
敬请参阅末页重要声明及评级说明 证券研究报告

[Table_StockNameRptType]柳工（000528）
公司点评

Q3盈利改善，股权激励计划彰显信心
投资评级： 买入（维持）
报告日期： 2026-10-26

收盘价（元） 7.90
近 12个月最高/最低（元） 12.97/7.33
总股本（百万股） 2,043
流通股本（百万股） 2,040
流通股比例（%） 99.86
总市值（亿元） 161
流通市值（亿元） 161

公司价格与沪深 300走势比较

分析师：王璐

执业证书号：S0010525040001
邮箱：wanglu1@hazq.com
分析师：陶俞佳

执业证书号：S0010524100004
邮箱：taoyujia@hazq.com

相关报告

1.Q3业绩延续向好，海外业务成核心
增长引擎 2025-12-31

主要观点：

柳工：Q3归母净利同比+14.74%，单季度盈利改善

柳工于 2026年 10月 24日发布 2026年三季报。公司 2026Q1-3实现营

业收入 /归母净利 /扣非归母净利 289.39/13.25/11.37 亿元，同比

+12.34%/-9.13%/-13.75%；对应 26Q3 营收/归母净利/扣非归母净利

82.65/2.61/2.02 亿元，同比+9.05%/14.74%/17.56%，公司 Q3 单季度

盈利改善明显。

汇兑影响财务费用率提升，Q3毛利率同比提升 0.57pct
2026Q3 公司销售毛利率同比提升 0.57pct 至 22.65%，环比 Q2 提升

2.64pct，Q3公司利润率改善明显，主要系 Q3汇率波动减弱，汇兑导

致的销售损失减少。26Q1-3 公司期间费用率同比提升 1.09pct 至
14.76%，其中销售/管理费用率分别下降 0.61pct/0.25pct，主要系公司

优化内部运营体系，提升运营管理效率的成效显著；财务费用率提升

1.7pct，主要系汇兑损失导致；2026Q1-3公司研发费用率达 3.89%同比

提升 0.25pct，研发费用达 11.26亿元，同比+20.21%，公司持续扩大研

发投入，积极完善产品创新。2026Q3公司经营性现金流达 5.67亿元，

同比-12.11%。

 Q3行业内外销增速放缓，公司海外布局持续优化

根据工程机械行业协会，2026年 1-9月行业挖掘机销售 21.43万台，同

比+23.1%，其中内销 10.45万台，同比+16.3%，外销 10.97 万台，同

比+30.4%，从增速来看，9月单月内外销增速相较上半年均有一定放缓，

影响公司土方业务收入。

公司持续深化海外布局，积极开拓海外市场寻求增量。根据公司官方公

众号，2026年 Q3公司海外公司持续开业：2026年 9月柳工加拿大公

司正式开业，公司持续完善当地市场布局，设备广泛应用于建筑、市政、

除雪等多个领域；2026 年 8月，公司秘鲁公司开业，进一步深化拉美布

局，公司将聚焦矿山、基础设施等重点领域，为当地客户提供更加高效、

绿色的设备与解决方案；2026年 7月，公司印尼绿色智慧产业园举行奠

基仪式，一期计划于 2027年上半年建成投产，年产 5000台以上工程机

械和设备，成为印尼首家电动工程机械制造基地，并通过绿色技术赋能

印尼能源转型。海外市场多点开花，有望持续助力公司海外收入高增。

股权激励计划彰显信心

2026年 10 月 24日，公司发布股权激励计划，拟授予股权激励计划股

票总数为 5523万股，约占股权激励计划公告日公司股本总额的 2.7%，

拟授予包括公司董事、高级管理人员、经公司董事会认定的对公司经营

业绩和未来发展有直接影响的核心技术、业务和管理骨干、技能能手以

上的技能专家，人数约占截至 2026 年 10 月 23 日公司总人数比约

9.81%。解除限售条件为同时满足 27/28/29 年营收增速相比 2025年增

长 20%/34%/50%，归母净资产收益率不低于 9%/9.5%/10%,营业收现率

不低于 103%/103%/103%。公司以股权激励计划绑定核心团队，接触限
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售的目标设定持续增长，彰显公司信心。

投资建议

根据公司 26年三季报，结合对公司市场拓展的判断，我们调整公司盈利

预测，预计公司 2026-2028年营业收入分别为 375.84/433.81/501.83 亿

元，归母净利润分别为 16.35/22.60/28.47 亿元，以当前总股本计算的

EPS 为 0.8/1.11/1.39 元。公司当前股价对 2026-2028 年预测 EPS 的

PE倍数分别为 9.87/7.14/5.67倍我们看好公司长期发展，维持“买入”

