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投资要点： 

⚫ 中信机械行业 2025 一季报业绩有明显改善，盈利能力小幅上升  

2024 年报中信机械行业实现营业收入 24878.3 亿，同比增长 5.11%，实

现归母净利润 1270.49 亿，同比下滑 11.69%，实现扣非归母净利润 1038.8

亿，同比下滑 5.96%。2025Q1 行业有明显改善，2025Q1 中信机械行业

实现营业收入 5646.14 亿，同比增长 8.91%，实现归母净利润 391.76 亿，

同比增长 17.21%，扣非归母净利润 332.94 亿，同比增长 20.75%。 

2024 年报中信机械行业毛利率、净利率分别为 21.85%、5.54%，同比分

别下滑 1.37 个百分点和 1.01 个百分点；2025Q1 中信机械行业净利率明

显提升了 0.54 个百分点。存货和合同负债继续较高速增长，行业需求良好。 

⚫ 子行业财报分析：周期子行业复苏，成长子行业有分化有衰退 

2024 年报中信机械子行业扣非归母净利润增速：船舶制造（+416.68%）、

其他运输设备（+247.46%）、起重运输设备（+237.31%）、核电设备

（+75.43%）、塑料加工机械（24.59%）增速位居前列，工业机器人、3C

设备、锂电设备、机床工具、锅炉设备排名靠后，均为负增长。2025Q1

子行业里增速较快的主要有船舶制造（+232.78%）、起重运输设备

（+123.19%）、核电设备（+115.77%）、其他运输设备（+106.14%）、铁

路交通设备（101.68%），3C 设备、锅炉设备、光伏设备、锂电设备、工

业机器人排名靠后。 

⚫ 重点子行业财报分析 

工程机械：中信工程机械行业 2024 年报、2025Q1 分别实现营业收入

2946.31 亿、810.29 亿，分别同比增长 3.18%、11.72%。2024 年报、2025Q1

扣非归母净利润增速分别为 11.83%、43.47%。行业营业收入和归母净利

润增速在稳步上行，行业复苏带动盈利在逐步修复。 

工业机器人：2024 年报中信工业机器人及工控系统板块营业收入 419.49

亿，同比下滑 5.73%，扣非归母净利润-5.92 亿，同比赢转亏。2025Q1 板

块营业收入 83.88 亿，同比下滑 14.08%，扣非归母净利润同比下滑

40.06%。2024 年工业机器人产量已经实现了转正增长，但企业营业收入

和净利润并没有明显好转，财务情况呈下滑态势，盈利能力较弱。 

基础件：2024 年报中信基础件实现营业收入 1055.17 亿，同比增长 4.77%，

扣非归母净利润 90.86 亿，同比增长 1.83%。2025Q1 板块营业收入 260.74

亿，同比增长 9.02%，扣非归母净利润 27.96 亿，同比增长 21.04%。行

业增长稳健，2025Q1 行业增速向上，龙头上市公司成长性良好。 
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船舶制造：2024 年报中信船舶制造板块实现营业收入 1503.85 亿，同比

增长 5.2%，实现扣非归母净利润 39.91 亿，同比增长 416.68%。2025Q1

板块营业收入 305.05 亿，同比增长 9.81%，扣非归母净利润 13.7 亿，同

比增长 237.78%。2025Q1 中信船舶制造板块毛利率大幅提升到 13.04%，

同比 2024 年报增长 2.35 个百分点，净利率持续提升到 5.12%。随着高价

船舶订单进入交付，船舶制造企业盈利能力有明显提升。船舶制造板块存

货、合同负债增速都超过 70%，行业需求情况非常好。 

⚫ 行业观点及投资策略 

综合机械行业 2024 年报&2025Q1 财报分析，部分周期性行业陆续进入行

业复苏阶段，带动行业财报逐步好转，在中信机械行业增速排行前列，包

括船舶制造、核电设备、起重运输设备、服务机器人、工程机械等，新能

源设备为代表的高成长子行业陷入了增速减退的低谷，基础件等通用设备

相对取得稳健的增长，不乏细分龙头企业脱颖而出。 

投资策略上，我们建议继续配置基本面向好，盈利稳定，分红和股息率较

高的传统周期机械板块，例如工程机械、高铁设备、矿山冶金设备龙头。

随着中美贸易摩擦的缓和，市场风险偏好有一定提升，利好成长板块投资。

前期调整的人形机器人、国产自主可控等主题有望逐步提振。 

风险提示：1）宏观经济发展不及预期；2）下游行业需求、出口需求

不及预期；3）原材料价格上涨持续；4）新能源产业政策、行业形势

发生变化；5）国产替代、技术迭代、国内设备更新进度不及预期。 
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1. 2024 年&2025 年一季报总结：行业形势逐步好转，盈利能力改善 

