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相关研究报告

《制造成长周报（第 12 期）-习近平总书记视察上海机器人产业，

智元发布外骨骼机器人》 ——2025-05-07

《制造成长周报（第 11期）-特斯拉计划五年内量产百万台机器

人，小鹏首次展示全尺寸机器人 Iron》 ——2025-04-28

《制造成长周报（第 10 期）-首个人形机器人半程马拉松举行，

工信部推动人形和低空发展》 ——2025-04-23

《制造成长周报（第 9 期）-星动纪元发布最新灵巧手演示，宇

树科技发布机器人拳击视频》 ——2025-04-15

《机械行业 4 月投资策略-3 月制造业景气回升，4 月重点关注自

主可控及内需价值成长方向》 ——2025-04-08

4 月行情回顾&重要数据跟踪：4 月机械行业（申万分类）指数下跌 4.64%，

跑输沪深 300 指数 1.64 个 pct。机械行业 TTM 市盈率/市净率约为

32.18/2.40 倍，环比略有下滑。4 月钢/铜/铝价格指数环比变动

-1.79%/-4.64%/-3.76%。

PMI（国家统计局 4 月 30 日数据）：4 月制造业 PMI 指数 49.00%，环比

下降 1.5%，经济受外部冲击影响加大，扩内需力度有望逐步加强。

工程机械（中国工程机械工业协会 4 月 7 日数据）：3 月销售各类挖掘

机 29590 台，同比增长 18.5%。其中国内销量 19517 台，同比增长 28.5%；

出口量 10073 台，同比增长 2.87%。

投资观点：重点关注人形机器人和内需价值成长方向

投资观点：建议积极关注以下几个方向：1、具备高估值弹性的新兴成

长方向，包括人形机器人、AIDC 基建（如燃气轮机、冷水机组）、3D

打印、核聚变等；2、国产化率低的自主可控方向，包括电子测量仪器、

光刻机真空镀膜设备、CT 球管等；3、内需为主、美国收入占比极低的

价值成长方向，包括检测服务、电梯、工控及自动化、注塑机等。

重点组合&5 月投资观点：深耕价值，把握前瞻

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川

技术；徐工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份。

5 月金股推荐：【龙溪股份】【金帝股份】【恒立液压】【应流股份】

【鼎阳科技】【广电计量】。

从长期投资主线的角度，自上而下我们建议关注以下方向：

从需求侧看新兴市场成长和出口崛起，重点关注 1）新兴成长的细分行

业（从 0 到 1）：人形机器人、AI 基建-燃气轮机、智能焊接机器人、

煤化工设备行业等；2）具备全球竞争力、出口加速的细分行业龙头：

工程机械、商用餐饮设备、注塑机、石化设备、油气设备、木工机械、

手/电动工具、防爆电器等。

从供给侧看看存量更新及进口替代，重点关注 1）受益存量更新或逆周

期调节景气相对稳健的细分行业：船舶、轨交设备、核电设备等；2）

在竞争加剧市场中具备持续提份额能力的细分行业龙头：顺周期通用设

备（注塑机、激光控制系统、工控、FA 零部件、 叉车等）、检测服务

等； 3）进口替代空间大的细分行业：电子测量仪器、实验分析仪器、

半导体设备等。

看好具备核心竞争力的优质龙头公司，把握结构性成长机会：

1.1、人形机器人：重点关注：1）关节模组：【恒立液压】【汇川技术】；

2）灵巧手：【兆威机电】【雷赛智能】等；3）减速器环节：【绿的谐

波】【国茂股份】【金帝股份】；4）丝杠环节：【恒立液压】【绿的

谐波】；5）关节轴承+连杆：【龙溪股份】；6）电机环节：【兆威机

电】【雷赛智能】【伟创电气】【步科股份】等；7）本体及代工：【中

坚科技】【永创智能】；8）设备；9）其他：【德马科技】【国机精工】

【东华测试】【信测标准】【华翔股份】等。
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1.2、AI 基建-燃气轮机：重点关注【应流股份】【豪迈科技】【冰轮环

