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海外延续高增，Q1 非经营项扰动利润表现 
  

中联重科（000157.SZ）2026 年一季报点评    

⚫ 核心观点 

事件：据公司 2026 年一季报，2026Q1 实现营业收入 129.52 亿元，同比增长

6.89%；归母净利润 8.84 亿元，同比下降 37.30%；扣非归母净利润 6.02 亿元，

同比下降 31.14%；经营活动现金流量净额 9.35 亿元，同比增长 26.33%；基本

每股收益 0.10 元。 

海外延续高增长，境内基本持稳，多元化战略稳步推进。据公司 2026 年一季

报，2026Q1 境内收入 55.62 亿元、同比增长 0.23%；境外收入 73.90 亿元、同

比增长 12.52%，出口收入同比增长 11.50%，境外占比 57.06%。海外延续 2025

年 30.52%的高增长态势，多元化产品矩阵持续放量。 

毛利率短期承压，财务费用与处置基数双重压制 Q1 净利率，经营性盈利质量

改善。据公司 2026 年一季报，2026Q1 综合毛利率 27.69%、同比下降 0.98 个百

分点；归母净利率 6.83%、同比下降 4.81 个百分点。Q1 业绩主要受两大非经营

性扰动压制：一是汇兑损益反转推动财务费用同比增长 673.65%；二是资产处

置收益受上年同期土地处置高基数影响同比下降 100.23%。剔除上述影响后主

营经营盈利稳健正增长，经营性现金流同比增长 26.33%印证回款质量改善。 

全球化、多元化与具身智能未来产业三轮驱动，长期成长动能持续强化。据公

司 2025 年年报：全球化方面，海外 30 余个一级业务航空港、430 多个销售服

务网点，覆盖 170 多国，本土化员工约 6,000 人；匈牙利工厂建成投产，82 米

超高米段直臂产品获欧盟 CE 认证。多元化方面，矿山海外、农机海外、基础施

工出口分别同比增长超 3 倍、21%、100%，应急装备销售规模同比增长超 22%。

具身智能方面，开发人形、四足、割草三大类共 6 款机器人产品，数十台进工

厂试点。智能制造方面，累计授权专利 13,744 件，建成 18 个智能工厂和 420

余条智能产线。 

投资建议：我们预计公司 2026/2027/2028 年营业收入 595/688/796 亿元，归

母净利润 60.5/72.6/86.3 亿元，EPS 分别为 0.70/0.84/1.00 元，对应近期收

盘价 PE 分别为 11.5/9.6/8.0 倍，给予目标价 11.19 元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内基建投资不及预期；海外拓展不及预期；汇率波动；原材料价

格大幅波动；新业务放量不及预期。 

 
重要数据  
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 52,107.13 59,517.91 68,814.77 79,610.23 

增长率（%） 14.58 14.22 15.62 15.69 

归母净利润 4,858.49 6,048.02 7,257.29 8,633.96 

增长率（%） 38.01 24.48 19.99 18.97 

EPS（元/股） 0.56 0.70 0.84 1.00 

市盈率（P/E） 14.28 11.47 9.56 8.03 

市净率（P/B） 1.20 1.17 1.13 1.09   
数据来源：公司 2026 年一季报、2025 年年报、Wind，麦高证券研究发展部 
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相关研究  
《新兴业务加速放量，海外布局持续深化》
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《内外销持续共振，经营质量持续提升》
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《2025H1 业绩稳健增长，持续受益于多元

化、全球化发展战略》2025.09.23   
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财务报告预测与估值数据汇总  
利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 52,107 59,518 68,815 79,610  货币资金 13,782 14,901 14,176 14,489 

%同比增速 15% 14% 16% 16%  交易性金融资产 2,071 2,071 2,071 2,071 

营业成本 37,497 42,553 49,073 56,626  应收账款及应收票据 34,617 34,120 37,932 43,729 

毛利 14,610 16,965 19,742 22,984  存货 20,516 23,168 25,900 29,886 

％营业收入 28% 29% 29% 29%  预付账款 3,560 3,948 4,656 5,335 

税金及附加 359 417 482 557  其他流动资产 9,480 9,607 9,837 10,121 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 84,026 87,814 94,570 105,631 

销售费用 4,537 4,345 4,955 5,652  长期股权投资 4,079 4,079 4,079 4,079 

％营业收入 9% 7% 7% 7%  投资性房地产 71 71 71 71 

管理费用 2,057 2,262 2,615 3,025  固定资产合计 13,837 16,588 18,727 19,662 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 4,647 4,500 4,349 4,102 