1.1. 中信机械行业 2024 年报增收不增利，2025Q1 业绩明显增长 

2024 年报中信机械行业实现营业收入 24878.3 亿，同比增长 5.11%，实现归母净利润

1270.49 亿，同比下滑 11.69%，实现扣非归母净利润 1038.8 亿，同比下滑 5.96%，营收增速

小幅反弹，归母净利润出现调整。 

2025Q1 行业有明显改善，2025Q1 中信机械行业实现营业收入 5646.14 亿，同比增长

8.91%，实现归母净利润 391.76 亿，同比增长 17.21%，扣非归母净利润 332.94 亿，同比增

长 20.75%。 

图 1：中信机械行业营业收入（亿元，%）  图 2：中信机械行业归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

1.2. 中信机械行业 2024 年报盈利能力小幅下滑，2025Q1 有明显提升 

2024 年报中信机械行业毛利率、净利率分别为 21.85%、5.54%，同比分别下滑 1.37 个百

分点和 1.01 个百分点；加权 ROE 为 5.9%，同比下滑 1.47 个百分点，各项盈利能力对比 2023

年报均有小幅下降。2024 年报中信机械行业平均资产负债率为 52.93%，同比小幅提升 0.21

个百分点。 

2025Q1 中信机械行业毛利率、净利率分别为 21.97%、7.47%，毛利率对比去年同期有小

幅下滑，但净利率明显提升了 0.54 个百分点。资产负债率继续延续稳步下降的趋势。 
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图 3：中信机械行业毛利率、净利率、加权 ROE（%）  图 4：中信机械行业资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

1.3. 中信机械行业 2024 年报经营现金流改善明显 

2024 年报中信机械行业经营现金流入净额为 2052.81 亿，同比增长 14.21%，明显好于归

母净利润增速，表明中信机械行业 2024 年经营现金流有明显改善。 

2025Q1 中信机械行业经营现金流入净额为-139.92 亿元，低于归母净利润情况，表明一季

度行业回款有波动。 

图 5：中信机械行业经营现金流入净额（亿元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

1.4. 中信机械行业存货、合同负债高速增长，增速逐步小幅放缓 

2024 年报中信机械行业存货为8049.64 亿，同比增长 6.77%；合同负债 4889.33 亿，同

比增长 18.86%。2024 年报存货和合同负债继续较高速增长，表明机械行业需求良好，增速对

比 2023 年报有小幅下降。 
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2025Q1 中信机械行业存货、合同负债增速分别为 5.63%、13.01%，保持了稳健增长，但

增速继续放缓。 

图 6：近年中信机械行业存货、合同负债（亿元，%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

1.5. 中信机械行业应收账款、存货周转速度小幅放缓 

2024 年报中信机械行业存货周转天数 148.8 天，同比小幅提升 0.48 天，应收账款周转天

数 114.88，同比小幅提升 3.28 天。存货、应收账款周转延续了 2022 年以来变缓的趋势。 

2025Q1 中信机械行业周转速度明显放缓，存货周转天数、应收账款周转天数分别提升到

168.91 天、133.35 天，对比 2024 年报明显放缓，有一定的季节性波动影响。 

图 7：中信机械行业应收账款周转天数、存货周转天数（天） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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1.6. 中信机械 2024 年报业绩位居中信一级行业中游，2025Q1 排名有明显提升 