境】【联德股份】。

1.3、智能焊接机器人：重点关注【柏楚电子】。

1.4、煤化工设备：重点关注【中泰股份】【航天工程】【博隆技术】。

2.1、出口链设备公司：重点关注【巨星科技】【伊之密】【中泰股份】

【应流股份】【宏华数科】【华荣股份】【弘亚数控】等。

2.2、工程机械：重点推荐【恒立液压】【徐工机械】【三一重工】【中

联重科】。

3、核电设备：重点推荐【佳电股份】【中密控股】【江苏神通】【应

流股份】。

4.1、顺周期通用设备：零部件环节重点推荐【汇川技术】【绿的谐波】

【柏楚电子】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】【杭叉集团】

【安徽合力】。

4.2、检测服务：重点推荐【广电计量】【苏试试验】【华测检测】，

关注【信测标准】。

5、进口替代方向：科学仪器重点推荐【鼎阳科技】【普源精电】【优

利德】等；光刻机产业链重点推荐【汇成真空】。

6、其他低估值业绩稳健或高分红的细分行业隐形冠军：重点关注【优

利德】【广日股份】【中泰股份】【博隆技术】等。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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表1：重点推荐标的及可比标的最新估值（截止到 5月 8日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

华测检测 196 9.21 10.34 11.57 0.55 0.61 0.69 21 19 17

广电计量 105 3.52 4.11 4.85 0.60 0.70 0.83 30 26 22

伊之密 99 6.08 7.32 8.60 1.30 1.56 1.83 16 14 12

柏楚电子 400 8.83 11.19 14.08 4.29 5.43 6.83 45 36 28

绿的谐波 269 0.56 0.99 1.35 0.31 0.54 0.73 479 271 200

汇川技术 1903 42.85 54.98 66.74 1.59 2.04 2.48 44 35 29

徐工机械 1050 59.76 80.25 102.01 0.51 0.68 0.86 18 s 10

恒立液压 1047 25.09 28.65 33.47 1.87 2.14 2.50 42 37 31

三一重工 1645 59.75 85.08 106.45 0.71 1.00 1.26 28 19 15

奥特维 109 12.73 11.81 11.45 4.04 3.75 3.64 9 9 10

捷佳伟创 202 27.64 25.86 21.47 7.95 7.44 6.17 7 8 9

表2：隐形冠军组合、成长&前瞻方向组合及可比标的最新估值（截止到 5月 8日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

