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发言人1   00:00
若有违法，嘉宾单位及太平洋证券将保留追究其侵权责任的权利。

发言人1   00:12
各位同学，各位大家好，我是太平洋证券的机械研究员张鹤林。今天的话就是由我来给大家汇报山推股份的这个报告。商推的话它是国推土机龙头公司，它的前身是成立于1952年的，山东烟台机器厂。那是在196 1966年的时候，迁址到了济宁，改名了济宁机器厂。在1993年的时候，成立了山推工程机械股份有有限公司，并在1997年1月份的时候在深交所挂牌上市。它是属于，国有股份制的，一家，上市公司，是山东重工集团下面的一个，权属子公司。从公司的产品矩阵来看的话，它的一个产品的品类是比较完善的。截止到2025年的话，公司是已经构建起了涵盖推土机、原机装载机、还有道路机械、混凝土设备、还有矿卡等六大产产品系列。同时包含了核心零部件以及三大智慧施工平台，也是行形成了比较强劲的竞争优势。

发言人1   02:01
在股权结构方面来看的话，山东重工集团是公司的最大的一个控股股东。截止去年年底的话，山东重工集团大概持有公司超过2% 4的一个股份。通过潍柴动力间接持股了两点钟左右。那个公司的一个实际控制人是山东省国资委，那是直接持有山东重工集团70%的股权的那山东重工集团的话其实大家也都比较熟悉了，它的体系内拥有多家上市公司，包括潍柴动力、中国重汽，三推。它的一个主营业务的涉猎范围也是比较广泛的。它是涵盖了动力系统、是商商用车，还有工程机械、农业装备、智慧物流，还有海洋交通装备、电力能源等七个大板块。

发言人1   03:14
公司的话它也是依托三重集团的这个力量，就是打造了它的一个产品的环境内核的一个优势。然后它的这个环境内核的话主要就是由潍柴的发动机加上林德的液压件，然后再加上山推他自己的一个核心部件来共同组成的。它的一个核心的竞争优势就是产品能够更省油、更高效，能够最大程度的提升客户的一个价值。

发言人1   03:51
从公司近年来的收入和利润来看的话，也是在持续的往上面去增长。从2021年到2025年来看，公司的一个收入规模的话，它是从9 91亿多增长到了146亿。它的一个复合年均增长率也是达到了12%以上。那它的一个规模净利润的话也是从两个亿左右增长到了12个亿左右。它的一个复合年均增长率也是超过了50%以上。

发言人1   04:37
公司的一个还有收入增速，它也是主要是几个方面原因。第一个就是近年来公司的话也是在持续的进行国际化的一个持续开拓。包括还有大大洼和大大推等高附加值产品带来的销售结构的一个优化，以及公司也在持续的进行降本增效的一些工作。那从公司的这个产品结构来看的话，公司的几个主要的这种收入来源的话，就主要是推土机和挖掘机。主要的核心的这个收收入来源，大概的话推后拉的话就是能够赚到公司的这个总收入比例大概在50%左右。

发言人1   05:45
从毛利率方面来看的话，大概是推土机的这个毛利率是比较明显高于公司的其他业务板块的那他的一个它的一个毛利率大概从2023年到2025年，大概是维持在35%到47%天左右。同时的话我们也能够看到，公司的这个挖掘机的毛利率，也是在明显改善的，它是由2022年的负的1.7，提升到了去年年底的27.8%。那它的一个毛利率水平，同步来看的话，它也是仅次于退股机的，就是已经成为了公司第二大，高毛利率的一个产品。那从公司的这个整体的毛利率和净利率来看的话，也是在持续改善的那主要就是得益于公司的海外市场的持续开拓，以及产产品结构的销售优化，还有就是降本增效等工作的一个持续推进。从费用上来看的话，公司的各项费用率还算相对比较稳定。公司的这个呃费用管控的一个能力就是整体表现的比较良好。

发言人1   07:22
以上是公司的一个简单介绍。从行业层面来看的话，国内这块的话大家也都比较了解，就是整个工程机械的内需这块，包括非挖和挖机。它从整体上来看的话，是从2025年开始，进行了新一轮的相关周期。那从今年来看的话，尤其是Q2的这个四月份和5月份，从挖机的这个月度销售数据来看的话，就是表现的还是比较超预期的那前面几天的话也是刚刚出了这个五月份的挂机的这个内外销数据。从国内来看的话，大约是实现了同比增长30%多，增速表现还是非常亮眼的。我们觉得预预计往后看预期这一块的话，我们认为就是行业在政政策端的一个持续的支持下，以及行业自身的它的一个更新周期的一个启动。内销这块的话还是会继续取得一个不错的一个表现。