2024 年报 30 个中信一级行业，中信机械行业营业收入增速排名第 6 名，归母净利润增速

排名第 16，扣非归母净利润增速排名第 14 名，各项财务指标处于所有行业中上游的位置。 

2025 年 Q1，中信机械行业表现有所提高，营业收入增速排名第 5 名，归母净利润增速排

名第 11，扣非归母净利润增速排名第 11 名，各项财务指标环比 2024 年报都有提升。 

表 1：2024年报中信一级行业财务情况（%） 

中信一级行业 
营收增速

2024A 

归母净利润增

速 2024A 

扣非归母净利

润增速 2024A 

营收增速

2025Q1 

归母净利润增

速 2025Q1 

扣非归母净利

润增速 2025Q1 

CS 计算机 12.08 -33.54 -38.66 21.97 67.68 240.04 

CS 电子 12.91 26.72 48.71 13.31 31.64 36.36 

CS 家电 4.42 7.49 5.62 12.22 25.54 22.72 

CS 农林牧渔 -0.18 5,109.97 264.61 10.52 818.56 395.64 

CS 机械 5.12 -11.69 -5.96 8.92 17.21 20.75 

CS 有色金属 5.70 3.01 11.16 7.93 64.43 67.29 

CS 基础化工 -0.17 -15.51 -17.68 6.42 4.49 3.87 

CS 汽车 7.35 9.42 7.38 6.38 14.44 20.87 

CS 传媒 -0.33 -57.18 -32.19 4.95 44.83 35.85 

CS 非银行金融 17.02 48.72 60.18 4.20 22.72 17.99 

CS 交通运输 1.47 12.87 22.30 2.80 1.49 3.10 

CS 电力设备及新能源 -7.31 -58.16 -66.70 1.90 -6.24 -10.91 

CS 通信 4.36 6.73 6.68 1.82 6.35 9.48 

CS 食品饮料 1.64 5.08 5.67 0.58 -0.39 2.26 

CS 消费者服务 1.92 -23.24 -20.43 0.07 -7.06 -18.91 

全部 A 股 -0.24 -2.97 -1.26 -0.32 3.66 3.50 

CS 轻工制造 1.10 -41.69 -42.87 -0.41 -17.51 -26.45 

CS 纺织服装 1.42 -38.73 -36.35 -1.72 0.55 -5.42 

CS 银行 0.08 2.35 2.62 -1.72 -1.20 -0.92 

CS 建材 -12.49 -50.96 -66.95 -2.02 278.53 80.22 

CS 电力及公用事业 -0.19 5.74 13.02 -3.70 4.50 5.02 

CS 医药 -0.62 -8.48 -5.93 -4.07 -8.12 -13.91 

CS 综合 -13.55 25.34 14.55 -4.40 207.66 49.09 

CS 建筑 -4.11 -15.24 -18.53 -6.04 -8.80 -9.62 

CS 石油石化 -2.75 0.26 -6.08 -6.70 -6.34 -6.00 

CS 房地产 -20.93 -5,316.94 -668.90 -7.40 -910.55 -309.63 

CS 钢铁 -8.26 -118.07 -156.80 -7.58 391.86 9,077.88 

CS 商贸零售 -8.04 6.38 -37.45 -12.77 -14.50 -18.91 

CS 煤炭 -5.66 -21.34 -22.02 -18.49 -28.51 -33.35 

CS 国防军工 -4.79 -46.61 -51.61 -21.01 -42.26 -27.35 

CS 综合金融 -36.45 -47.97 -57.78 -25.54 -45.25 -40.63 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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2. 子行业财报分析：周期子行业复苏，成长子行业有分化有衰退 

2.1. 营业收入增速：核电设备、服务机器人、高空作业车等行业增速较好 

2024 年报中信机械子行业营业收入增速：核电设备（+40.14%）、其他运输设备（+35.77%）、

光伏设备（+24.12%）、高空作业车（+23.56%）、服务机器人（23.18%）增速位居前列，增速

超过 20%，锂电设备、电梯、锅炉设备、工业机器人、塑料加工机械、油气设备排名靠后，均

为负增长。 

2025Q1 子行业里增速较快的主要有核电设备（67.77%）、服务机器人（58.21%）、高空

作业车（30.72%）、铁路交通设备（23.54%）、油气设备（13.33%），塑料加工机械、工业机

器人、锅炉设备等行业表现较差。 

图 8：2024 年报&2025Q1 中信机械子行业营业增速（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

2.2. 扣非归母净利润增速：船舶、核电、铁路交通设备周期复苏带动业绩增长 

2024 年报中信机械子行业扣非归母净利润增速：船舶制造（+416.68%）、其他运输设备

（+247.46%）、起重运输设备（+237.31%）、核电设备（+75.43%）、塑料加工机械（24.59%）

增速位居前列，增速超过 20%，工业机器人、3C 设备、锂电设备、机床工具、锅炉设备排名

靠后，均为负增长。 

2025Q1 子行业里增速较快的主要有船舶制造（+232.78%）、起重运输设备（+123.19%）、

核电设备（+115.77%）、其他运输设备（+106.14%）、铁路交通设备（101.68%）增速位居前
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列，增速超 100%，3C 设备、锅炉设备、光伏设备、锂电设备、工业机器人排名靠后，均为负

