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[Table_Summary]  老牌工程机械企业，改革注入新动力。公司历史积淀深厚，以装载机业务起

家并逐步形成了挖掘机械、起重机械等多种产品线，目前已发展成为全球

领先的装备与技术解决方案提供商。2022年柳工有限实现整体上市，旗下

建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的整体注入促

使公司业务进一步向上下游延伸及横向拓展，产业布局进一步完善。 

 推出股票期权激励计划，调动管理层积极性。公司以2023年6月26日为首次

授予日，向符合条件的974名激励对象授予5314万份股票期权，行权价格为

7.10元/股，设定了包括净资产收益率、利润总额、经济增加值等能够反映

企业经营效益及效率的行权标准，同时对激励对象个人设置了严密的绩效

考核体系，将充分调动核心经营管理团队的积极性，有利于促进业务创新

与拓展，进而提高公司整体经营质效。 

 国内工程机械需求有望改善，国际业务是行业中长期亮点。随着各项稳增

长措施的深入推进及替换需求的上升，2024年国内工程机械行业整体需求

有望边际改善。从中长期来看，随着智能化、电动化、国际化等一系列战略

的推进以及核心零部件自主化率的提升，国内工程机械企业有望凭借技术、

产品、服务等综合竞争优势重塑全球市场竞争格局，不断提升市场份额。 

 研发投入力度加大，巩固核心竞争力。公司聚焦工程机械主业，始终坚持加

强核心技术攻关，拥有中国土方机械领域唯一的国家级工程技术研究中心，

构建了全球研发中心、产品研究院、零部件研究所、海外研究所等多位一体

的研发体系。基于较强的技术创新能力，公司核心零部件体系已在全价值

链过程中形成，能够为整机产品提供全套动力、传动、液压、操控和执行系

统解决方案，保障产业链供应链安全。 

 深耕国际化，逐步进入高端市场。公司是业内较早开展国际业务的企业之

一，目前已在海外设立了印度、波兰、巴西、印尼4家制造基地和印度、波

兰、美国、英国4家海外研发机构，并在重点国家相继新增成立泰国、中亚、

西非、澳大利亚等公司，近年来新增的118家经销商中约70%集中在核心市

场，业务基本覆盖国家“一带一路”战略沿线绝大部分国家和地区，海外运营

能力不断增强。2023H1，公司海外业务收入同比增长57.64%至64.91亿元，

营收占比同比上升13.26个百分点至43.17%，均创历史同期新高。上半年公

司海外市场整机销量同比增长30%以上，装载机、挖掘机两大拳头产品继

续保持较好的增长势头，5吨级电动装载机率先导入欧美市场。未来随着高

端市场的进一步开拓，国际业务有望成为公司重要的收入增长点。 

 盈利预测与投资评级：维持此前的盈利预测，预计公司2023-2025年EPS分

别为0.50、0.71、0.92元，以12月29日6.74元/股的收盘价计算，对应的动

态市盈率分别为13.48、9.49、7.33倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；稳增长政策实施效果低

于预期；中美全面关系进一步恶化、地缘政治冲突加剧引致的市场风险；国

内外二级市场风险。 

主要财务数据及预测 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 26479.74 30112.37 34003.11 38086.57 

    增长率(%) -7.74% 13.72% 12.92% 12.01% 

归属母公司股东净利润 599.33 981.43 1380.36 1788.38 

    增长率(%) -39.90% 63.76% 40.65% 29.56% 

每股收益(元) 0.31 0.50 0.71 0.92 

市盈率(倍) 21.74 13.48 9.49 7.33 

  资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：公司 2023-2025 年业绩系作者预测值，估值指标以 12 月 29 日收盘价测算 
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1、老牌工程机械企业，改革注入新活力 

