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市场数据  
收盘价(元) 7.89 

一年最低/最高价 7.77/12.90 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 70,994.89 

总市值(百万元) 92,401.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.51 

资产负债率(%,LF) 63.10 

总股本(百万股) 11,711.21 

流通 A 股(百万股) 8,998.08  
 

相关研究  
《徐工机械(000425)：2025 年报&2026

年一季报点评：风险敞口大幅压降，

现金流与资产质量持续改善》 

2026-04-30 

《徐工机械(000425)：中国工程机械

龙头，矿机成套打开第二增长曲线》 

2026-02-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 93,037 100,823 114,720 131,365 148,364 

同比（%） 0.20 8.37 13.78 14.51 12.94 

归母净利润（百万元） 6,032 6,572 7,532 10,129 12,201 

同比（%） 13.24 8.96 14.61 34.48 20.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.56 0.64 0.86 1.04 

P/E（现价&最新摊薄） 15.32 14.06 12.27 9.12 7.57 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2026H1 外销收入同比+21%，受益于海外上行周期加速 

2026H1 公司实现营收 612.5 亿元，同比+11.7%；单 Q2 公司实现营业收入

314.6 亿元，同比+14.2%。分市场看，2026H1 国内 /海外收入分别为

303.3/309.2 亿元，同比+3.6%/+21.0%，其中出口收入增长 27%。Q2 收入

明显提速主要系工程机械板块国内外均处于景气上行周期，国内外周期共

振，尤其是海外非洲、南美等市场 Q2 景气度环比继续改善，公司作为龙

头公司明显受益。当前工程机械板块国内外周期均处于上行周期左侧位

置，叠加公司矿山机械下半年大单开始陆续交货，我们预计下半年收入端

仍有望保持较快增速。 

◼ 短期汇率扰动盈利能力，资产质量继续优化 

2026H1 公司实现归母净利润 39.6 亿元，同比-9.1%；实现扣非归母净利润

38.3 亿元，同比-14.3%。单 Q2 实现归母净利润 19.1 亿元，同比-17.8%；

扣非归母净利润 18.1 亿元，同比-26.6%。①毛利端，2026H1 销售毛利率

22.1%，同比+0.1pct，其中海外毛利率在人民币升值背景下逆势提升 0.7pct，

我们预计主要受益于区域和产品结构优化。②费用端，2026H1 销售/管理

/研发/财务费用率同比分别-0.4/+0.0/+0.1/+2.8pct，其中汇兑损失 11.4 亿元。

③净利率端，26H1 销售净利率 6.5%，同比-1.5pct，若还原汇损、股权激

励股份支付等影响后的经营性净利率约 8.8%，同比提升约 1pct。此外，公

司现金回款能力与经营质量持续提升，2026H1 公司经营性净现金流为 41.6

亿元，同比+11.6%，创同期历史新高。 

◼ 新能源业务加速放量，矿山机械开启第二成长曲线 

（1）新能源业务：2026H1 公司新能源产品收入近 100 亿元，同比+25.8%，

其中矿机新能源收入同比+42.8%，海外新能源产品毛利率超过 40%，产品

及盈利结构有望持续优化。（2）矿山机械：公司产品已覆盖矿挖、矿卡及

宽体车等全系列矿山装备，2026H1 矿机新能源、智能化产品收入分别同比

+42.8%、+406.5%，并持续深化与必和必拓、力拓及澳大利亚 FMG 等头部

矿企合作，在全球矿山加大资本开支背景下，看好新能源、智能化及全球

化驱动矿山机械开启公司第二成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到汇率波动对公司业绩形成扰动，但在全球

工程机械景气上行&矿山机械前瞻性布局背景下，公司作为行业龙头有

望持续受益。我们调整公司 2026-2028 年归母净利润为 75（原值 81）

/101（原值 102）/122（原值 123）亿元，当前市值对应 PE 12/9/8x，维

持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期、电动化渗透率不及预期、行业

竞争加剧、出海不及预期、汇率波动风险。  
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徐工机械三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 118,638 129,993 148,371 170,478  营业总收入 100,823 114,720 131,365 148,364 