佳电股份 75 2.56 3.73 4.21 0.37 0.54 0.61 29 20 18

杭叉集团 254 20.22 22.48 25.17 1.54 1.72 1.92 13 11 10

安徽合力 146 13.20 14.71 16.62 1.48 1.65 1.87 11 10 9

中密控股 80 3.92 4.33 4.97 1.89 2.08 2.39 20 18 16

江苏神通 57 2.95 3.48 4.14 0.58 0.69 0.82 19 16 14

鼎阳科技 58 1.12 1.55 2.02 0.70 0.98 1.27 52 37 29

普源精电 71 0.92 1.42 1.86 0.48 0.73 0.96 77 50 38

中泰股份 55 -0.78 4.05 4.96 -0.20 1.05 1.29 -71 14 11

汉钟精机 102 8.63 8.29 8.93 1.61 1.55 1.67 12 12 11

华荣股份 72 4.62 5.36 6.14 1.37 1.59 1.82 16 13 12

博隆技术 63 2.97 4.28 5.18 4.45 6.42 7.77 21 15 12

广日股份 93 8.12 8.73 9.31 0.93 1.00 1.07 11 11 10

优利德 40 1.83 2.27 2.74 1.65 2.04 2.46 22 18 15

信测标准 57 1.76 2.03 2.38 1.07 1.24 1.45 32 32 24

华翔股份 85 4.71 5.95 7.12 0.93 1.17 1.40 18 14 12

鸣志电器 277 0.78 1.43 1.93 0.19 0.34 0.46 355 194 143

兆威机电 305 2.25 2.65 3.37 0.94 1.10 1.40 136 115 90

龙溪股份 116 1.25 2.02 2.40 0.31 0.51 0.60 92 57 48

国茂股份 115 2.94 3.24 3.92 0.45 0.49 0.59 39 36 29

汇成真空 132 0.68 1.24 1.83 0.68 1.24 1.83 194 106 72

应流股份 141 2.86 4.25 5.65 0.42 0.63 0.83 49 33 25

冰轮环境 98 6.28 6.80 7.40 0.82 0.89 0.97 16 14 13

联德股份 47 1.87 2.53 3.24 0.78 1.05 1.34 25 19 15

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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核心观点：聚焦优质龙头的结构性成长机会

机械行业背景及展望：国内产业升级、自主可控，海外加速发展

1）高端装备自主可控：核心装备国产化是产业自主崛起的基础，突破核心高端装备的

瓶颈，才会实现下游产业真正的自主化、产业化；

2）产业升级大势所趋：在数字浪潮和能源变革的大时代，工业互联/AI+具身智能应用

让社会效率不断提升，新能源利用让社会成本不断降低，中国正在迎来全方位的产业

升级；

3）出口发展由点到面：随着中国产业持续发展，行业内优秀制造企业已经从进口替代

走向出口替代，具备全球竞争力，加速出口发展。

图1：装备制造业进入产业升级期第二阶段，高端制造迎来成长大机遇

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图2：机械行业成长阶段先于下游需求，不同细分行业所处阶段大不一样

