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事件：公司发布 2025年年报，全年实现收入 146.20亿元，同比增长

2.82%，实现归母净利润 12.11亿元，同比增长 9.86%。 

市场双循环巩固工程，看好海外市场持续开拓。公司在国内聚焦大客

户、大项目，引领代理转型，多措并举稳住国内市场基本盘。海外重

点向品牌、技术、管理、人员深度扎根跨越，印尼等海外仓库、秘鲁

等培训中心相继成立，印尼、澳大利亚等子公司揭牌运营，海外子公

司数量达 13 家，山推品牌全球影响力、美誉度持续提升。2025 年公

司国内实现主营业务收入 48.76亿元，同比下降 11.29%；海外实现主

营业务收入 87.41 亿元，同比增长 17.94%。公司 2026 年目标实现营

业收入 161 亿元，其中海外收入 105 亿元，看好公司在海外市场持续

开拓，海外收入规模有望进一步提升。 

产品矩阵丰富，完善矿山与新能源领域战略布局。目前，公司已构建

起涵盖推土机、挖掘机、装载机、道路机械、混凝土设备、矿卡六大

系列、930 余款主机产品，覆盖核心零部件及三大智慧施工平台的完

整产品矩阵，形成了强劲的体系化竞争优势。2025年，公司以 TEH260

刚性矿卡、DEH100混动推土机为代表的大型矿山装备重磅发布，公司

旗下 LE80-X5纯电装载机荣获“2025中国工程机械年度产品 TOP50新

能源应用实践金奖”，SE1250LC挖掘机获评“2025中国工程机械年度

产品 TOP50奖”，进一步完善了矿山与新能源领域战略布局。 

降本增效持续推进，盈利能力继续提升。公司全面推行“业务与财务”

双管控模式，将成本管理嵌入业务流程各环节。2025年公司销售毛利

率、净利率分别为 21.48%、8.28%，分别同比增长 1.43pct、0.53pct。

费用率方面，2025年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.25%、

2.90%、3.93%、0.51%，分别同比+0.09pct、-0.21pct、+0.12pct、

+0.82pct，其中财务费用率增加主要系汇率变动导致汇兑损失增加。 

盈利预测与投资建议：预计 2026 年-2028 年公司营业收入分别为

161.05 亿元、178.83 亿元和 199.24 亿元，归母净利润分别为 14.94

亿元、18.23 亿元和 21.93 亿元，6 个月目标价 13.94 元，对应 2026

年 14倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：国内需求不及预期、海外拓展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 14620 16105 17883 19924 

营业收入增长率(%) 2.8% 10.2% 11.0% 11.4% 

归母净利（百万元） 1211 1494 1823 2193 

净利润增长率(%) 9.9% 23.4% 22.0% 20.3% 

摊薄每股收益（元） 0.81 1.00 1.22 1.46 

市盈率（PE） 14.3 11.6 9.5 7.9 

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 4,573  3,316  3,970  5,004  6,234   营业收入 14,219  14,620  16,105  17,883  19,924  

应收和预付款项 5,114  6,322  7,046  7,778  8,647   营业成本 11,368  11,480  12,543  13,823  15,308  

存货 3,200  3,249  3,474  3,815  4,232   营业税金及附加 78  80  89  97  106  

其他流动资产 1,119  1,603  1,743  1,897  2,072   销售费用 592  621  725  823  936  

流动资产合计 14,006  14,490  16,233  18,494  21,186   管理费用 442  424  451  483  498  

长期股权投资 550  798  798  798  798   财务费用 -44  74  -23  -38  -58  

投资性房地产 477  466  466  466  466   资产减值损失 -106  -114  -82  -62  -52  

固定资产 2,040  2,184  2,217  2,265  2,325   投资收益 49  30  48  54  60  

在建工程 139  151  154  157  159   公允价值变动 -6  0  0  0  0  

无形资产开发支出 523  511  511  511  511   营业利润 1,199  1,281  1,591  1,942  2,337  

长期待摊费用 2  2  2  2  2   其他非经营损益 2  3  4  4  4  

其他非流动资产 14,558  14,945  16,688  18,949  21,640   利润总额 1,201  1,284  1,594  1,945  2,340  

资产总计 18,288  19,057  20,836  23,148  25,901   所得税 97  70  96  117  140  

短期借款 804  760  710  660  610   净利润 1,105  1,214  1,499  1,828  2,200  

应付和预收款项 8,807  8,671  9,235  9,985  10,845   少数股东损益 2  3  4  5  7  

长期借款 1,449  1,059  959  909  859   归母股东净利润 1,102  1,211  1,494  1,823  2,193  

其他负债 1,693  2,095  2,228  2,363  2,518         

负债合计 12,753  12,586  13,132  13,917  14,833   预测指标      

股本 1,500  1,500  1,500  1,500  1,500    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 562  551  551  551  551   毛利率 20.05% 21.48% 22.12% 22.70% 23.17% 

留存收益 3,192  4,262  5,528  7,050  8,881   销售净利率 7.75% 8.28% 9.28% 10.19% 11.01% 

归母公司股东权益 5,240  6,173  7,401  8,923  10,754   销售收入增长率 25.12% 2.82% 10.16% 11.04% 11.41% 

少数股东权益 295  298  303  308  315   EBIT 增长率 39.64% 19.28% 18.26% 21.41% 19.64% 

股东权益合计 5,535  6,471  7,703  9,231  11,068   净利润增长率 40.72% 9.86% 23.39% 21.99% 20.32% 

负债和股东权益 18,288  19,057  20,836  23,148  25,901   ROE 21.03% 19.62% 20.19% 20.43% 20.40% 

       ROA 6.52% 6.50% 7.51% 8.31% 8.97% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.07% 14.35% 15.01% 15.92% 16.50% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.73  0.81  1.00  1.22  1.46  

经营性现金流 515  781  1,374  1,782  2,080   PE(X) 15.68  14.27  11.57  9.48  7.88  

投资性现金流 124  -310  -267  -311  -355   PB(X) 3.30  2.80  2.34  1.94  1.61  

融资性现金流 -1,118  -660  -472  -436  -495   PS(X) 1.22  1.18  1.07  0.97  0.87  

现金增加额 -469  -170  654  1,035  1,230   EV/EBITDA(X) 8.93  10.30  8.33  6.43  4.92  

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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