增长 40%以上。 

图 9：2024 年报中信机械子行业扣非归母净利润及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2.3. 盈利能力：基础件、油气设备、工程机械、船舶制造等行业净利率稳步上升 

从近三年财报看，盈利能力较强的子行业仍然是成长子行业，其中 2024 年报净利率超过

10%的子行业有高空作业车、叉车、光伏设备、基础件、激光加工设备。 

净利率稳步上升的子行业有基础件、油气设备、工程机械、船舶制造等成长子行业。 

表 2：中信机械子行业盈利能力(%) 

 

毛利率

2023A 

毛利率

2024A 

毛利率

2025Q1 

净利率

2023A 

净利率

2024A 

净利率

2025Q1 

加权

ROE2023A 

加权

ROE2024A 

加权

ROE2025Q1 

CS 高空作业车 38.49 35.04 40.56 29.58 20.89 22.58 23.30 17.14 17.13 

CS 叉车 20.62 24.25 22.50 9.59 11.13 9.76 19.01 17.92 15.63 

CS 光伏设备 31.62 26.98 25.48 17.40 10.35 10.57 23.86 15.32 12.06 

CS 基础件 28.22 27.42 27.31 10.45 10.25 11.56 8.55 8.24 8.24 

CS 激光加工设备 35.01 32.30 31.59 8.14 10.24 7.71 6.97 8.43 5.70 

CS 油气装备 25.62 25.63 24.53 7.13 8.70 10.36 7.08 7.66 7.53 

CS 服务机器人 43.24 41.34 40.30 9.25 8.43 9.65 13.26 13.48 13.96 

CS 仪器仪表 41.18 40.47 38.71 10.96 8.08 6.20 6.82 4.69 4.82 
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CS 工程机械 24.89 24.71 24.62 6.62 7.02 9.44 7.54 7.92 8.46 
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CS 锅炉设备 16.39 27.03 22.92 -3.78 6.72 1.30 -4.44 5.71 3.48 

CS 铁路交通设备 21.60 21.38 22.18 6.49 6.45 7.05 6.85 6.39 6.83 

CS 矿山冶金机械 23.47 23.54 22.77 5.38 5.17 15.35 5.95 5.44 6.10 

CS 其他专用机械 25.64 23.76 23.99 7.33 4.40 7.63 7.42 4.03 4.22 

CS 船舶制造 11.82 10.69 13.04 3.59 3.86 5.12 5.65 3.61 4.11 

CS 纺织服装机械 23.87 23.28 23.86 6.89 3.79 4.68 7.33 4.12 3.29 

CS 起重运输设备 16.57 16.33 13.60 0.77 2.86 3.67 0.65 3.88 4.20 

CS 其他运输设备 14.45 12.93 12.57 1.65 2.25 2.01 1.27 4.80 5.49 

CS 机床设备 29.16 24.47 24.16 8.33 1.99 6.19 8.30 1.97 1.82 

CS 金属制品 8.08 9.21 8.96 1.60 1.85 2.77 3.85 4.46 4.68 

CS 工业机器人 23.59 23.34 25.75 3.69 0.31 3.36 3.46 0.05 -0.19 

CS 核电设备 19.92 25.10 25.89 -2.32 0.12 3.26 -0.77 0.00 1.02 

CS 锂电设备 31.30 27.68 30.18 7.29 -0.07 5.43 8.83 -1.56 -2.44 

CS3C 设备 37.06 30.69 32.43 8.81 -1.65 -4.70 8.67 -0.45 -2.44 

CS 塑料加工机械 21.69 25.12 28.53 -11.90 -7.95 8.48 -26.27 -18.88 -17.70 

资料来源：Wind、中原证券研究所(按 2024A 净利率从高到低排名) 

 

3. 重点子行业财报分析 

3.1. 工程机械：行业复苏持续，企业盈利修复 

中信工程机械行业 2024 年报、2025Q1 分别实现营业收入 2946.31 亿、810.29 亿，分别

同比增长 3.18%、11.72%。2024 年报、2025Q1 扣非归母净利润增速分别为 11.83%、43.47%。 

从行业财报趋势上看，中信工程机械行业营业收入和归母净利润增速在稳步上行，行业复

苏带动盈利在逐步修复。 

图 10：中信工程机械板块营业收入（亿元，%）  图 11：中信工程机械板块扣非归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所（营收同比为右坐标）  
资料来源：Wind、中原证券研究所（归母净利润同比为右坐