评级。

风险提示

宏观经济与国际形势变化风险，市场竞争加剧风险，产品研发及升级换代
风险，部分原材料供应及价格波动风险，应收账款资金占用及回收风险，行业
与市场风险，出口风险及汇率波动风险，产能扩张不及预期风险，业务扩张不
及预期风险，核心技术人员流动风险，政府补助及税收优惠波动风险。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 33144 37584 43381 50183
收入同比（%） 10.2% 13.4% 15.4% 15.7%
归属母公司净利润 1609 1635 2260 2847
净利润同比（%） 21.3% 1.6% 38.2% 26.0%

毛利率（%） 22.4% 21.3% 21.6% 21.9%
ROE（%） 8.7% 8.1% 10.2% 11.4%

每股收益（元） 0.80 0.80 1.11 1.39
P/E 14.88 9.87 7.14 5.67
P/B 1.30 0.80 0.72 0.65
EV/EBITDA 9.90 4.85 3.69 2.65
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 34462 40122 46113 53236 营业收入 33144 37584 43381 50183
现金 6671 8395 10336 12720 营业成本 25716 29576 34004 39168
应收账款 11300 12814 14790 17109 营业税金及附加 197 226 260 301
其他应收款 836 835 964 1115 销售费用 2464 2706 3123 3613
预付账款 445 512 588 678 管理费用 881 940 1085 1255
存货 9686 11091 12752 14688 财务费用 175 677 451 372
其他流动资产 5523 6475 6683 6926 资产减值损失 -179 0 0 0
非流动资产 14991 14691 14217 13754 公允价值变动收益 10 0 0 0
长期投资 916 916 916 916 投资净收益 -70 75 87 100
固定资产 6640 6198 5741 5269 营业利润 1664 2076 2861 3627
无形资产 1561 1492 1422 1353 营业外收入 39 35 35 35
其他非流动资产 5874 6085 6138 6216 营业外支出 10 15 15 15
资产总计 49453 54813 60330 66990 利润总额 1694 2096 2881 3647
流动负债 24937 28461 31730 35544 所得税 285 353 485 614
短期借款 5704 5704 5704 5704 净利润 1409 1743 2396 3033
应付账款 7624 9037 10390 11968 少数股东损益 -200 108 136 186
其他流动负债 11609 13720 15636 17872 归属母公司净利润 1609 1635 2260 2847
非流动负债 4885 5038 5038 5038 EBITDA 2678.10 3464.78 4034.63 4710.68
长期借款 205 205 205 205 EPS（元） 0.80 0.80 1.11 1.39
其他非流动负债 4680 4833 4833 4833
负债合计 29822 33499 36768 40581 主要财务比率

少数股东权益 1052 1161 1297 1483 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 2036 2043 2043 2043 成长能力
资本公积 6672 6672 6672 6672 营业收入 10.2% 13.4% 15.4% 15.7%
留存收益 9870 11438 13550 16211 营业利润 2.8% 24.7% 37.8% 26.8%
归属母公司股东权 18579 20153 22265 24926 归属于母公司净利 21.3% 1.6% 38.2% 26.0%
负债和股东权益 49453 54813 60330 66990 获利能力

毛利率（%） 22.4% 21.3% 21.6% 21.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 4.9% 4.4% 5.2% 5.7%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 8.7% 8.1% 10.2% 11.4%
经营活动现金流 1005 3014 2679 3145 ROIC（%） 5.5% 7.6% 8.5% 9.4%
净利润 1409 1743 2396 3033 偿债能力
折旧摊销 774 691 702 691 资产负债率（%） 60.3% 61.1% 60.9% 60.6%
财务费用 310 477 477 477 净负债比率（%） 151.9% 157.2% 156.1% 153.7%
投资损失 14 -75 -87 -100 流动比率 1.38 1.41 1.45 1.50
营运资金变动 -2264 364 -781 -926 速动比率 0.81 0.83 0.88 0.92
其他经营现金流 4437 1193 3148 3929 营运能力
投资活动现金流 -921 -992 -113 -98 总资产周转率 0.68 0.72 0.75 0.79
资本支出 -585 -52 -51 -50 应收账款周转率 3.08 3.12 3.14 3.15
长期投资 -289 -148 -148 -148 应付账款周转率 3.42 3.55 3.50 3.50
其他投资现金流 -46 -791 87 100 每股指标（元）
筹资活动现金流 -1646 -141 -625 -664 每股收益 0.80 0.80 1.11 1.39
短期借款 309 0 0 0 每股经营现金流(摊 0.49 1.48 1.31 1.54
长期借款 -426 0 0 0 每股净资产 9.13 9.87 10.90 12.20
普通股增加 17 7 0 0 估值比率
资本公积增加 124 0 0 0 P/E 14.88 9.87 7.14 5.67
其他筹资现金流 -1670 -147 -625 -664 P/B 1.30 0.80 0.72 0.65
现金净增加额 -1566 1724 1941 2384 EV/EBITDA 9.90 4.85 3.69 2.65
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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