1.1 公司历史沿革与股权结构 

公司历史积淀深厚，自 1966 年推出第一台现代化轮式装载机后不断延

伸产业链，逐步形成了铲土运输机械、挖掘机械、起重机械、工业车辆、

压实机械、路面施工、养护机械、桩工机械等多种整机产品线。公司是

业内较早开展国际业务的企业之一，2002 年提出“建设开放的、国际化

的柳工”战略，通过导入国际先进的管理技术、与世界一流企业合资生

产关键零部件等手段，塑造了具有优良口碑的世界级品牌，凭借技术优

势逐步获得海外客户认可，成为行业技术、生产和供应物流前沿的全球

领先的装备与技术解决方案提供商。2022 年柳工有限实现整体上市，旗

下建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的整体注

入促使公司业务进一步向上下游延伸及横向拓展，产业布局进一步完善。 

图 1：公司历史沿革与发展历程 

柳工建厂

1958年

成功研制第一台轮式装载机

Z435

1960年

联合引进卡特比勒

“一条龙”项目

1987年

柳工最大的ZL100型轮式装载

机试制成功

1989年

批量生产的第一台液压履带

式挖掘机WY40下地

1992年

公司于深圳证券交易所上市

1993年

与德国采埃孚集团股份公司

合资成立柳州采埃孚公司

1995年

收购江阴道路机械厂，成立

江阴柳工道路机械有限公司

2000年

重组挖掘机业务

2001年

迈入小型工程机械行业

2003年

在澳大利亚成立首个海外子

公司

2004年

轮式装载机产量超过10万台

2006年

在印度成立子公司

2007年

收购安徽起重机有限公司；

在北美和拉美成立子公司

2008年

欧洲、亚太、中东和南非公

司成立

2010年

再次联手德国采埃孚公司成

立第二家合资（桥）公司

2012年

与美卓成立合资企业柳工美卓建筑设
备（上海）有限公司

2014年

全球研发中心和国家土方机械工程技
术研究中心在柳州正式启用

2015年

提出“三全战略”

2016年

欧洲公司新总部在波兰首都

华沙开业

2017年

建厂60周年

2018年

引入战略投资者，

股东混改落地

2020年

吸收合并，柳工有

限整体上市

2022年

发行可转债30亿元；实施

2023年股票期权激励计划

2023年

 

资料来源：公司官网、国开证券研究部整理 

 

 

截止到 2023 年 9 月 30 日，公司控股股东为柳工集团，持股比例为

25.92%，实际控制人为广西国资委。公司在柳工集团完成混改、吸收合

并柳工有限后，公司股东层级较少，体制机制得到激活，治理结构得到

优化，有利于公司市场竞争力提升。 
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图 2：公司股权结构情况 

广西国资委

柳州

柳工

挖掘

机有

限公

司

柳州

欧维

姆机

械股

份有

限公

司

安徽

柳工

起重

机有

限公

司

柳工

荷兰

控股

公司

中恒

国际

租赁

有限

公司

湖北

江汉

建筑

工程

机械

有限

公司

柳工

香港

投资

有限

公司

柳州

柳工

叉车

有限

公司

广西

中源

机械

有限

公司

柳工股份

93.35% 6.65%

25.92%

广西工业投资发展有限责任公司

.

.

.

.

.

.

招工服贸柳工集团 国新双百基金 广西国企改革基金制造业转型基金 建信投资香港中央结算有限公司 常州嘉佑 其他股东

6.63% 4.96% 4.35% 2.77% 2.28%2.55% 2.22%

100% 73.99% 100% 72.77% 69.76% 25.92% 100% 100% 100%

 
资料来源：公司公告、国开证券研究部 

 

 

1.2 顺应国企改革政策方向，柳工集团完成混改 

2019 年，广西国资委印发《自治区国资委监管企业高质量发展三年行动

方案（2019-2021 年）》，明确提出了鼓励发展混合所有制经济，积极推

进主业处于充分竞争行业和领域的国有企业混合所有制改革。柳工集团

于 2019 年 10 月 9 日收到广西国资委下发的《自治区国资委关于广西柳

工集团有限公司实施混合所有制改革有关事项的批复》（桂国资复

[2019]148 号），柳工集团混改实施方案获得广西国资委审批通过。2020

年 7 月，柳工集团将其持有的公司股权无偿划转至其全资子公司柳工有

限，与此同时广西国资委将其持有的柳工有限 100%股权无偿划转至柳

工集团，经过此次无偿划转后，公司控股股东变更为柳工有限，实际控

制人仍为广西国资委，柳工集团成为公司的间接控股股东。 
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图 3：柳工集团两步无偿划转过程中公司股权变动（2020.7.30） 

广西国资委

柳工有限

柳工股份

100%

34.67%

广西国资委 广西壮族自治区人民政府

广西投资

广西金投

广西工投

柳工集团

柳工有限

柳工股份

93.35%

100%

100%

100%

6.65%

100%

34.67%

广西工投

柳工集团

6.65%93.35%

柳工股份

34.67%

广西国资委

柳工有限

100%

 

资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 

 