标） 

中信工程机械板块盈利能力有所增长，毛利率小幅波动但保持相对稳定，净利率不断上行，
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2024 年报净利率 7.02%，同比增长 0.4 个百分点，2025Q1 行业净利率 9.44%，对比 2024 年

报增长了 2.42 个百分点。 

中信工程机械板合同负债保持了 10%左右的增长，对比 2023 年报有显的增长，表明行业

需求良好，订单恢复增长。 

图 12：中信工程机械板块盈利指标（%）  
图 13：中信工程机械板块存货、合同负债同比增速（亿

元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所（同比数据为右坐标） 

重点子公司财报:2024 年报工程机械上市公司营业收入相对比较平淡，但归母净利润普遍

取得良好的增速，2025Q1 更是普遍实现归母净利润高增长。反应了行业复苏，企业盈利能力

有明显的修复。龙头三一重工、徐工机械均取得较好的业绩增长。 

表 3：工程机械部分重点上市公司财务情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

营业 

收入 

2024A 

亿元 

营收 

同比

2024A 

% 

营收 

同比

2025Q1 

% 

归母净

利润

2024A 

亿元 

净利润

同比

2024A 

% 

净利润

同比

2025Q1 

% 

毛利率 

2024A 

% 

净利率

2024A 

% 

ROE 

2024A 

% 

600031.SH 三一重工 1,567.87 777.73 6.22 19.18 59.75 31.98 56.40 26.43 7.83 8.54 

000425.SZ 徐工机械 957.24 916.60 -1.28 10.92 59.76 12.20 26.37 22.55 6.53 10.30 

000157.SZ 中联重科 588.83 454.78 -3.39 2.92 35.20 0.41 53.98 28.17 8.81 6.24 

688425.SH 铁建重工 210.67 100.46 0.19 -1.61 15.08 -5.37 -9.91 30.75 15.01 8.85 

000528.SZ 柳工 198.90 300.63 9.24 15.24 13.27 52.92 32.0 22.50 4.61 7.93 

000680.SZ 山推股份 129.63 142.19 25.12 2.86 11.02 40.72 13.63 20.05 7.77 16.94 

002097.SZ 山河智能 78.34 71.19 -1.53 -8.96 0.73 46.03 57.31 28.67 0.29 1.59 

600815.SH 厦工股份 49.32 6.83 -16.79 -5.49 0.07 103.1 19.92 23.84 7.23 0.45 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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3.2. 工业机器人：产量转正增长，财报未有改善，盈利能力较弱 

2024 年报中信工业机器人及工控系统板块实现营业收入 419.49 亿，同比下滑 5.73%，实

现扣非归母净利润-5.92 亿，同比赢转亏。2025Q1 板块营业收入 83.88 亿，同比下滑 14.08%，

扣非归母净利润同比下滑 40.06%。2024 年工业机器人产量已经实现了转正增长，但企业营业

收入和净利润并没有明显好转，财务情况呈下滑态势，盈利能力较弱。 

图 14：中信工业机器人板块营业收入（亿元，%）  图 15：中信工业机器人板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所（营收同比为右坐标）  
资料来源：Wind、中原证券研究所（归母净利润同比为右坐

标） 

2024 年报仪器仪表板块毛利率呈稳步上升的态势，但净利率较低，行业盈利能力较差。 

从合同负债和存货看，工业机器人行业需求较弱，仍在底部寻求复苏。 

图 16：中信工业机器人板块盈利指标（%）  
图 17：中信工业机器人板块存货、合同负债同比增速（亿

元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所（同比数据为右坐标） 

261.24

381.75

444.98
419.49

83.88

20.70

11.63 10.69

-5.73

-14.08

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

营业收入 同比

-7.40

-17.46

6.20

-5.92

1.45

34.09

-827.56

145.60

-195.51

-40.06

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

扣非归母净利润 同比

23.16
21.35

23.59 23.34

25.75

1.79

-1.33

3.69

0.31

3.36
1.43

-1.30

3.46

0.05 -0.19

-5

0

5

10

15

20

25

30

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

毛利率 净利率 加权ROE

38.16 

1.74 

-5.07 

1.55 

26.78 

16.05 

-10.29 

-0.29 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

50

100

150

200

250

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

存货 合同负债

存货同比（右） 合同负债同比（右）



第14页 / 共20页 

 

