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本期内容提要: 

  
 5月 PMI环比回升，制造业投资有所回落。2025年 5月我国制造业 PM

I为 49.5%，环比回升 0.5pct。1-5月我国制造业固定资产投资完成额

同比增长 8.5%，较 1-4月回落 0.3pct。 

 建议关注业绩向好的流程工业板块（中泰股份、福斯达、海陆重

工），及绩优且具备独立逻辑的个股： 

1）骄成超声： 

公司聚焦超声波设备与整体解决方案，2025 年一季度实现营业收入

1.48 亿元，同比增长 22.35%；实现归母净利润 2363万元，同比增长

2152.47%；实现扣非净利润 1977 万元，同比增长 1068.17%。我们认

为公司新能源领域在锂电行业扩产背景下的业务回暖，和线束连接

器、半导体等领域放量有望带来业绩弹性。 

2）征和工业： 

公司从事各类链传动系统的研发、制造和销售，包括车辆链、农机

链、工业设备链，2025 年一季度实现营业收入 3.95 亿元，同比增长

6.32%；实现归母净利润 5384 万元，同比增长 100.09%；实现扣非净

利润 3026 万元，同比增长 16.45%，业绩增长稳健。公司研发微型链

系统项目，重点攻关机器人灵巧手传动技术，未来有望受益人形机器

人量产。 

3）绿田机械： 

公司主要产品为通用动力机械产品（主要包括发电机组、水泵机组、

发动机）和高压清洗机产品，布局的储能产品（自主研发的电池包和

储能逆变器）已逐步进入量产阶段。2024Q3、2024Q4、2025Q1 公司

收入增速分别为 47.9%、72.5%、50.1%，归母净利润增速分别为 24.

1%、55.9%、56.3%，我们认为公司已迎来业绩拐点，看好公司估值修

复。 

4）三德科技： 

2025 年一季度实现营业收入 1.08 亿元，同比增长 18.35%；实现归母

净利润 2807万元，同比增长 45.38%；实现扣非净利润 2735万元，同

比增长 51.23%，业绩持续兑现。我们看好公司业务成长性和估值修

复空间。 

 风险因素：需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。  
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一、本周核心观点 

5 月 PMI 环比回升，制造业投资略有放缓。2025 年 5 月我国制造业 PMI为 49.5%，前值 49.0%，环比回升 0.5pct，

其中生产指数环比回升 0.9pct 至 50.7%，新订单指数环比回升 0.6pct 至 49.8%，新出口订单指数环比回升 2.8pct

至 47.5%。2025年 1-5月我国制造业固定资产投资完成额同比增长 8.5%，较 1-4月回落 0.3pct。 

建议关注业绩向好的流程工业板块（中泰股份、福斯达、海陆重工），及绩优且具备独立逻辑的个股： 

1）骄成超声： 

公司聚焦超声波设备与整体解决方案，2025 年一季度实现营业收入 1.48 亿元，同比增长 22.35%；实现归母净利

润 2363 万元，同比增长 2152.47%；实现扣非净利润 1977 万元，同比增长 1068.17%。公司依托于全面的超声波基

础技术平台，持续丰富产品矩阵，超声波键合机、Pin针超声波焊接机、超声波扫描显微镜等多项创新产品取得突

破并获客户认可，业务具有较高护城河和长期成长性。我们认为公司新能源领域在锂电行业扩产背景下的业务回

暖，和线束连接器、半导体等领域放量有望带来业绩弹性。 

2）征和工业： 

公司从事各类链传动系统的研发、制造和销售，包括车辆链、农机链、工业设备链，2025 年一季度实现营业收入

3.95亿元，同比增长 6.32%；实现归母净利润 5384万元，同比增长 100.09%；实现扣非净利润 3026万元，同比增

长 16.45%，业绩增长稳健。公司研发微型链系统项目，重点攻关机器人灵巧手传动技术，未来有望受益人形机器

人量产。 

3）绿田机械： 

公司主要产品为通用动力机械产品（主要包括发电机组、水泵机组、发动机）和高压清洗机产品，布局的储能产

品（自主研发的电池包和储能逆变器）已逐步进入量产阶段。2024Q3、2024Q4、2025Q1 公司收入增速分别为 47.

