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市场数据(2024-09-18) 

收盘价(元) 3.34 

一年内最高/最低(元) 4.92/3.34 

沪深 300 指数 3,171.01 

市净率(倍) 1.80 

流通市值(亿元) 144.94 
  

基础数据(2024-06-30) 
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投资要点： 

中信重工披露 2024 年半年报。2024 年上半年公司实现营业收入 38.9 亿

元，同比下滑 16.42%；归母净利润 1.91 亿元，同比增长 0.56%；扣非净

利润 1.63 亿元，同比增长 37.21%。 

⚫ 中报扣非高增长，海外订单增长 65% 

2024 年中报分业务看：分业务看，重型装备板块营业收入 28.58 亿，同比

增长 0.8%，营收占比 73.47%；机器人及智能装备板块营业收入 2.98 亿，

同比下滑 12.88%；特种功能材料板块营业收入 6.4 亿，同比下滑 6.31%；

新能源环卫装备板块营业收入 0.94 亿，同比下滑 88.18%。 

⚫ 矿山重型装备受益设备更新和出口拓展，特种机器人、功能材料打

造新增长点 

公司是我国矿山机械龙头企业，在矿山重型装备、大型铸锻件、特种机器

人等领域有很强的综合竞争力。公司矿山重型装备受益工业领域设备更新

政策持续推进，矿山重型装备具有很强的竞争力，海外市场开拓进展顺利，

海外矿山重型装备市场空间巨大，毛利率高，盈利空间打开；公司特种机

器人、特种功能材料有较好的成长性，新能源环卫装备也有望提质增效。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司2024年-2026年营业收入分别为96.94亿、105.27亿、116.25

亿，归母净利润分别为 5.3 亿、6.7 亿、7.73 亿，按 9 月 18 日收盘价对应

的 PE 分别为 28.88X、22.82X、19.78X。首次覆盖，给予公司投资评级

为“增持”评级。 

风险提示：1：宏观经济景气度不及预期；2：采矿业固定资产投资增

速不及预期；3：行业需求不及预期，出口需求不及预期；4：原材料

价格大幅上涨。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,827 9,557 9,694 10,527 11,625 

   增长比率（%） 16.91 8.26 1.44 8.59 10.43 

净利润（百万元） 146 384 530 670 773 

   增长比率（%） -35.76 163.51 38.06 26.56 15.37 

每股收益(元) 0.03 0.08 0.12 0.15 0.17 

市盈率(倍) 105.07 39.87 28.88 22.82 19.78 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 中报扣非快速增长，海外订单增长 65% 

1.1. 中报扣非净利润增长 37.21% 

2024 年上半年公司实现营业收入 38.9 亿元，同比下滑 16.42%；归母净利润 1.91 亿元，

同比增长 0.56%；扣非净利润 1.63 亿元，同比增长 37.21%。 

图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

分季度看，2024年Q1-Q2公司营业收入分别为 21.77亿、17.13亿，分别同比增长 0.22%、

-30.98%；2024年 Q1-Q2归母净利润分别为 0.9亿、1.01亿，分别同比增长 12.13%、-7.86%。

公司 Q2营业收入增速、归母净利润增速均出现明显下滑。 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

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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1.2. 毛利率稳步提升，盈利能力改善明显 

公司毛利率持续提升。2024年中报毛利率 20.97%，同比提升 3个百分点；净利率 4.88%，

同比提升 0.65个百分点；扣非净利率 4.19%，同比提升了 1.64个百分点。从 2022年开始公

司毛利率稳步上行，盈利能力改善明显。 

2024年中报分业务看，重型装备板块毛利率 21.18%，同比下滑 0.07个百分点；机器人

及智能装备板块毛利率 31.25%，同比下降 5.71个百分点；特种功能材料板块毛利率 17.48%，

同比上升 6.23个百分点；新能源环卫装备毛利率 5.65%，同比上升 1.8个百分点。 

公司综合毛利率、净利率提升的主要原因是 2024年中报新能源环卫装备板块营业收入大

幅下降，该业务毛利率较低，中报仅 5.65%，营业收入结构变化导致公司综合毛利率提升明显。 

图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司分业务毛利率 

 

 

 

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. 四项费用率稳步下行 

2024年中报公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.32%、6.56%、6.36%、0.42%，

同比分别上升了 0.68、1.26、1.25、-0.11个百分点，四项费用率合计同比上升了 3.08个百分

点。 
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图 7：近年中信重工四项费用率 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

1.4. 新能源环卫装备大幅下滑拖累营收增速，重型装备板块保持平稳 

营业收入：公司 2024 年上半年营业总收入 38.9 亿，同比下滑 16.42%；分业务看， 

重型装备板块营业收入 28.58 亿，同比增长 0.8%，基本持平，营收占比 73.47%； 

机器人及智能装备板块营业收入 2.98 亿，同比下滑 12.88%，营收占比 7.66%； 

特种功能材料板块营业收入 6.4 亿，同比下滑 6.31%，营收占比 16.45%； 

新能源环卫装备板块营业收入 0.94 亿，同比下滑 88.18%，营收占比 2.42%。 

图 8：2024 年中报中信重工分业务营业收入（百万元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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营业利润（毛利润）： 2024 年上半年归母净利润 1.91亿元，同比增长 0.56%；扣非净利