机械 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

重点子公司财报：2024 年报中信工业机器人及工控系统上市公司财报表现较差，出现较多

亏损的情况，包括龙头公司埃斯顿、机器人都出现了亏损。2025Q1 行业经营情况有一定程度

改善，大部分企业净利润出现两位数的同比增长。 

表 4：工业机器人部分重点上市公司财务情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

营业 

收入 

2024A 

亿元 

营业 

同比

2024A 

% 

营业 

同比

2025Q1 

% 

归母净

利润

2024A 

亿元 

净利润

同比

2024A 

% 

净利润 

同比

2025Q1 

% 

毛利率 

2024A 

% 

净利率

2024A 

% 

ROE 

2024A 

% 

300024.SZ 机器人 252.38 41.38 4.33 -6.14 -1.94 -498.76 -24.51 14.62 -4.75 -4.41 

002747.SZ 埃斯顿 167.07 40.09 -13.83 24.03 -8.10 -700.14 93.43 29.57 -20.38 -36.19 

300607.SZ 拓斯达 163.51 28.72 -36.92 -63.83 -2.45 -378.58 -87.14 14.59 -8.32 -10.61 

002698.SZ 博实股份 155.74 28.63 11.59 5.81 5.24 -1.76 42.08 33.39 19.01 14.59 

688165.SH 埃夫特-U 125.54 13.73 -27.21 -24.71 -1.57 -231.22 -247.6 17.20 -8.75 -9.21 

301510.SZ 固高科技 121.04 4.18 3.36 21.76 0.50 -2.19 65.00 47.51 11.71 3.82 

002527.SZ 新时达 99.39 33.57 -0.89 14.54 -2.88 24.00 65.34 17.45 -8.58 -20.66 

688160.SH 步科股份 71.65 5.47 8.09 17.81 0.49 -19.43 0.32 36.03 8.93 6.46 

688320.SH 禾川科技 64.92 8.11 -27.39 11.77 -1.65 -408.27 -79.48 26.18 -21.75 -11.41 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

3.3. 基础件：行业稳健增长，龙头企业成长较好 

2024 年报中信基础件板块实现营业收入 1055.17 亿，同比增长 4.77%，实现扣非归母净

利润 90.86 亿，同比增长 1.83%。 

2025Q1 板块营业收入 260.74 亿，同比增长 9.02%，扣非归母净利润 27.96 亿，同比增长

21.04%。行业整体增长比较稳健，2025Q1 行业增速向上，扣非归母净利润增长超过 20%。 

图 18：中信基础件板块营业收入（亿元，%）  图 19：中信基础件板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所（营收同比为右坐标）  
资料来源：Wind、中原证券研究所（归母净利润同比为右坐

标） 
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中信基础价板块毛利率比较平稳，小幅下跌，但净利率呈现稳步上行的趋势。中信基础件