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

研究框架：把握强阿尔法公司，挖掘高贝塔行业投资机会

为了更好探讨机械行业上市公司的商业模式和核心竞争力，我们基于相似的商业

模式和业务特性将机械公司主要分为 4 个类型：上游核心零部件公司、中游专用/

通用设备公司、下游产品型公司以及服务型公司。

1）上游核心零部件公司：强阿尔法属性，属于中游专用/通用设备公司的上游，

通常是研发驱动，具备核心底层技术，依靠技术实力或业务模式创新构建较高的

竞争壁垒，形成较好的竞争格局，使得公司具备一定的议价权，普遍具备较强盈

利能力，通过品类升级/扩张及下游领域拓展不断打开成长天花板，此类公司均值

得关注。

2）中游专用/通用设备公司：高贝塔属性，产品供应下游客户进行工业生产，机

械公司整体处于产业链中游，议价权相对较低，重点关注高成长行业或稳健增长

行业中具备进口替代机会的公司，公司层面关注公司技术实力及优质客户绑定情

况，通常行业竞争较为激烈，强者越强，优选龙头公司，推荐高景气的新能源（光

伏/锂电/风电/核电）和工业自动化（工业机器人/工控/激光）等行业。

3）下游产品型公司：产品具备使用功能，直接供人类使用或操作，行业空间更大，

通常下游应用领域较为广泛，下游较为分散的客户公司具有较强的议价权。 重点

关注高成长行业或稳健增长行业中具备进口替代机会的公司，公司层面综合考虑

公司技术+产品+品牌+渠道，优选龙头公司，推荐培育钻石、通用测试测量仪器等

细分子行业。

4）服务型公司：通过提供服务获取收入，通常需求稳健，现金流较好，行业长期

稳健增长，龙头公司先发优势显著，优选赛道空间大的细分赛道龙头，推荐检测

服务等行业。
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图3：机械行业研究框架

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

重点组合&5 月投资观点：深耕价值，把握前瞻

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川技术；徐

工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份。5 月金股推荐：

【龙溪股份】【金帝股份】【恒立液压】【应流股份】【鼎阳科技】【广电计量】。

从长期投资主线的角度，自上而下我们建议关注以下方向：

从需求侧看新兴市场成长和出口崛起，重点关注 1）新兴成长的细分行业（从 0

到 1）：人形机器人、AI 基建-燃气轮机、智能焊接机器人、煤化工设备行业等；

2）具备全球竞争力、出口加速的细分行业龙头：工程机械、商用餐饮设备、注塑

机、石化设备、油气设备、木工机械、手/电动工具、防爆电器等。

从供给侧看看存量更新及进口替代，重点关注 1）受益存量更新或逆周期调节景

气相对稳健的细分行业：船舶、轨交设备、核电设备等；2）在竞争加剧市场中具

备持续提份额能力的细分行业龙头：顺周期通用设备（注塑机、激光控制系统、

工控、FA 零部件、 叉车等）、检测服务等； 3）进口替代空间大的细分行业：

电子测量仪器、实验分析仪器、半导体设备等。

看好具备核心竞争力的优质龙头公司，把握结构性成长机会：

1.2、人形机器人：重点关注：1）关节模组：【恒立液压】【汇川技术】；2）灵

巧手：【兆威机电】【雷赛智能】等；3）减速器环节：【绿的谐波】【国茂股份】

【金帝股份】；4）丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】；5）关节轴承+连杆：

【龙溪股份】；6）电机环节：【兆威机电】【雷赛智能】【伟创电气】【步科股

份】等；7）本体及代工：【中坚科技】；8）设备；9）其他：【德马科技】【国

机精工】【东华测试】【信测标准】【华翔股份】等。

1.2、AI 基建-燃气轮机：重点关注【应流股份】【豪迈科技】【冰轮环境】【联

德股份】。

1.3、智能焊接机器人：重点关注【柏楚电子】。
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1.4、煤化工设备：重点关注【中泰股份】【航天工程】【博隆技术】。

2.1、出口链设备公司：重点关注【巨星科技】【伊之密】【中泰股份】【应流股

份】【宏华数科】【华荣股份】【弘亚数控】等。

2.2、工程机械：重点推荐【恒立液压】【徐工机械】【三一重工】【中联重科】。

3、核电设备：重点推荐【佳电股份】【中密控股】【江苏神通】【应流股份】。

4.1、顺周期通用设备：零部件环节重点推荐【汇川技术】【绿的谐波】【柏楚电

子】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】【杭叉集团】【安徽合力】。

4.2、检测服务：重点推荐【广电计量】【苏试试验】【华测检测】，关注【信测

标准】。

5、进口替代方向：科学仪器重点推荐【鼎阳科技】【普源精电】【优利德】等；

光刻机产业链重点推荐【汇成真空】。

6、其他低估值业绩稳健或高分红的细分行业隐形冠军：重点关注【优利德】【广

日股份】【中泰股份】【博隆技术】等。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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4 月行情回顾

机械板块重点推荐组合

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川技术、怡

合达；徐工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份；巨星科

技。

隐形冠军组合：杭叉集团、安徽合力；鼎阳科技、普源精电、优利德；中泰股份、

佳电股份、中密控股、汉钟精机、江苏神通；信测标准；华荣股份、博隆技术；

广日股份、华翔股份。

成长&前瞻方向组合：龙溪股份、金帝股份、绿的谐波、鸣志电器、汇川技术、恒

立液压、兆威机电、国茂股份；汇成真空；应流股份、汉钟精机、冰轮环境、联

德股份。

表3：重点推荐标的组合公司最新估值（截止到 5 月 8 日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