发言人1   08:46
那还海外市场来看的话，其实就是看海外的一个整体的市场规模，其实是要比国内是要大很多的。也是根据公司的一个港股股招股书披露的数据来看的话，就是海外的一个工人机械的一个市场规模大概是国内市场的大概4到8倍左右。它的一个年销售额也是超了千千亿美金以上，市场空间也是比较广阔的那第一个是海外的市场空间比较广阔。就是国产的这些企业的话，在海外的话还是有比较大的，份额的一个提升空间。再再一个就是海外需求这一块，一方面是海外的矿山需求这一块的话，过就是在过去一段时间，从去年包括今年Q1到目前来看的话，它的一个表现的一个情况还是比较亮眼的那也也是因为现在包括过去的一段时间的这个有色金属的价格，也是在高位运行的那它也是有利于矿企的一个，资本开支的一个意愿的一个提升，就是会进而提高他们的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:33
采购设备的一个需求。那从海外的两大矿起，必和必拓和力拓的这个快速计划来看的话，他们两家在接下来的1到2年的这个自动开设计的这个自动开发计划依然保持在高位。闭口必拓的话，它是计划在接下来的2627的两个财年内，计划每年是投入110亿美元用于资本开支和勘探工作的。就是比2025年的话，这个自动开车计划还是在进一步提升的。

发言人1   11:16
力拓的话它的2025年的资本开支计划大概是110亿美元。那它是实际上全年的资本开支计划是114美元。他也是主要是得益于几内亚的那个铁矿石项目的一个进展比较快。那公司的话也是在阿里和去年两个年内计划基本上是计划保持在110亿美元左右。他他也是维持在高位的水平。所以的话就是能够预期在未来的一段时间内，海外的这个矿山求还会维持在不错的水平。

发言人1   12:03
也也包括我们就是从出口分下游的这个海外企业来看的话。像是南美和非洲这些就是跟这种矿山开采相关的一些市场的，它的一个需求表现就非常好。它的一个月度的同比增速也是比较高的。这个的话是海外需求的一个方面。

发言人1   12:26
然后海外再再一块需求就是欧美市场的这个需求。其实从去年来开始，其实我们也能看得到，其实欧美的高端市场的一个需求，它也是成呈现出来了一个复苏的一个态势。还有就是东南亚那一块的一个需求，它的一个表现也还是挺挺不错的。主要就是东南亚区域的话，它主要是由基建和矿山区域来带动的那提到这个海外系统的话，大家可能会觉得它的一个的一个风险点的话，可能就是高油价可能会对这个终端市场的需求会有所影响。其实经过三月份、四月份和5月份三个月的这个需求的这个情况来看的话，虽然现在的这个油价的价格比较高，但是实际上对于主主机场的出口来看，它的一个影影响就是没有大家想那么大。我们是觉得海外的需求这块表现的还是比较超预期的。

发言人1   13:59
我们接下来的话就是。马第一个就是海外的矿产需求这一块的话。因为你的这个矿企的资本开支投下去的话，他是不太会说突然间会去忠实采购，肯定还是会去继续采买设备的。所以的话就是呃高高油价可能对于矿山市场对应的这一块需求的影响就不会那么大。

发言人1   14:35
然后第二块就是基建相关的这一块需求。其实的话这个基建项目的话，他肯定他也是要看你的这个投资不包月的。就品的项目就是卧不开，我就是你如果不开工的话，那你可能就没有活，就收不到钱。所以的话该该开工的话，他也还是会去开工。所以的话就是整个高油价就对于基建项目的影响的话，它也是有限度的那整体上就是看海外需求的表现还是比较强劲的。就是从现在整体看海外系统的话就是走总体上的话受到高油价的影响，还是比较有限的。

发言人1   15:41
然后再一个就是看现在国产的主机厂在海外的份额就还比较低。那也是根据一那个yellow table，就是最新的全球工程机械50强的绑来看的话。就中国企业的话目前大概能够占到全球份额大概在20%左右。所以我们觉得的话就是从这个市场份额的这这个角度来看的话，国产企业在海外的份额的话，还是有比较大的提升空间的。

发言人1   16:27
以上是行业层面的一些情况，主要是说也都还不错。国内市场的话是底部开始起稳向上。海外市场的话在上网的同时，我们的这个国产品牌还有比较大的份额的一个提升空间。

发言人1   16:56
再回到公司层面，就是跟公司的话它也是深耕了工程机械主业很多年了，它的一个发展也是逐步向着高端化、智能化和和国际化去迈进。公司的话它是在上个世纪80年代左右，它是引入了日本小松的推土机的一个技术。此后的话也是一直深耕推入机的这个产品的。在2012年的时候，它也是推出了中国首台最大马力的推土机，也是打破了国外对大马力推土机市场的一个垄断地位。从去年的这个销量排名来看的话，公司的这个推土机的销量排名大概在全球第三，中国第一。全球的份额大概是十个点左右，中国市场的份额的话是超过了60%，在它的一个市场地位还是比较领先的。这个是推推土机方面的一些地位。

