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外销亮眼，盈利性保持稳定 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。公司披露《2022 年半年度报告》，2022H1 实现营收 382.04 亿元

（yoy-28.23%），归母净利润 23.21 亿元（yoy-38.98%），毛利率 16.25%

（yoy+0.45pct），净利率 6.16%（yoy-1.03pct）；2022Q2 实现营收 181.70

亿元（yoy-35.69%），归母净利润 9.15 亿元（yoy-55.93%）毛利率 17.36%

（yoy+2.24pct），净利率 5.15%（yoy-2.23pct）。 

➢ 外销表现亮眼，内销继续提升市占率。1）起重机械：营收 119.01 亿元，

yoy-37.65%，毛利率 18.90%，yoy-2.40pct，起重机板块强者恒强，徐工重型

在高强度的市场竞争中保持领先优势，占有率提升 3.1 个百分点，欧美高端市场

全地面起重机销售实现突破；徐工履带吊持续压实经营责任做强“三高一大”产

业，占有率提升 8.1 个百分点；2）铲运机械：营收 52.38 亿元，yoy+11.43%，

毛利率 19.67%，yoy+3.69pct，铲运事业部坚定不移深耕海外，凭借出口市场

大发展对冲国内市场下滑，收入同比逆势增长，国际化收入占比近 50%，装载机

进位至国内行业第一。桩工机械继续保持行业第一位置；3）桩工机械：营收 45.90

亿元，yoy-13.28%，毛利率 18.87%，yoy-2.06pct，桩工机械继续保持行业第

一位置，基础事业部强控成本精准实施北上项目，加快新厂区建设和搬迁，保持

占有率高位提升。此外，路面机械延续强势表现，道路事业部快速向“双 50”迈进，

压路机占有率突破 42%，摊铺机超 47%，平地机占据国内半壁江山，铣刨机突

破 38%，进一步拉开安全距离。内销：2022H1，实现营收 257.16 亿元，yoy-

46.85%，毛利率 15.46%，yoy-0.15pct；外销：2022H1，实现营收 124.88 亿

元，yoy+157.28%，毛利率 17.86%，yoy+0.10pct。上半年，新能源产品（不

含电网取电）收入 19.3 亿元，同比增长 96%。 

➢ 混改效果初显，盈利性保持稳定。2020 年 9 月，徐工混改方案落地，引入

机构投资者、员工持股，企业活力不断提升，业绩弹性逐渐释放。2022H1，公

司毛利率实现同比 0.45pct 的提升，在行业下行压力较大的背景下实属不易，而

2022Q2 毛利率同比更是提升了 2.24pct。 

➢ 销量降幅持续收窄，市场景气度有望触底。以挖机为例，2022M1-M7 我国

挖机销量同比分别是-20.4%/-13.5%/-53.1%/-47.3%/-24.2%/-10.0%/3.4%，

7 月销量同比增速转正。今年整体宏观经济压力较大，下半年稳增长需求强烈，基

建作为稳增长重要抓手预计将实现较快增长，地产投资增速仍不容乐观但国家政

策层面持续拖底，工程机械下半年在稳增长的需求驱动下，预计下行压力将减轻。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润 66.66/83.43/94.69 亿元，

对应 PE 为 9/7/6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下行风险，市场竞争风险，供应链安全风险，原材料价

格风险，汇率波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 84,328  100,862  108,003  116,706  

增长率（%） 14.0  19.6  7.1  8.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,615  6,666  8,343  9,469  

增长率（%） 50.6  18.7  25.2  13.5  

每股收益（元） 0.48  0.56  0.71  0.80  

PE 11  9  7  6  

PB 1.7  1.4  1.2  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 84,328  100,862  108,003  116,706   成长能力（%）     

营业成本 70,631  84,723  89,412  96,127   营业收入增长率 14.01  19.61  7.08  8.06  

营业税金及附加 276  365  380  410   EBIT 增长率 21.79  18.41  28.43  13.51  

销售费用 3,931  4,570  4,878  5,305   净利润增长率 50.57  18.72  26.63  13.34  

管理费用 1,221  1,447  1,545  1,674   盈利能力（%）     

研发费用 2,675  3,302  3,498  3,781   毛利率 16.24  16.00  17.21  17.63  

EBIT 5,451  6,454  8,290  9,409   净利润率 6.70  6.65  7.86  8.24  

财务费用 36  308  193  156   总资产收益率 ROA 5.10  4.57  5.35  5.55  

资产减值损失 -366  -111  -107  -108   净资产收益率 ROE 15.41  10.22  11.46  11.49  

投资收益 655  944  981  1,045   偿债能力         

营业利润 6,182  7,550  9,551  10,810   流动比率 1.35  1.72  1.80  1.86  

营业外收支 106  0  0  0   速动比率 1.03  1.40  1.47  1.54  

利润总额 6,288  7,550  9,551  10,810   现金比率 0.37  0.66  0.72  0.78  

所得税 640  847  1,064  1,190   资产负债率（%） 66.22  54.74  52.82  51.21  

净利润 5,647  6,703  8,487  9,620   经营效率     

归属于母公司净利润 5,615  6,666  8,441  9,567   应收账款周转天数 135.43  136.93  134.81  135.62  

EBITDA 6,853  7,866  9,791  11,030   存货周转天数 86.96  82.45  83.17  83.56  

           总资产周转率 0.77  0.69  0.68  0.68  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 23,077  45,961  53,349  61,253   每股收益 0.48  0.56  0.71  0.81  

应收账款及票据 38,527  47,945  50,822  54,837   每股净资产 3.08  5.52  6.23  7.04  

预付款项 1,443  1,720  1,809  1,950   每股经营现金流 0.68  0.19  0.75  0.82  

存货 16,828  19,139  20,373  22,007   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 5,290  5,874  6,019  6,312   估值分析         

流动资产合计 85,165  120,638  132,372  146,359   PE 11  9  7  6  

长期股权投资 2,197  1,997  1,797  1,797   PB 1.7  0.9  0.8  0.7  

固定资产 8,609  8,674  8,700  8,753   EV/EBITDA 7.86  3.94  2.41  1.42  

无形资产 3,120  3,497  3,911  4,348   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 24,865  25,160  25,467  26,012            

资产合计 110,029  145,798  157,838  172,371             

短期借款 3,129  3,129  3,129  3,129   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 42,852  48,650  51,678  55,899   净利润 5,647  6,703  8,487  9,620  

其他流动负债 17,145  18,297  18,822  19,514   折旧和摊销 1,401  1,412  1,501  1,620  

流动负债合计 63,126  70,076  73,629  78,542   营运资金变动 772  -5,639  -793  -1,170  

长期借款 4,149  4,149  4,149  4,149   经营活动现金流 8,073  2,201  8,898  9,712  

其他长期负债 5,585  5,585  5,585  5,585   资本开支 -3,075  -2,054  -2,169  -2,329  

非流动负债合计 9,734  9,734  9,734  9,734   投资 -1,296  100  100  -100  

负债合计 72,860  79,810  83,363  88,276   投资活动现金流 -8,125  -1,010  -1,088  -1,384  

股本 7,834  11,819  11,819  11,819   股权募资 212  22,116  0  0  

少数股东权益 726  763  809  862   债务募资 4,477  0  0  0  

股东权益合计 37,169  65,988  74,475  84,095   筹资活动现金流 1,507  21,693  -423  -423  

负债和股东权益合计 110,029  145,798  157,838  172,371   现金净流量 1,440  22,885  7,387  7,904  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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