货币资金及交易性金融资产 22,218 37,181 49,245 65,364  营业成本(含金融类) 78,029 87,499 98,880 110,082 

经营性应收款项 48,703 49,710 53,704 54,116  税金及附加 499 574 670 771 

存货 39,150 32,949 36,737 40,914  销售费用 5,779 6,654 7,751 8,902 

合同资产 99 113 114 112     管理费用 3,086 4,015 4,598 5,341 

其他流动资产 8,468 10,040 8,570 9,971  研发费用 4,242 4,933 5,649 6,380 

非流动资产 53,441 52,609 51,437 49,968  财务费用 716 2,294 1,970 2,225 

长期股权投资 4,093 4,093 4,093 4,093  加:其他收益 560 906 961 890 

固定资产及使用权资产 24,642 24,865 24,613 23,907  投资净收益 (237) 0 0 0 

在建工程 1,674 1,004 602 361  公允价值变动 58 0 0 0 

无形资产 9,945 9,945 9,945 9,945  减值损失 (1,506) (1,487) (1,657) (1,714) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (25) 0 0 0 

长期待摊费用 110 110 110 110  营业利润 7,319 8,171 11,151 13,838 

其他非流动资产 12,977 12,592 12,074 11,553  营业外净收支  (61) 0 (3) (5) 

资产总计 172,079 182,602 199,808 220,446  利润总额 7,258 8,171 11,148 13,834 

流动负债 99,154 102,099 109,049 117,238  减:所得税 572 572 892 1,383 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34,042 34,042 34,042 34,042  净利润 6,686 7,599 10,256 12,450 

经营性应付款项 50,164 51,918 57,948 64,365  减:少数股东损益 114 67 127 249 

合同负债 6,358 7,000 7,910 8,807  归属母公司净利润 6,572 7,532 10,129 12,201 

其他流动负债 8,591 9,139 9,148 10,024       

非流动负债 10,993 10,993 10,993 10,993  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.64 0.86 1.04 

长期借款 5,128 5,128 5,128 5,128       

应付债券 3,198 3,198 3,198 3,198  EBIT 10,426 12,623 15,525 18,550 

租赁负债 427 427 427 427  EBITDA 14,882 14,069 16,979 19,998 

其他非流动负债 2,240 2,240 2,240 2,240       

负债合计 110,147 113,093 120,043 128,231  毛利率(%) 22.61 23.73 24.73 25.80 

归属母公司股东权益 60,461 67,972 78,101 90,302  归母净利率(%) 6.52 6.57 7.71 8.22 

少数股东权益 1,471 1,538 1,664 1,913       

所有者权益合计 61,931 69,509 79,765 92,215  收入增长率(%) 8.37 13.78 14.51 12.94 

负债和股东权益 172,079 182,602 199,808 220,446  归母净利润增长率(%) 8.96 14.61 34.48 20.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14,142 18,074 14,957 18,714  每股净资产(元) 5.14 5.80 6.67 7.71 

投资活动现金流 (3,561) (1,000) (803) (505)  最新发行在外股份（百万股） 11,711 11,711 11,711 11,711 

筹资活动现金流 (8,632) (2,111) (2,090) (2,090)  ROIC(%) 9.18 10.82 12.16 12.96 

现金净增加额 1,819 14,963 12,064 16,119  ROE-摊薄(%) 10.87 11.08 12.97 13.51 

折旧和摊销 4,456 1,447 1,454 1,447  资产负债率(%) 64.01 61.93 60.08 58.17 

资本开支 (3,791) (1,000) (803) (505)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.06 12.27 9.12 7.57 

营运资本变动 972 5,451 (503) 1,008  P/B（现价） 1.53 1.36 1.18 1.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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