发言人1   18:20
再就是公司在挖掘机方面的话，它是在2024年的时候，收购了那个商用电机。在收购完三重电机之后，公司的这个挖机业务的话也是实现了比较快的一个发展。他也是在2025年的时候，成为了公司的第一大的收入贡献来源。像这种电机的挖机的产品型号，它也是比较完善的。它是涵盖了微挖、小挖、中挖、大挖和矿挖，以及新能源产品。

发言人1   19:06
再一个就是矿产产品公司的话，也是进一步的去拓展了这种。就是比较大大比较大型化的这种矿卡产品。在去年的话，它也是发了TH260的这个高刚性框卡，他也是进一步的强化了公司在这在这个大型矿山装备领域的这种需要定的。公司的这个矿卡产品的话，它主要是有刚性矿卡和宽体矿卡这两个品类来组成的。

发言人1   19:58
再就是公司的话，就是在今年4月底的时候就会有发一个公告，他是公告了。他从今年4月底开始，他会托管，雷沃重工和威海、青岛，那托管是托管这两家公司的，这个目的的话，他也是是为了解决集团内部的同业竞争问题，就是要进一步的去整合工程机械的资源的。主要是因为这个雷沃重工和潍柴青岛的话他们两家的这个产品是涉及到了挖机、装载机和快递封卡，就是与商推的这个产品是有所重叠的那我们认为在托管后的话，就是公司与美国重工他会在这个产品的研发资源、生产资源，还有渠道资源等等，就是多就是多方面能够去充分的协同，就是能够呃，进一步的强化公司在土方产品上面的市场竞争力和土。同时的话我们我们也认为，能够借助于单推的经营管理的这个能力，就是能够提升雷沃重工的经营质量。就是等等到经营质量得以提升以后的话，就是在在未来的话是有可能在注入到三推体系内里面来的。

发言人1   21:49
然后就是在智能化方面的话，公司的话去年的话它也是推出了全款，也推动了全球的首款AI的智能推土机，也是进一步的强化了公司的产品的核心竞争能力。在国际化方面的话，公司的这个产业布局的话也是比较完善的。大概在全球拥有了80家的办事机构，一千多家的服装店，以及1 160个专营店及产品的经销商。那同同时的话就是公司的话也是能够去借助于控股股的控股股东山东重工集团，来在全球能够更广泛的布局布局这些网点。就是能够进一步的江苏公司在海外的市场布局以及市场开拓。公就是从公司近年来的这个国际化的成效来看的话，也是发展的比较快。

发言人1   23:06
截止到去年的话，公司的海外收入是实现了87亿。海外收入的话其实已经占比公司的总的这个收收入比例是已经超过一半了。去年的话大概是占到公司的总收入比例大概是60%左右。这样前年的话又进一步提升了接近八个百分点。从盈利水平来看的话，海外市场的这个盈利能力的话也是要比国内要高出很多的。去年的话就是海外市场的毛利率大概是28%，同期国内的一个毛利率水平大概只有10%左右。海外的话是比国内高了高出了大概接近19个百分点左右。同事公司的话也是正在筹划港股上市，他能够提升公司的这个计划的布局的那以上就是我对这个商业股份的一些基本介绍。

发言人1   24:25
以前预测的话就是我们预计公司今年大概在15个亿左右的规模净利润。明年的话估计在18亿左右，对应到今年的PE大概是十倍。出头一点大概是10 10到11倍左右，对应明明年的话大概是88到9倍左右。整个工整个工程机械行就是行业来看的话，这一段时间的话他也是经历了高油价的担忧，还有就是汇率波动等比较多方面的影响。这样的话几家公司也都回调了不少。我们是认为在行业基本面持续向好的同时，三推的这个经营质量也是比较扎实的那现在的这个股价也确实是处于一个比较偏低位的一个水平。所以的话我们也在此做一个推进。以上谢谢，欢迎大家。有什么问题的话，来来私下联系我等等，或者是你联系我们团队，谢谢。

发言人1   25:54
谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。本次交流会的内容不构成任何投资建议，参会者自行承担证券交易所产生的风险。交流会采用白名单制度，参会人员因为白名单范围内特定客户、非白名单人员禁止参会。

发言人1   26:21
交流会涉及知识产权，为受邀嘉宾及其所在单位和太平洋证券股份有限公司共同拥有。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。根据法律法规、部门规章和自律组织规则规定，未经许可，任何人不得对交流会进行录音录像、修改、加工、公开引用主要观点、发布、转载、贩卖等行为。若有违反，嘉宾单位给太平洋证券将保留追究其侵权责任的权利。