华测检测 196 9.21 10.34 11.57 0.55 0.61 0.69 21 19 17

广电计量 105 3.52 4.11 4.85 0.60 0.70 0.83 30 26 22

伊之密 99 6.08 7.32 8.60 1.30 1.56 1.83 16 14 12

柏楚电子 400 8.83 11.19 14.08 4.29 5.43 6.83 45 36 28

绿的谐波 269 0.56 0.99 1.35 0.31 0.54 0.73 479 271 200

汇川技术 1903 42.85 54.98 66.74 1.59 2.04 2.48 44 35 29

徐工机械 1050 59.76 80.25 102.01 0.51 0.68 0.86 18 15 10

恒立液压 1047 25.09 28.65 33.47 1.87 2.14 2.50 42 37 31

三一重工 1645 59.75 85.08 106.45 0.71 1.00 1.26 28 19 15

奥特维 109 12.73 11.81 11.45 4.04 3.75 3.64 9 9 10

捷佳伟创 202 27.64 25.86 21.47 7.95 7.44 6.17 7 8 9

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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隐形冠军组合：杭叉集团、安徽合力；鼎阳科技、普源精电、优利德；中泰股份、

佳电股份、中密控股、汉钟精机、江苏神通；信测标准；华荣股份、博隆技术；

广日股份、华翔股份。

成长&前瞻方向组合：龙溪股份、金帝股份、绿的谐波、鸣志电器、汇川技术、恒

立液压、兆威机电、国茂股份；汇成真空；应流股份、汉钟精机、冰轮环境、联

德股份。

表4：隐形冠军组合、成长&前瞻方向组合（截止到 5 月 8 日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

佳电股份 75 2.56 3.73 4.21 0.37 0.54 0.61 29 20 18

杭叉集团 254 20.22 22.48 25.17 1.54 1.72 1.92 13 11 10

安徽合力 146 13.20 14.71 16.62 1.48 1.65 1.87 11 10 9

中密控股 80 3.92 4.33 4.97 1.89 2.08 2.39 20 18 16

江苏神通 57 2.95 3.48 4.14 0.58 0.69 0.82 19 16 14

鼎阳科技 58 1.12 1.55 2.02 0.70 0.98 1.27 52 37 29

普源精电 71 0.92 1.42 1.86 0.48 0.73 0.96 77 50 38

中泰股份 55 -0.78 4.05 4.96 -0.20 1.05 1.29 -71 14 11

汉钟精机 102 8.63 8.29 8.93 1.61 1.55 1.67 12 12 11

华荣股份 72 4.62 5.36 6.14 1.37 1.59 1.82 16 13 12

博隆技术 63 2.97 4.28 5.18 4.45 6.42 7.77 21 15 12

广日股份 93 8.12 8.73 9.31 0.93 1.00 1.07 11 11 10

优利德 40 1.83 2.27 2.74 1.65 2.04 2.46 22 18 15

信测标准 57 1.76 2.03 2.38 1.07 1.24 1.45 32 32 24

华翔股份 85 4.71 5.95 7.12 0.93 1.17 1.40 18 14 12

鸣志电器 277 0.78 1.43 1.93 0.19 0.34 0.46 355 194 143

兆威机电 305 2.25 2.65 3.37 0.94 1.10 1.40 136 115 90

龙溪股份 116 1.25 2.02 2.40 0.31 0.51 0.60 92 57 48

国茂股份 115 2.94 3.24 3.92 0.45 0.49 0.59 39 36 29

汇成真空 132 0.68 1.24 1.83 0.68 1.24 1.83 194 106 72

应流股份 141 2.86 4.25 5.65 0.42 0.63 0.83 49 33 25

冰轮环境 98 6.28 6.80 7.40 0.82 0.89 0.97 16 14 13

联德股份 47 1.87 2.53 3.24 0.78 1.05 1.34 25 19 15

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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4 月机械板块下跌 4.64%，跑输沪深 300 指数 1.64 个 pct

4 月机械板块跑输沪深 300 指数 1.64 个 pct。截至 2025 年 4 月 30 日，4 月机械

行业（申万分类）指数下跌 4.64%，跑输沪深 300 指数 1.64 个 pct。从全行业看，

机械行业 3 月涨幅在 27 个行业（申万分类）中排第 22 位。

图4：机械行业（申万分类）单月涨跌幅 图5：机械行业（申万分类）单年/月涨跌幅全行业排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：申万一级行业 2025 年 4 月单月涨跌幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4 月机械板块估值水平略有下滑