柳工集团混合所有制改革涉及的增资扩股暨股权转让项目于 2020 年 9

月 27 日在北部湾产权交易所公开挂牌并于 2020 年 11 月 26 日挂牌期

满，遴选出广西招工服贸投资合伙企业（有限合伙）、国新双百壹号（杭

州）股权投资合伙企业（有限合伙）、国家制造业转型升级基金股份有限

公司、广西国有企业改革发展一期基金合伙企业（有限合伙）、建信金融

资产投资有限公司、北京诚通工银股权投资基金（有限合伙）、中信证券

投资有限公司等 7 家战略投资者。2020 年 12 月 15 日柳工有限完成增

资扩股，7 家战略投资者及常州嘉佑企业管理合伙企业（有限合伙，员

工持股平台）参与本次增资扩股，总投资金额 34.14 亿元。增资扩股完

成后，柳工集团对柳工有限的持股比例变更为 51%。 
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             图 4：柳工有限引入战略投资者后公司股权结构图 

广西国资委 广西壮族自治区人民政府

广西投资集团有限公司

广西金融投资集团有限公司

广投资本管理集团有限公司

广西工业投资发展有限责任公司

93.35% 6.65%

100%

100%

51%

100%

49%

诚

通

工

银

国

家

制

造

业

基

金

双

百

基

金

招

工

服

贸

柳

工

集

团

建

信

投

资

广

西

国

企

改

革

基

金

常

州

嘉

佑

中

证

投

资

5.24% 5.45% 10.07% 15.21% 51% 5.02% 4.38% 3.20%

柳工有限 其他公众股东

柳工股份

34.68% 65.32%

0.43%

 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 

 

1.3 吸收合并柳工有限，获得优质资产注入 

为了进一步整合优势资源，2021 年 1 月 28 日公司第八届董事会第三十

次会议审议通过了《关于公司吸收合并广西柳工集团机械有限公司暨关

联交易方案的议案》。2021 年 12 月 3 日，中国证监会上市公司并购重

组审核委员会召开 2021 年第 32 次并购重组委工作会议，对公司发行股

份吸收合并广西柳工集团机械有限公司暨关联交易事项进行了审核，本

次交易获得无条件通过。公司作为吸收合并方，通过向柳工有限的全体

股东柳工集团、招工服贸、双百基金、国家制造业基金、诚通工银、建

信投资、广西国企改革基金、常州嘉佑及中证投资发行股份，吸收合并

柳工有限。本次交易资产作价 742,844.93 万元，发行价格为 7.49 元/股，

发行股份数量为 991,782,278 股，由于柳工有限持有的公司股票注销，
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实际新增股份数量为 480,150,815 股，柳工集团、7 家战略投资者、常

州嘉佑成为公司的股东。 

 

                   表 1：吸收合并交易对价及交易完成后持股比例情况 

交易对方 交易对价（万元） 发行股份数量（股） 
吸收合并后持有

公司股权比例 

柳工集团 378,850.97 505,809,038 25.87% 

招工服贸 112,999.70 150,867,425 7.72% 

双百基金 74,784.58 99,845,895 5.11% 

国家制造业基金 40,509.33 54,084,549 2.77% 

诚通工银 38,910.27 51,949,632 2.66% 

建信投资 37,311.22 49,814,716 2.55% 

广西国企改革基金 32,514.06 43,409,966 2.22% 

常州嘉佑 23,766.69 31,731,224 1.62% 

中证投资 3,198.10 4,269,833 0.22% 

合计 742,844.92 991,782,278 50.72% 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 

 

公司吸收合并柳工有限的资产交割日为 2021 年 12 月 31 日，双方于

2022 年 1 月 26 日签署《资产交割确认书》，柳工有限的全部资产、负

债、业务、人员及其他一切权利与义务转移至柳工股份享有及承担，柳

工有限持有柳州欧维姆机械股份有限公司、广西柳工农业机械股份有限

公司、广西中源机械有限公司、柳工（柳州）压缩机有限公司及柳工建

机江苏有限公司股权过户至公司名下，柳工有限通过将主业优质资产全

部注入公司实现整体上市。 

 

                    表 2：吸收合并注入资产简要情况 

公司名称 
柳工有限 

持股比例 
主营产品 

中源机械 100% 主要包括工程机械零部件和工业机器人等智能装备 

欧维姆 77.86% 
主要包括欧维姆品牌的斜拉索系统、锚具等预应力产品及

工程橡胶制品等 

柳工农机 97.87% 主要包括甘蔗收获机及全程配套机具等农业机械 

柳工压缩机 60.18% 
主要包括移动式空气压缩机和活塞式压缩机（空气及特殊

气体）等 

柳工建机 100% 
主要包括混凝土泵车、混凝土运输车、混凝土搅拌设备及

工业制砂设备及配件等 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 
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吸收合并事项完成前，公司主业为工程机械及关键零部件的研发、生产、

