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市场数据  
收盘价(元) 12.41 

一年最低/最高价 6.15/13.71 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 17,943.49 

总市值(百万元) 24,623.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.78 

资产负债率(%,LF) 59.49 

总股本(百万股) 1,984.19 

流通 A 股(百万股) 1,445.89  
 

相关研究  
《柳工(000528)：2024 年三季度业绩

预告点评：Q3 归母净利润预计增长

50%-70%，盈利持续高增》 

2024-10-14 

《柳工(000528)：2024 年中报点评：

Q2 业绩符合预期，电动化国际化持续

发力》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26480 27519 30913 35012 39165 

同比（%） (7.74) 3.93 12.33 13.26 11.86 

归母净利润（百万元） 599.33 867.81 1,568.58 1,982.97 2,728.93 

同比（%） (39.90) 44.80 80.75 26.42 37.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.44 0.79 1.00 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 41.09 28.37 15.70 12.42 9.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 10 月 23 日，公司发布三季度业绩报告。 

◼ 公司α显著，Q3 业绩符合预期。2024Q1~Q3 公司实现营业收入 228.6

亿元，同比增长 8.3%；归母净利润 13.2 亿元，同比增长 59.8%；扣非
归母净利润 12.1 亿元，同比增长 93.9%。单 Q3 来看，公司实现营业收
入 68.0 亿元，同比增长 11.8%；归母净利润 3.4 亿元，同比增长 58.7%；
扣非归母净利润 3.1 亿元，同比增长 200.2%，业绩符合此前预期。三季
度公司业绩延续高速增长态度，主要得益于公司国内及出口市场销量增
速持续跑赢行业，市占率持续提升，阿尔法属性明显；此外，公司混改
后持续推进降本增效，盈利能力显著提升。展望 Q4 及明年，宽松的货
币政策和财政政策将保障基建和房地产缓慢修复，工程机械下游需求将
迎来边际改善，公司将充分受益于贝塔向上+自身阿尔法双击。 

◼ 降本增效成果显著，盈利能力持续提升。2024Q1~Q3 公司销售毛利率
23.5%，同比+2.8pct；销售净利率 5.9%，同比增长 2.0pct；单 Q3 公司
实现销售毛利率 23.7%，同比+1.8pct；销售净利率 5.0%，同比+1.5pct，
盈利能力持续提升。1）毛利端：毛利率提升一方面得益于公司混改后
从制造&采购端降本增效；另一方面得益于高毛利的海外业务收入占比
提升。2）费用端：2024Q1~Q3 公司期间费用率 15.0%，同比+0.8pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.96/-0.1/+0.1/-0.2pct，销售费
用率提升主要系海外渠道铺设持续加码，积极拓展全球市场布局。 

◼ 电动化&国际化持续发力，混改+股权激励+定增巩固竞争力。1、电动
化、国际化持续发力贡献增量。（1）电动化：2024H1 电动装载机销量
同增 159%，市场占有率行业领先，电动化有望带动营收利润规模持续
扩张。（2）国际化：2024H1 小型工程机械、矿卡、汽车起重机、高机海
外收入增速均超 100%；摊铺机、铣刨机销量增速超 300%，国际化拓品
类成果显著。2、混改+股权激励+定增持续巩固公司竞争力。2022 年公
司完成混改并实现整体上市，混改完成后陆续发布股权激励和定增。①
股权激励：绑定 974 名高管及核心骨干技术人员，业绩考核指标聚焦经
营质量，彰显公司发展信心。②定增：发行可转债募资 30 亿元用于工
厂升级、零部件产能扩张、“三化”研发。挖掘机项目投产后工厂将升级
为智慧工厂且中大型挖掘机实现产能翻倍；装载机项目投产后布局大型
装载机提升竞争力；中源液压业务新工厂全面投产后液压零部件产能大
幅扩张，零部件自制率提升有助于降本增效，综合竞争力进一步增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司三季报，我们维持公司 2024-2026 年归
母净利润预测值为 15.69/19.83/27.29 亿元，当前市值对应 PE 分别为
16/12/9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业回暖不及预期、电动化不及预期、出海不及预期。  
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柳工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33,275 58,965 57,958 64,631  营业总收入 27,519 30,913 35,012 39,165 

货币资金及交易性金融资产 10,486 4,480 8,585 10,278  营业成本(含金融类) 21,790 24,145 27,022 29,814 

经营性应收款项 8,784 26,231 23,736 26,300  税金及附加 172 185 210 235 

存货 8,482 20,181 17,863 19,729  销售费用 2,251 2,566 2,853 3,133 

合同资产 208 456 403 450     管理费用 814 958 1,068 1,175 

其他流动资产 5,315 7,616 7,370 7,875  研发费用 907 1,082 1,190 1,292 

非流动资产 13,303 13,152 12,658 12,219  财务费用 152 238 419 297 

长期股权投资 669 669 669 669  加:其他收益 240 247 280 313 

固定资产及使用权资产 6,208 5,964 5,573 5,108  投资净收益 102 93 105 117 

在建工程 586 293 147 73  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1,451 1,451 1,451 1,451  减值损失 (786) 0 0 0 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 180 62 70 78 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,177 2,141 2,704 3,728 

其他非流动资产 4,210 4,595 4,639 4,738  营业外净收支  33 (10) (10) (20) 

资产总计 46,578 72,116 70,616 76,850  利润总额 1,209 2,131 2,694 3,708 

流动负债 22,274 46,007 42,351 45,618  减:所得税 268 426 539 742 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,465 7,738 7,738 7,738  净利润 942 1,705 2,155 2,966 

经营性应付款项 11,423 29,955 26,996 29,420  减:少数股东损益 74 136 172 237 

合同负债 575 1,438 1,266 1,459  归属母公司净利润 868 1,569 1,983 2,729 

其他流动负债 2,811 6,875 6,351 7,002       

非流动负债 6,307 6,557 6,557 6,557  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.79 1.00 1.38 

长期借款 1,257 1,257 1,257 1,257       

应付债券 3,001 3,001 3,001 3,001  EBIT 1,076 2,369 3,113 4,004 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 1,775 2,906 3,651 4,542 

其他非流动负债 1,973 2,223 2,223 2,223       

负债合计 28,581 52,564 48,908 52,176  毛利率(%) 20.82 21.90 22.82 23.88 

归属母公司股东权益 16,532 17,952 19,935 22,664  归母净利率(%) 3.15 5.07 5.66 6.97 

少数股东权益 1,464 1,601 1,773 2,011       

所有者权益合计 17,997 19,552 21,708 24,674  收入增长率(%) 3.93 12.33 13.26 11.86 

负债和股东权益 46,578 72,116 70,616 76,850  归母净利润增长率(%) 44.80 80.75 26.42 37.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,629 (5,938) 4,537 2,169  每股净资产(元) 8.42 9.00 10.00 11.37 

投资活动现金流 (504) 95 86 42  最新发行在外股份（百万股） 1,984 1,984 1,984 1,984 

筹资活动现金流 1,537 (179) (548) (548)  ROIC(%) 2.99 6.17 7.62 9.08 

现金净增加额 2,677 (6,035) 4,075 1,663  ROE-摊薄(%) 5.25 8.74 9.95 12.04 

折旧和摊销 699 537 538 538  资产负债率(%) 61.36 72.89 69.26 67.89 

资本开支 (388) 52 60 58  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.37 15.70 12.42 9.02 

营运资本变动 (911) (8,477) 1,461 (1,708)  P/B（现价） 1.47 1.38 1.24 1.09 

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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