截止 4 月 30 日，从市盈率看，机械行业 TTM 市盈率约为 32.18 倍，从市净率看，

机械行业市净率约为 2.40 倍，整体估值水平环比略有回升。

图7：机械行业（申万分类）近 10年 PE（TTM）/PB 图8：机械行业（申万分类）近 4 年 PE（TTM）/PB

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

4 月机械子行业表现承压，环保装备表现较好

从我们分类的 17 个机械子行业（各子行业按等权重加权）来看，2025 年 4 月机

械行业整体表现承压，环保装备表现较好，4月上涨 1.17%。

图9：机械子行业 2025 年 4 月单月涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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从个股表现来看，2025 年 4 月单月涨幅排名前五位的公司分别为：天沃科技/赛

摩智能/恒润股份/ST 汇金/龙溪股份。

图10：机械行业 2025 年 4 月涨跌幅前后五名 图11：机械行业 2025 年 1-4 月涨跌幅前后五名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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数据跟踪：4 月制造业 PMI 指数 49.00%

4 月制造业 PMI 指数 49.00%，环比下降 1.5%

（国家统计局 4 月 30 日数据）4 月制造业 PMI 指数 49.00%，环比下降 1.5%。根

据国家统计局数据，4 月制造业采购经理指数为 49.00%，环比下降 1.5 个 pct，

重回荣枯线之上。历史情况看，制造业 PMI 自 2020 年 3 月持续到 2021 年 8 月连

续 17 个月维持景气区间，2021 年 10 月以来在 50%荣枯线附近波动，2022 年 10-12

月连续三个月在荣枯线之下。2023 年 1-3 月重返扩张区间，制造业景气水平回升，

4-5 月回落，6月至 10 月持续小幅回升，2023 年 10 月-2024 年 2 月持续处于荣枯

线之下，3、4月以来持续高于荣枯线，2024 年 5 月-9 月再次回落至荣枯线以下，

从 9 月开始，制造业 PMI 开始回升，10-12 月重返扩张区间。2025 年至今呈现修

复态势。

图12：2025 年 4 月制造业 PMI 指数为 49.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：2025 年 4 月高技术制造业 PMI 为 51.50% 图14：2025 年 4 月装备制造业 PMI 为 49.60%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4 月钢/铜/铝价格指数环比变动-1.79%/-4.64%/-3.76%

（Wind 4 月 30 日数据）4 月钢/铜/铝价格指数环比变动-1.79%/-4.64%/-3.76%。

机械行业上游主要原材料钢/铜/铝价格自 2016 年起持续上涨至 2021 年中旬达历

史最高水平，后有所回调，目前处于近五年中间偏高位置。2022 年以来钢价/铜

价/铝价指数变动-27.27%/-3.39%/-6.00%；2023 年以来钢价/铜价/铝价指数变动

-15.37%/+11.64%/+11.73% ； 2024 年 以 来 钢 价 / 铜 价 / 铝 价 指 数 变 动

-15.16%/+10.47%/+12.93% ； 2025 年 以 来 钢 价 / 铜 价 / 铝 价 指 数 变 动

-2.75%/+5.72%/-4.43%。

图15：钢材综合价格指数（CSPI）情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图16：LME 铜价情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图17：LME 铝价情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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机床：2025 年 4 月金属切削机床产量同比增长 23.00%