板块存货、合同负债增速小幅下行。 

图 20：中信基础件板块盈利指标（%）  
图 21：中信基础件板块存货、合同负债同比增速（亿

元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所（同比数据为右坐标） 

重点子公司财报：基础件行业 2024 年财报有很明显的分化，纽威股份、双环传动、艾迪

精密、中密控股等公司实现了较好的业绩增长，新强联、国贸股份出现了明显的业绩波动。 

表 5：基础件部分重点上市公司财务情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

营业 

收入 

2024A 

亿元 

营业 

同比

2024A 

% 

营业 

同比

2025Q1 

% 

归母净

利润

2024A 

亿元 

净利润

同比

2024A 

% 

净利润 

同比

2025Q1 

% 

毛利率 

2024A 

% 

净利率

2024A 

% 

ROE 

2024A 

% 

601100.SH 恒立液压 905.72 93.90 4.51 2.56 25.09 0.40 2.61 42.83 26.76 16.81 

002472.SZ 双环传动 273.77 87.81 8.76 -0.47 10.24 25.42 24.70 25.01 12.03 12.28 

603699.SH 纽威股份 239.79 62.38 12.50 14.44 11.56 60.10 33.52 38.10 18.69 28.66 

300718.SZ 长盛轴承 210.34 11.37 2.89 2.18 2.29 -5.43 1.54 35.16 20.73 14.47 

603638.SH 艾迪精密 147.93 27.25 21.90 21.88 3.44 23.50 15.62 29.49 12.61 9.97 

603308.SH 应流股份 137.10 25.13 4.21 0.03 2.86 -5.57 1.65 34.24 10.09 6.33 

300850.SZ 新强联 117.59 29.46 4.32 107.46 0.65 -82.56 429.28 18.53 2.91 1.28 

002896.SZ 中大力德 114.74 9.76 -10.10 3.47 0.73 -0.82 6.22 25.90 7.41 6.35 

603915.SH 国茂股份 98.40 25.89 -2.67 2.82 2.94 -25.78 -33.43 21.13 11.48 8.04 

002046.SZ 国机精工 83.76 26.58 -4.53 10.48 2.80 8.11 3.46 35.27 10.92 8.31 

300470.SZ 中密控股 75.40 15.67 14.40 21.99 3.92 13.21 13.84 48.34 25.10 14.91 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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3.4. 船舶制造：行业需求良好，盈利持续修复 

2024 年报中信船舶制造板块实现营业收入 1503.85 亿，同比增长 5.2%，实现扣非归母净

利润 39.91 亿，同比增长 416.68%。 

2025Q1 板块营业收入 305.05 亿，同比增长 9.81%，扣非归母净利润 13.7 亿，同比增长

237.78%。行业需求持续向好，盈利快速修复。 

图 22：中信船舶制造板块营业收入（亿元，%）  图 23：中信船舶制造板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所（营收同比为右坐标）  
资料来源：Wind、中原证券研究所（归母净利润同比为右坐

标） 

2025Q1 中信船舶制造板块毛利率大幅提升到 13.04%，同比 2024 年报增长 2.35 个百分

点，净利率持续提升到 5.12%。反应了随着高价船舶订单进入交付，船舶制造企业盈利能力有

明显提升。船舶制造板块存货、合同负债增速都超过 70%，反应了行业需求情况非常好。 

图 24：中信船舶制造板块盈利指标（%）  
图 25：中信船舶制造板块存货、合同负债同比增速（亿

元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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重点子公司财报：船舶制造板块重点企业财报有明显的改善，龙头中国船舶 2024 年实现

归母净利润 36.14 亿，同比增长 22.21%，2025Q1 归母净利润同比增长 180.99%。 

表 6：中信船舶制造部分重点上市公司财务情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

营业 

收入 

2024A 

亿元 

营业 

同比

2024A 

% 

营业 

同比

2025Q1 

% 

归母净

利润

2024A 

亿元 

净利润

同比

2024A 

% 

净利润

同比

2025Q1 

% 

毛利率 

2024A 

% 

净利率

2024A 

% 

ROE 

2024A 

% 

600150.SH 中国船舶 1,369.0 785.84 5.01 3.85 36.14 22.21 180.99 10.20 4.91 7.28 

601989.SH 中国重工 994.17 554.36 18.70 20.12 13.11 266.6 281.99 10.81 2.40 1.56 

600072.SH 中船科技 181.84 84.23 -41.85 10.54 1.46 -9.51 -216.61 7.60 2.64 1.34 

300008.SZ 天海防务 102.99 39.45 9.40 10.86 1.39 36.40 32.32 14.81 3.55 6.91 

601890.SH 亚星锚链 84.14 19.89 2.98 30.88 2.82 19.21 -22.77 31.41 14.51 7.97 

300589.SZ 江龙船艇 43.02 17.29 45.72 -58.06 0.11 -74.48 -118.88 8.15 0.65 1.38 

300600.SZ ST 瑞科 25.07 2.78 41.49 5.30 -0.38 -64.56 -6,575 28.98 -14.19 -4.13 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

