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事件：公司发布 2026 年半年报，上半年实现收入 612.47 亿元，同比增长

11.75%，实现归母净利润 39.62 亿元，同比下降 9.09%。 

公司上半年经营整体质效向好，收入结构持续优化。1）市场结构不断改

善，国际化收入同比增长，国际化收入占比超过 50%。2）业务结构持续

优化，后市场收入持续增长。3）产品结构持续升级，高端产品收入同比

大幅增长，新能源产品收入近百亿元、同比增长 25.82%，L2 级以上智能

化产品收入近百亿元、同比增长 25.48%，主要零部件企业收入同比增长

25.1%。4）客户结构持续向好，优质客户收入占比持续快速提升。 

全球化布局纵深发展，海外商机储备大幅提升。2026H1 公司国内市场实

现收入 303.30 亿元，同比增长 3.65%，海外市场实现收入 309.17 亿元，

同比增长 21.03%。1）革新国内营销体系，深挖存量稳固大盘。大区变革

方面，加快大区机制改革，聚焦以客户为中心，统筹归集区域营销资源，

提升市场响应和客户亲密能力；重大工程方面，紧盯一批标志性工程，精

准把控立项、招标、施工关键节点，挖掘成套装备应用机会；重大商机方

面，拿下新疆、内蒙古等地区的一批重点客户标志性大单；大客户方面，

深化大客户经营，与多家大型企业签订集团级战略合作协议。2）建强海

外营销体系，深耕增量拓展市场。大区收入实现高速增长，终端出口收入

增长 27%；商机管理与大客户攻坚协同发力，商机储备金额较 2025 年底

增长 91.7%，年初锁定在手海外大订单 30 个、合计近百亿；前后市场一

体化发力，7 个海外大区签署全维保协议。印尼和西芒杜大修中心完成建

设方案、按计划推进，带动海外矿山机械后市场能力建设突破，初步形成

可复制、可推广的体系能力。 

毛利率有所提升，汇兑损失影响利润。2026H1 公司毛利率、净利率分别

为 22.12%、6.47%，同比分别+0.09pct、-1.48pct。费用率方面，2026H1

公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.36%、2.77%、3.67%、2.61%，

同比分别-0.41pct、-0.02pct、+0.11pct、+2.80pct，财务费用增加较多

主要系汇兑损失，2026H1 公司发生汇兑损失 11.36 亿元，去年同期为 7.60

亿元汇兑收益，影响利润增速。 

盈利预测与投资建议：预计 2026 年-2028 年公司营业收入分别为 1141.26

亿元、1296.89 亿元和 1461.26 亿元，归母净利润分别为 75.77 亿元、

103.21 亿元和 127.22 亿元，对应 PE 分别为 13 倍、9 倍、8 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、全球宏观经济波动风险等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
  2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 100823 114126 129689 146126 

营业收入增长率(%) 8.4% 13.2% 13.6% 12.7% 

归母净利（百万元） 6572 7577 10321 12722 

净利润增长率(%) 9.0% 15.3% 36.2% 23.3% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.65 0.88 1.09 

市盈率（PE） 14.8 12.8 9.4 7.6 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 20,363  22,139  31,326  41,026  51,413   营业收入 93,037  100,823  114,126  129,689  146,126  

应收和预付款项 46,118  46,390  51,481  58,179  65,318   营业成本 72,039  78,029  87,447  98,594  110,254  

存货 32,883  39,150  39,430  41,200  44,139   营业税金及附加 421  499  559  635  716  

其他流动资产 11,099  10,960  10,755  11,580  12,478   销售费用 5,348  5,779  6,505  7,522  8,621  

流动资产合计 110,464  118,638  132,992  151,985  173,349   管理费用 2,843  3,086  3,424  4,020  4,530  

长期股权投资 3,904  4,093  4,093  4,093  4,093   财务费用 1,954  716  1,850  840  501  

投资性房地产 4  2  2  2  2   资产减值损失 -586  -828  -653  -603  -552  

固定资产 24,495  24,167  23,649  22,847  21,759   投资收益 -57  -237  -228  -259  -292  

在建工程 2,021  1,674  1,574  1,474  1,374   公允价值变动 -2  58  0  0  0  

无形资产开发支出 9,601  10,724  11,531  11,531  11,531   营业利润 6,626  7,319  8,358  11,393  14,047  

长期待摊费用 72  110  110  110  110   其他非经营损益 53  -61  20  20  20  

其他非流动资产 123,371  131,310  145,669  164,662  186,026   利润总额 6,678  7,258  8,378  11,413  14,067  

资产总计 163,467  172,079  186,628  204,718  224,895   所得税 597  572  670  913  1,125  

短期借款 14,027  22,274  26,274  27,274  27,774   净利润 6,082  6,686  7,708  10,500  12,942  

应付和预收款项 42,348  50,164  55,140  60,799  66,459   少数股东损益 50  114  131  178  220  

长期借款 12,635  5,128  3,628  3,128  2,828   归母股东净利润 6,032  6,572  7,577  10,321  12,722  

其他负债 33,592  32,582  32,799  34,944  37,199         

负债合计 102,601  110,147  117,841  126,145  134,260   预测指标      

股本 11,816  11,753  11,711  11,711  11,711    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 16,407  15,311  15,311  15,311  15,311   毛利率 22.57% 22.61% 23.38% 23.98% 24.55% 

留存收益 32,277  36,772  43,869  53,477  65,318   销售净利率 6.48% 6.52% 6.64% 7.96% 8.71% 

归母公司股东权益 59,522  60,461  67,185  76,793  88,634   销售收入增长率 0.20% 8.37% 13.19% 13.64% 12.67% 

少数股东权益 1,345  1,471  1,602  1,780  2,000   EBIT 增长率 38.58% -4.47% 23.53% 19.80% 18.89% 

股东权益合计 60,867  61,931  68,787  78,573  90,635   净利润增长率 13.24% 8.96% 15.28% 36.22% 23.26% 

负债和股东权益 163,467  172,079  186,628  204,718  224,895   ROE 10.13% 10.87% 11.28% 13.44% 14.35% 

       ROA 3.74% 3.99% 4.30% 5.37% 6.02% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.55% 7.28% 8.44% 9.26% 10.00% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.52  0.56  0.65  0.88  1.09  

经营性现金流 5,693  14,142  13,896  13,689  14,885   PE(X) 16.13  14.81  12.84  9.43  7.65  

投资性现金流 -1,931  -3,561  -3,113  -3,165  -3,201   PB(X) 1.64  1.61  1.45  1.27  1.10  

融资性现金流 -6,618  -8,632  -1,640  -824  -1,296   PS(X) 1.05  0.97  0.85  0.75  0.67  

现金增加额 -2,957  1,819  9,187  9,700  10,388   EV/EBITDA(X) 9.16  12.31  7.90  6.19  4.78  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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