（国家统计局 4 月 16 日数据）2024 年 3 月金属切削机床产量为 7.48 万台，同比

增长 23.00%。根据国家统计局，2015-2023 年金属切削机床产量由 75.50 万台下

降至 61.25 万台，CAGR 为-2.58%；金属成形机床产量由 30.40 万台下降至 15.10

万台，CAGR 为-8.38%。2024 年 1-12 月金属切削机床累计产量为 69.45 万台，同

比增长 10.50%，金属成形机床累计产量为 16.00 万台，同比增长 7.40%。2025 年

1 月至今金属切削机床累计产量为 18.15 万台，同比增长 20.50%，金属成形机床

累计产量为 4.00 万台，同比增长 14.30%。

图18：2025 年 3 月金属切削机床产量同比增长 20.50% 图19：2025 年 1-3 月金属切削机床产量累计同比增长 20.50%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图20：2025 年 3 月金属成形机床产量同比增长 21.40% 图21：2025 年 1-3 月金属成形机床产量累计同比增长 14.30%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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工业机器人：2025 年 3 月产量同比增长 16.70%

（国家统计局 4 月 16 日数据）2025 年 3 月工业机器人产量 6.19 万台，同比增长

16.70%。根据国家统计局统计，2015-2023 年我国工业机器人产量由 3.30 万台增

长至 42.95 万台，CAGR 达 37.81%。2024 年月工业机器人累计产量 55.64 万台，

同比增长 14.20%。2024年 3月工业机器人累计产量 14.88万台，同比增长 26.00%。

图22：2025 年 3 月中国工业机器人产量同比增长 16.70% 图23：2025年 1-3月中国工业机器人产量累计同比增长26.00%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图24：2025 年 1-3 月制造业固定资产投资累计同比增长

9.10%

图25：2025 年 1-3 月汽车制造业固定资产投资累计同比增长

24.50%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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工程机械：2025 年 3 月挖掘机国内销量同比增长 18.45%

（中国工程机械工业协会 4月 8日数据）2025 年 3 月销售各类挖掘机 29590 台，

同比增长 18.5%。其中国内销量 19517 台，同比增长 28.5%；出口量 10073 台，同

比增长 2.87%。

挖掘机：3 月销量 2.96 万台，同比增长 18.5%。从销量来看，根据中国工程机械

工业协会对 26 家挖掘机制造企业统计，2015-2022 年我国挖掘机销量由 5.63 万

台增长至 26.13 万台，CAGR 达 24.51%，2022/2023/2024 年我国挖掘机累计销量

26.13/19.50/20.11 万台，同比增长-23.76%/-25.38%/3.13%。月度数据来看，2025

年 01 月销量 1.25 万台，同比增长 1.1%。挖掘机销量自 2016 年以来大幅复苏，

呈现一轮五年的景气上行周期，2021 年 5 月以来持续下滑，景气度降低，2024

年逐步回暖。2025 年 1-2 月挖掘机累计销量 3.18 万台，同比增长 27.21%。从产

量来看，根据国家统计局统计，2015-2023 年我国挖掘机产量由 9.26 万台增长至

23.58 万台，CAGR 达 12.39%，2024 年我国挖掘机累计产量 29.93 万台，同比增长

26.93%。月度数据来看，2025年 1-3月挖掘机累计产量6.14万台，同比增长22.8%。

装载机：3 月销量 1.39 万台，同比增长 20.88%。从销量来看，据中国工程机械

工业协会对 22 家装载机制造企业统计，2015-2023 年我国装载机销量由 6.50 万

台增长至 9.47 万台，CAGR 达 5.76%，2024 年装载机累计销量为 9.93 万台，同比

增长 4.77%。月度数据来看，2025 年 1 月销量 0.74 万台，同比增长 4.21%。装载

机销量自 2017 年以来增速转正，呈现复苏态势，2022-2023 年下滑，景气度受影

响，至 2024 年逐步回暖。2025 年 1-3 月挖掘机累计销量 2.95 万台，同比增长

20.88%。

图26：2025 年 3 月挖掘机销量同比+18.45% 图27：2025 年 1-3 月累计销售挖掘机同比+22.83%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图28：2025 年 3 月装载机主要企业销量同比增长 12.90%

图29：2025 年 1-3 月装载机主要企业销量累计同比增长

20.88%

资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理
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风险提示

宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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