研发费用 2,895 3,273 3,785 4,379  商誉 2,745 2,745 2,745 2,745 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  递延所得税资产 2,766 2,766 2,766 2,766 

财务费用 203 358 297 295  其他非流动资产 20,969 18,270 15,473 13,471 

％营业收入 0% 1% 0% 0%  资产总计 133,141 136,835 142,781 152,527 

资产减值损失 -95 -3 -3 0  短期借款 3,220 2,226 1,083 969 

信用减值损失 -516 -200 -200 -200  应付票据及应付账款 20,446 23,268 26,232 30,703 

其他收益 908 787 910 1,053  预收账款 0 0 0 0 

投资收益 287 -20 -24 -27  应付职工薪酬 815 1,053 1,192 1,335 

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 907 769 1,002 1,191 

公允价值变动收益 21 0 0 0  其他流动负债 23,579 22,850 23,435 24,730 

资产处置收益 548 625 723 837  流动负债合计 48,966 50,166 52,944 58,929 

营业利润 5,712 7,500 9,015 10,738  长期借款 19,980 19,980 19,980 19,980 

％营业收入 11% 13% 13% 13%  应付债券 2,000 2,000 2,000 2,000 

营业外收支 161 68 66 66  递延所得税负债 570 570 570 570 

利润总额 5,874 7,568 9,082 10,804  其他非流动负债 1,752 1,794 1,866 1,943 

％营业收入 11% 13% 13% 14%  负债合计 73,268 74,510 77,360 83,422 

所得税费用 767 681 817 972  归属于母公司的所有者权益 57,568 59,181 61,271 63,757 

净利润 5,107 6,887 8,264 9,832  少数股东权益 2,304 3,144 4,150 5,348 

%同比增速 27% 35% 20% 19%  股东权益 59,873 62,324 65,421 69,105 

归属于母公司的净利润 4,858 6,048 7,257 8,634  负债及股东权益 133,141 136,835 142,781 152,527 

％营业收入 9% 10% 11% 11%       

少数股东损益 248 839 1,007 1,198       

EPS（元/股） 0.56 0.70 0.84 1.00  现金流量表（百万元） 

       2025A 2026E 2027E 2028E 

      经营活动现金流净额 4,874 7,213 5,657 6,138 

基本指标      投资 -866 1,158 1,254 1,073 

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -4,552 -1,147 -717 -47 

EPS 0.56 0.70 0.84 1.00  其他 -224 -42 -42 -45 

BVPS 6.66 6.84 7.08 7.37  投资活动现金流净额 -5,641 -31 495 981 

PE 14.28 11.47 9.56 8.03  债权融资 5,114 -952 -1,071 -37 

PEG 0.38 0.47 0.48 0.42  股权融资 0 29 0 0 

PB 1.20 1.17 1.13 1.09  支付股利及利息 -3,683 -4,981 -5,807 -6,768 

EV/EBITDA 14.24 9.99 8.30 7.02  其他 -966 -177 0 0 

ROE 8% 10% 12% 14%  筹资活动现金流净额 465 -6,081 -6,878 -6,805 

ROIC 5% 8% 9% 10%  现金净流量 -283 1,120 -726 313 

资料来源：公司公告，麦高证券研究发展部    
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【投资评级说明】 

本报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500指数为基准。 

我们在此提醒您，不同机构采用不同的评级术语及评级标准，我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在 15%以上； 

增持：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在 5%到 15%之间； 

中性：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-5%到 5%之间； 

减持：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-15%到-5%之间； 

卖出：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-15%以下。 

行业评级 

优于大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在 5%以上； 

同步大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在-5%到 5%之间； 

弱于大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在-5%以下。 

【分析师承诺】 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。

本报告所采用的数据、资料的来源合法、合规，分析师基于独立、客观、专业、审慎的原则出具本报告，并对本报告的

内容和观点负责。报告结论未受任何第三方的授意或影响。分析师承诺不曾、不因、也将不会因报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接获取任何形式补偿。 

【重要声明】 

麦高证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措

施的利益冲突。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，并在法律许可的情况下不进

行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资收入可升可跌，

过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，本公司

不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考，不构成出售或购买证券或其他投资标的的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述

的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载信息

和意见并自行承担风险。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，本公司及

其雇员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告仅供本公司签约客户使用，若您并非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中

的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。若本公司客户（以下

称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本

公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修

改，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其

追究法律责任的权利。 
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