9%、72.5%、50.1%，归母净利润增速分别为 24.1%、55.9%、56.3%，我们认为公司已迎来业绩拐点，看好公司估值

修复。 

4）三德科技： 

公司布局仪器设备和无人化智能装备两个产品群，2025 年一季度实现营业收入 1.08 亿元，同比增长 18.35%；实

现归母净利润 2807 万元，同比增长 45.38%；实现扣非净利润 2735 万元，同比增长 51.23%，业绩持续兑现。我们

看好公司业务成长性和估值修复空间。 
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二、板块行情回顾 

 上周上证综指下跌 0.25%，深证成指下跌 0.60%，创业板指上涨 0.22%，机械指数（中信）下跌 0.77%。 

图 1：主要指数年初至今涨跌幅 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 上周涨跌幅靠前的行业（中信指数）为有色金属、石油石化、医药，涨跌幅分别为 3.95%、3.31%、1.54%；涨

跌幅靠后的行业为食品饮料、计算机、建材，涨跌幅分别为-4.42%、-2.25%、-2.16%。 

图 2：各行业板块上周涨跌幅 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

 上周机械行业中涨跌幅靠前的子板块包括叉车、锂电设备、油气装备，涨跌幅分别为 5.99%、5.81%、5.28%；

涨跌幅靠后的子板块包括光伏设备、服务机器人、起重运输设备，涨跌幅分别为-3.58%、-3.17%、-3.03%。 
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图 3：机械行业细分板块上周涨跌幅 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

三、核心观点更新 

1、通用设备 

2025 年 5 月我国制造业 PMI 为 49.5%，前值 49.0%，环比回升 0.5pct，其中生产指数环比回升 0.9pct 至 50.7%，

新订单指数环比回升 0.6pct 至 49.8%，新出口订单指数环比回升 2.8pct 至 47.5%。2025 年 1-5 月我国制造业固定

资产投资完成额同比增长 8.5%，较 1-4 月回落 0.3pct。2025 年 4 月末规模以上工业企业产成品存货同比增长 3.

9%，4月规模以上工业企业利润总额同比增长 3.0%。 

图 4：制造业 PMI（%）  图 5：制造业固定资产投资累计同比增速 

 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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图 6：工业企业产成品存货同比（%） 

  

图 7：工业企业利润总额同比（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

1.1 机床 

2025 年 5 月我国金属切削机床产量 7.0 万台，同比增长 6.3%；4 月我国金属成形机床产量 1.5 万台，同比持平。2

025 年 1-5 月我国金属切削机床产量同比增长 13.3%至 33.0 万台，1-4 月金属成形机床产量同比增长 12.2%至 5.5

万台，需求呈现回暖迹象。2024 年机床产业支持政策继续加码：1）2 月国家发改委发布《产业结构调整指导目录

（2024 年本）》，首次将数控机床从机械类中提级出来，列于鼓励类目录的第四十九项。2）3 月工信部《推动工

业领域设备更新实施方案》明确提出“针对工业母机、农机、工程机械、电动自行车等生产设备整体处于中低水

平的行业，加快淘汰落后低效设备、超期服役老旧设备；重点推动工业母机行业更新服役超过 10 年的机床等”，

推动机床更新替换。3）7 月《“工业母机+”百行万企产需对接活动实施方案》发布，供给侧创新产品涉及五轴加

工中心、数控车床、增材制造装备等，需求侧主要聚焦在航空航天、汽车、轨道交通、机械加工等领域。据央视

新闻，在国家推动大规模设备更新的大背景下，加上持续三年多的“工业母机+”产需对接活动，预计行业整体将新

增千亿元级的市场需求。4）9 月工信部《首台（套）重大技术装备推广应用指导目录(2024 版)》第一项是“高端

工业母机”。在政策支持、行业创新背景下，我们判断中高端机床国产替代有望持续深化，国内机床出海成果有

望不断凸显。 

图 8：金属切削机床产量及增速 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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图 9：金属成形机床产量及增速 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 
 

 