销售和服务，装载机、挖掘机是公司的核心业务。尽管公司装载机市场

占有率连续多年稳居国内第一梯队，挖掘机国内市占率不断提升，但由

于工程机械周期性相对较强导致公司收入呈现一定的波动性。随着柳工

有限旗下建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的

整体注入，公司主营业务进一步向上下游延伸及横向拓展，有利于优化

产业结构、完善产业布局。一方面，公司工程机械业务规模效应将进一

步显现，盈利能力有望提升。另一方面，公司通过优良的管理经验与激

励机制，充分发挥上市公司的平台和渠道优势，有利于提升欧维姆、柳

工农机、柳工建机等公司的经营效率，非周期类业务的拓展也将增强公

司抵御周期风险的能力。 

 

2023 年以来，公司核心业务工程机械国内需求持续低迷，公司一方面重

点发展装载机、挖掘机等土方机械优势产品，充分发挥矿山机械与土石

方机械的产业协同，通过国四产品全面推广、电动产品领跑赛道以及渠

道升级等多重措施，实现工程机械产品销量增速整体跑赢行业，2023 年

上半年，大型装载机销量同比增长 50%，电动装载机销量同比增长 37%

且市占率稳居国内首位；挖掘机销量增速优于行业 23.5 个百分点，市占

率提升 3.6 个百分点。另一方面，公司积极拓展弱周期和非工程机械业

务，工业车辆、预应力机械等业务发展势头良好，在一定程度上平滑了

工程机械业务的周期性波动。2023H1，公司土石方机械业务收入同比增

长 3.15%至 85.73亿元；其他工程机械及零部件业务收入同比增长 22.81%

至 50.47 亿元；预应力机械收入同比增长 4.47%至 11.46 亿元，主要分

项业务均实现了稳定增长，业务整合效果开始显现。 
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图 5：公司产品线不断延伸 

土石方机械

装

载

机

用于铲装土壤、砂石、石灰

、煤炭等散状物料，也可对

矿石、硬土等作轻度铲挖作

业。

挖

掘

机

用于用铲斗挖掘高于或低于承

机面的物料，并装入运输车辆

或卸至堆料场。

平

地

机

用于构筑路基和路面、修筑边

坡、开挖边沟，也可搅拌路面

混合料、扫除积雪、推送散粒

物料以及进行土路和碎石路的

养护工作。

推

土

机

用于用铲斗挖掘高于或低于

承机面的物料，并装入运输

车辆或卸至堆料场。

压

路

机

主要用于用于高等级公路、铁路、

机场跑道、大坝、体育场等大型工

程项目的填方压实作业，可以碾压

沙性、半粘性及粘性土壤、路基稳

定土及沥青混凝土路面层。

其他机械

起

重

机
主要用于公共设施和港口的吊重等。

多

功

能

钻

机

主要用于钻孔、打桩、沉桩等。

混

凝

土

机

械

.车载泵、拖泵用于高层、超高层建

筑的混凝土浇筑。.泵车广泛用于基

础设施和房地产的混凝土浇筑。搅

拌车用于搅拌站和施工场所之间混

凝土的道路运输作业。

农用机械

预应力产品

甘蔗收割机 拖拉机 农机具

缆索 锚具

其他产品

智能装备 压缩机

用于工程机械各零部件的

生产制造。

用于为各种采掘、钻进及其

它工业用途提高气压稳定、

气量充沛的驱动空气源。

原有业务 新注入业务

 

资料来源：公司公告、公司官网，国开证券研究部 

 

1.4 出售柳工锐斯塔，进一步优化业务结构 

公司董事会于 2023 年 9 月 28 日召开的临时会议审议通过了《关于柳工

锐斯塔机械有限责任公司出售资产的议案》，同意全资子公司锐斯塔以

2.12 亿兹罗提（折算人民币 3.60 亿元）向波兰 HSW 公司出售其主要生

产性资产，将波兰制造业务转移到国内基地进行整合。公司于 2012 年

全资收购了波兰 HSW 公司旗下民用工程机械业务及其全资子公司

Dressta，成立锐斯塔成功打造全球领先的全系列推土机产品线。受多重

因素影响，锐斯塔自收购后经营效果未达预期，叠加近年来周边地缘政

治影响导致成本大幅度上升，亏损进一步加剧。通过本次资产出售，一

方面将增厚公司当期利润；另一方面，将 Dressta 产品制造业务转移至

国内可降低推土机产品 30%以上综合制造成本，有利于提升公司推土机

业务的市场竞争力，进而提升公司整体盈利能力。 
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