4. 河南机械行业上市公司财报情况 

河南省机械行业重点上市公司 11 家，分别分布于矿山冶金机械、农业机械、铁路交通设

备、基础件、仪器仪表、检测服务等细分子行业。其中 2024 年报河南 11 家机械重点上市公司

实现营业收入 686.17 亿元，同比下滑约 0.98%，实现归母净利润 65.24 亿，同比增长 3.2%；

2025Q1 河南 11 家机械重点上市公司实现营业收入 193.58 亿，同比 2.68%，实现归母净利润

21.9 亿，同比增长 11.34%。 

表 7：河南机械行业部分重点上市公司财务情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

营业 

收入 

2024A 

亿元 

营业 

同比

2024A 

% 

营业 

收入 

2025Q1 

亿元 

营业 

同比

2025Q1 

% 

归母

净利

润

2024A 

亿元 

净利润

同比

2024A 

% 

归母净

利润

2025Q1 

亿元 

净利润

同比

2025Q1 

% 

601717.SH 郑煤机 289.07 370.25 1.73 97.56 0.94 39.34 20.16 10.89 4.47 

601038.SH 一拖股份 117.72 119.04 3.26 45.57 -2.13 9.22 -7.52 5.29 -11.66 

603508.SH 思维列控 101.42 15.15 28.38 3.19 6.72 5.48 33.08 1.27 26.40 

601608.SH 中信重工 202.87 80.34 -15.93 21.93 0.72 3.75 -2.36 0.91 1.28 

002046.SZ 国机精工 83.76 26.58 -4.53 7.03 10.48 2.80 8.11 0.88 3.46 

300259.SZ 新天科技 40.48 8.90 -18.07 1.41 -13.16 1.92 -10.49 0.27 85.16 

001277.SZ 速达股份 28.78 11.67 -6.89 1.67 -40.37 1.40 -13.56 0.11 -64.85 

002535.SZ 林州重机 30.94 16.84 -8.38 3.94 16.20 0.95 -18.47 0.23 -14.70 

003008.SZ 开普检测 20.98 2.21 15.99 0.48 7.88 0.86 45.52 0.16 23.86 

300850.SZ 新强联 117.59 29.46 4.32 9.26 107.46 0.65 -82.56 1.70 429.28 

300480.SZ 光力科技 45.69 5.73 -13.25 1.53 4.99 -1.13 -263.32 0.18 19.12 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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从财报上看，思维列控、开普检测 2024 年报、2025Q1 均实现了较高的增长，矿山冶金

机械、农业机械板块的郑煤机、中信重工、一拖股份等龙头企业财报相对稳健，郑煤机 2024

年实现了归母净利润增长 20%。新强联 2025Q1 业绩有明显的反弹，单季度归母净利润增长

429.28%。 

表 8：河南机械行业部分重点上市公司毛利率、净利率变化（%） 

证券代码 证券简称 

总市值 

亿元 

毛利率

2023A 

毛利率

2024A 

毛利率

2025Q1 

净利率

2023A 

净利率

2024A 

净利率

2025Q1 

003008.SZ 开普检测 21.29 66.23 66.62 65.70 30.81 38.65 33.69 

603508.SH 思维列控 102.30 63.09 66.76 61.98 36.28 37.60 40.81 

300259.SZ 新天科技 41.06 44.59 44.79 44.33 19.68 21.52 19.25 

001277.SZ 速达股份 31.66 27.36 24.52 18.07 12.96 12.16 7.11 

601717.SH 郑煤机 288.76 22.05 23.99 23.48 9.53 11.40 11.46 

002046.SZ 国机精工 84.19 32.86 35.27 29.81 9.71 10.92 12.15 

601038.SH 一拖股份 122.99 15.89 14.78 15.91 8.58 7.82 11.76 

002535.SZ 林州重机 31.59 28.47 28.31 21.82 6.36 5.68 5.87 

601608.SH 中信重工 206.08 19.73 22.68 18.97 4.12 4.42 4.03 

300850.SZ 新强联 118.05 26.66 18.53 26.71 13.93 2.91 18.95 

300480.SZ 光力科技 46.93 53.62 57.26 57.52 10.50 -19.06 11.58 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

从毛利率、净利率情况来看，2024 年报开普检测、思维列控均实现了 37%以上的净利率，

表现了很强的盈利能力，新天科技、速达股份、郑煤机、国机精工等企业净利率也在 10%以上。

2025Q1 一拖股份、新强联毛利率、净利率有显著的提升。 

 

5. 行业观点与投资建议 

综合机械行业 2024 年报&2025Q1 财报分析，部分周期性行业陆续进入行业复苏阶段，

带动行业财报逐步好转，在中信机械行业增速排行前列，包括船舶制造、核电设备、起重运输

设备、服务机器人、工程机械等，新能源设备为代表的高成长子行业陷入了增速减退的低谷，

基础件等通用设备相对取得稳健的增长，不乏细分龙头企业脱颖而出。 

投资策略上，我们建议继续配置基本面向好，盈利稳定，分红和股息率较高的传统周期机

械板块，例如工程机械、高铁设备、矿山冶金设备龙头。随着中美贸易摩擦的缓和，市场风险

偏好有一定提升，利好成长板块投资。前期调整的人形机器人、国产自主可控等主题有望逐步

提振。 
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6. 风险提示 

1：制造业投资增速不及预期； 

2：出口需求不及预期； 

3：下游行业需求不及预期； 

4：原材料价格继续上涨； 

5：新能源、半导体产业政策发生重大变化。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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