表 1：工业母机支持政策 

发布时间 支持政策 发布部门 主要内容 

2024/02 
《产业结构调整指导

目录（2024 年本）》 
国家发改委 

首次将数控机床从机械类中提级出来，列于鼓励类目录

的第四十九项 

2024/03 
《推动工业领域设备

更新实施方案》 
工信部 

实施先进设备更新行动：针对工业母机、农机、工程机

械、电动自行车等生产设备整体处于中低水平的行业，

加快淘汰落后低效设备、超期服役老旧设备；重点推动

工业母机行业更新服役超过 10年的机床等。实施数字化

转型行动：以生产作业、仓储物流、质量管控等环节改

造为重点，推动数控机床与基础制造装备、增材制造装

备、工业机器人、工业控制装备、智能物流装备、传感

与检测装备等通用智能制造装备更新。 

2024/07 

《“工业母机+”百行

万企产需对接活动实

施方案》 

工信部 

以产需对接为抓手，通过部门联动、市场带动，推进工

业母机创新产品推广应用和迭代升级，提升工业母机产

业链供应链韧性和竞争力，为推动制造业高质量发展、

建设现代化产业体系提供有力支撑。产需对接活动 2024

年 7月启动，持续至 2027年底。 

2024/09 

《首台（套）重大技

术装备推广应用指导

目录(2024版)》 

工信部 
第一项是“高端工业母机”，涉及数控机床主机、核心

系统、关键零部件、工业机器人等多项。 

资料来源：中国政府网、工业和信息化部、中国机床工具工业协会，信达证券研发中心  

1.2 叉车 

2025 年 4 月叉车销量 130109 台，同比增长 5.03%；其中出口 45792 台，同比增长 18.0%，内销 84317 台，同比下

滑 0.89%，我们判断内销下滑主要因关税政策冲击下制造业景气度回落影响。2025 年 5 月中国物流业景气指数(LP

I)（季调）为50.6%，5月中国仓储指数为50.5%，环比均有所回落。我们判断国内制造业和仓储物流业需求韧性、

北美制造业回流背景和电动化大趋势下，叉车板块销量有望维持稳健增长，建议关注杭叉集团、安徽合力、诺力

股份等。 
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图 10：叉车月销量（台）  图 11：叉车月销量同比增速 

 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 12：叉车月销量-出口（台）  图 13：叉车月销量-内销（台） 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 14：中国物流业景气指数(LPI):季调（%） 

  

图 15：中国仓储指数（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

1.3 机器人 

2025 年 5 月工业机器人产量 69056 台，同比增长 35.5%;1-5 月累计产量 287182 台，同比增长 32.0%。国内由于人

口红利的逐渐消退，人力成本持续增长，23 年制造业就业人员平均工资同比增长 6.4%至 92538 元。机器换人趋势

加速，2022 年工业机器人市场规模达到 87 亿美元，17-22 年复合增速 13.6%。与发达国家相比国产核心零部件、
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国内工业机器人应用密度仍然较低，2023 年年初工信部等十七部门联合印发《“机器人+”应用行动实施方案》，

其中明确到 2025年，制造业机器人密度较 2020年实现翻番。我们长期看好机器换人和国产替代趋势下的国内机器

人产业链机遇。 

图 16：国内工业机器人累计产量（台/套）及增速（%） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 17：国内制造业就业人员平均工资及增速  图 18：工业机器人市场规模及增速（亿美元） 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：IFR、中商产业研究院、中商情报网，信达证券研发中心 

特斯拉人形机器人量产渐近，国内头部企业动作频频。特斯拉一季度全体会议上，马斯克透露，人形机器人擎天

柱（Optimus）已在弗里蒙特工厂的试产线上完成制造。特斯拉今年目标生产 5000 台 Optimus，且已订购的零部件

足够支撑今年生产 10000-12000 台，2026 年目标是生产 50000 台 Optimus。4 月 23 日上海车展上，小鹏汽车人形

机器人 IRON亮相，展示招手、打招呼等操作。4月 29日上午，习近平总书记在上海 “模速空间”大模型创新生态社

区调研，智元机器人联合创始人&CTO 彭志辉携智元灵犀 X2、精灵 G1、远征 A2 等核心机器人产品与场景算法，参

加了当天的调研活动。5月 25日，CMG世界机器人大赛落幕，宇树机器人在格斗比赛中展示了刺拳、勾拳、踢腿等

动作，优秀的平衡性和精准的打点彰显人形机器人在技术上的不断成熟。 

国内政策持续出台支持人形机器人发展，地方政府积极落地。2025年 2月 23日，深圳市政府新闻办召开“打造最好

科技创新生态和人才发展环境”主题新闻发布会，会上提出 1）近期将发布人形机器人专项政策，通过“揭榜挂帅”

等方式，对开放应用场景、突破关键技术、构建专用数据集、提升规模化制造和应用能力等予以精准支持。同时，

还将在全市科技重大专项中安排人工智能和机器人专项，鼓励产、学、研、用组成创新联合体进行协同攻关；2）

按照“应开尽开”原则，向人工智能和机器人开放城市全域全时全场景，2025 年再开放 100 个应用场景，加速场

景供需匹配，助力企业研发产品、迭代技术、验证性能。在国内政策支持力度不断加大、国内企业布局加速下，
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我们持续看好人形机器人创新突破下的机器人产业链机遇，建议关注拓普集团、三花智控、北特科技、雷赛智能、

信捷电气、征和工业、博众精工等。 

图 19：Optimus 与嘉宾互动  图 20：Optimus 猜拳 

 

 

 

资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心  资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心 

 

图 21：智元精灵 G1  图 22：智元远征 A2 

 

 

 
资料来源：智元机器人官网，信达证券研发中心  资料来源：智元机器人官网，信达证券研发中心 

2、工程机械 

2025年 5月挖机销量18202台，同比增长 2.1%，其中内销8392台，同比下降 1.5%；出口9810台，同比增长 5.4%。

2025 年 1-5 月国内基建固定资产投资完成额同比增速 10.42%，基础设施建设投资(不含电力) 同比增速 5.6%，房

地产开发投资额同比增速-10.7%，2024年分别为 9.19%、4.4%、-10.6%。虽然当前内销阶段性承压，但考虑国内化

债为地方政府腾挪发展空间，且地产支持政策频出，国务院推动老旧设备更换政策持续推进，未来国内基建项目

和更新周期有望托底挖机内销高增长；我们判断出口在 2025 年主要地区大选影响消除、经济温和复苏背景下，需

求有望回暖。建议关注行业龙头三一重工、柳工、徐工机械、中联重科、恒立液压、山推股份等。 
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图 23：挖机月销量（台）  图 24：挖机月销量同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 25：挖机月销量-出口（台）  图 26：挖机月销量-内销（台） 

 

 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 27：国内基建和房地产投资累计同比增速 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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2025年 5月装载机销量 10535台，同比增长 7.24%，其中内销 6037台，同比增长 16.72%；出口 4498台，同比下降

3.31%。2025年 4月汽车起重机销量 2082台，同比下降 3.48%。 

图 28：装载机月销量及增速（台） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

 

图 29：汽车起重机月销量及增速（台） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

四、上市公司重要公告 

【博众精工】关于自愿披露收购资产的公告：公司拟现金收购黄立志等交易对方持有的上海沃典工业自动化有限

公司 70%股权，交易作价 42,000 万元，上海沃典专注于汽车及汽车零部件的生产智能输送系统、自动化检测与测

试技术、智能物流单元等核心领域。本次交易完成后，公司持有上海沃典 70%股权。业绩承诺为 2025-2027 年上海

沃典的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润合计累计不低于 1.85亿元。 
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【伟创电气】关于公司对外投资暨关联交易的公告：公司与深圳市科达利实业股份有限公司、浙江银轮机械股份

有限公司、上海开普勒机器人有限公司及深圳市伟立成长企业管理咨询合伙企业签署《合资设立公司协议》，拟

共同出资 5000 万元设立苏州依智灵巧驱动科技有限公司。合资公司注册资本 5000 万元，其中伟创电气出资 2000

万元持股 40%，科达利出资 1500万元持股 30%，银轮股份出资 1000万元持股 20%，伟立成长出资 350万元持股 7%，

开普勒出资 150 万元持股 3%。合资公司将主要从事智能机器人研发、人工智能硬件销售、电机控制系统研发等业

务。 

【巨一科技】监事减持计划时间届满暨减持结果公告：公司监事张正初于 2025年 3月 13日至 2025年 6月 12日通

过集中竞价交易方式减持公司股份 190,000股，减持股份数量占公司总股本的 0.14%。本次减持计划已实施完毕。 

【瑞松科技】关于持股 5%以上股东及董监高减持股份结果公告：截至 2025 年 6 月 11 日，赵伟先生以集中竞价交

易方式累计减持公司股份 405,600 股，占公司总股本的 0.43%。颜雪涛先生以集中竞价交易方式累计减持公司股份

20,000股，占公司总股本的 0.02%；刘尔彬先生以集中竞价交易方式累计减持公司股份 200,000股，占公司总股本

的 0.21%；郑德伦先生以集中竞价交易方式累计减持公司股份 60,000股，占公司总股本的 0.06%；孙圣杰先生未减

持相关股份；罗渊女士以集中竞价交易方式累计减持公司股份 3,000股，占公司总股本的 0.0005%。 

【汇川技术】关于所属子公司苏州汇川联合动力系统股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请获深圳

证券交易所上市审核委员会审议通过的公告：根据深交所于 2025 年 6 月 12 日发布的《深圳证券交易所上市审

核委员会 2025 年第 11 次审议会议结果公告》，联合动力首次公开发行股票并在深交所创业板上市申请获得深交

所上市审核委员会审核通过。 

【绿的谐波】董事减持股份结果公告：截至 2025年 6月 10日，公司董事李谦通过集中竞价减持 25.67万股，占公

司总股本比例为 0.14%，减持价格区间为 156.65-176.81 元/股，减持总金额 4380.95 万元。本次减持计划未全部

完成，未减持股份数量为 19.33万股。 

【杭叉集团】高管减持股份结果公告：公司副总经理王国强通过集中竞价交易减持 1.75 万股，占公司总股本的 0.

0013%，当前持股比例为 0.091%。 
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五、风险因素 

需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。  

[Table_Introduction]  
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研究团队简介 

王锐，吉林大学学士、北京师范大学硕士，曾就职于方正证券、光大证券、国泰君安，10

年行业研究经验，其中 7 年机械行业研究经验。2023 年加入信达证券研发中心，负责机械

行业研究工作。 

韩冰，浙江大学经济学学士、硕士，曾就职于东方证券、中泰证券，2023 年加入信达证券

研发中心，主要覆盖通用设备、消费设备、检测、科学仪器等领域。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了

解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应

同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信

达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