润 1.63亿元，同比增长 37.21%。分业务看： 

重型装备板块毛利润 6.05 亿，同比增长 0.45%，基本持平，毛利润占比 74.21%； 

机器人及智能装备板块营业收入 0.93 亿，同比下滑 26.35%，毛利润占比 11.42%； 

特种功能材料板块营业收入 1.12 亿，同比增长 45.63%，毛利润占比 13.72%； 

新能源环卫装备板块营业收入 0.05 亿，同比下滑 82.65%，毛利润占比 0.65%。 

图 9：2024 年中报中信重工分业务毛利（百万元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2024 年中报公司重型装备板块整体保持平稳，持平去年同期；特种功能材料营收虽然小幅

下滑，但毛利润大幅增长 46.35%，超越了机器人板块成为第二大毛利润贡献板块；机器人及

智能装备板块 2024 年上半年营业收入和毛利润都出现较大下滑；新能源环卫装备 2024 年上半

年营业收入大幅下滑 88%，公司新能源环卫装备板块二季度新增生效订货环比增长 237%，上

半年板块营业收入大幅下滑有望得到扭转。 
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2. 重型装备是压舱石，机器人、特种功能材料打造新增长点 

2.1. 重型装备需求稳健增长，海外市场打开盈利空间 

公司是具有全球竞争力的矿山重型装备、水泥装备制造商与服务商，我国最大的重型装备

制造企业之一、国内特种机器人行业第一梯队企业。公司以“核心制造+综合服务”的商业模

式，坚守高端装备制造业的发展定位，不断强化“国之重器”地位和“硬科技”实力，致力于

打造具有全球竞争力的一流高端装备制造企业。 

公司主要从事矿山及重型装备（含工程成套）、机器人及智能装备、新能源装备、特种材料

等领域的大型设备、大型成套技术装备及关键基础件的开发、研制及销售，并提供相关配套服

务和整体解决方案。可为全球客户提供矿山、建材、煤炭、冶金、石化、有色、电力（核电、

水电、风电、光伏）、节能环保、新能源、航空航天及其他领域的大型化、重型化装备；拥有大

型矿用磨机、破碎机、高压辊磨机、立式搅拌磨、提升机、回转窑、大型重型关键铸锻件以及

海上风电单桩、塔筒、导管架、液压打桩锤、嵌岩桩钻机、汽轮机、发电机、特种机器人、智

慧煤炭平台和智慧矿山平台，高安全/超高压、超高倍率/宽温域储变电电源系统、集装箱式电

池储能系统等标志性产品。 

矿山及重型装备业务持续发挥“稳定器、压舱石”作用。2024 年公司首台套世界最大规格

Ф7.2×138.5m 特大型煤化工用回转窑成功落地；世界最大规格 72Wm³/h 动态选粉机和重工

最大规格 GM240-170 高压辊磨机等一批首台套装备成功推向市场。“矿井提升机”产品荣获

国家级制造业单项冠军。2024 年上半年公司矿山及重型装备业务实现营业收入 28.58 亿元，

同比增长 0.8%，占公司总收入的 73.48%。 

图 10：近年中信重工矿山重型装备板块营业收入（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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2024 年上半年公司矿山及重型装备业务实现毛利润 6.05 亿，同比增长 0.45%，占公司毛

利润比例 74.21%。 

从公司近年营业收入和营业利润看，公司矿山冶金机械板块是公司利润的基石，2017 年以

来一直保持较为稳定的盈利，2023 年-2024 年矿山冶金机械行业形势向好，公司矿山重型装备

板块营业收入和毛利润都创下新高。 

图 11：近年中信重工矿山重型装备板块毛利润（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

矿山重型装备板块毛利率近年来有明显提升，2023 年毛利率达到 22.6%，同比上升 4.7

个百分点。2024 年中报矿山重型装备板块毛利率 21.18%，基本持平去年同期。 

图 12：近年中信重工矿山重型装备板块毛利率（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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2.2. 机器人及智能装备、特种功能材料打造公司增长点 

公司是特种机器人行业国家工业设计中心、全国首批企业“双创”示范基地以及国家矿山

机械质量监督检验中心、危险环境智能特种机器人国家地方联合工程研究中心和博士后工作站。

在特种机器人行业是国家级龙头企业。 

中信重工机器人及智能装备板块主体是中信重工开诚智能装备有限公司。公司拥有“特种

机器人、煤矿智能装备”两大产业 130 余款产品，应用覆盖智能矿山、应急救援、石油化工、

煤化工、燃气、民爆、冶金生产、新材料、新能源、水域作业、文物保护、电力作业、国防现

代化建设等众多领域，持续推动中国特种机器人及煤矿智能装备产业蓬勃发展。 

公司拥有“危险环境特种机器人及智能装备国家地方联合工程研究中心”“国家企业技术中

心”“国家级工业设计中心”以及大型高压 4MW 传动产品实验室，主持参与编写国家及行业标

准，承担科技部重点研发专项，产品应用入选工信部、国家矿监局“机器人典型应用场景名单”，

产品技术荣获中国优秀工业设计奖金奖、铜奖等。 

2024 年公司聚焦“智慧矿山”业务，公司签订四川、甘肃等地智能化项目合同；加强与煤

矿主机厂家、设计院合作，与山东、湖南、黑龙江等地多家企业形成战略合作。聚焦“特种机

器人”业务，公司中标新疆、黑龙江、贵州等总队级消防机器人项目；签订首批次大型油田消

防机器人项目；加深与某科研院所合作，签订年度巡检机器人框架协议并完成首批采购；开展

大型双驱磨机变频器技术攻关，完成了 2×4900kW 双驱磨机变频器试验；成功研制大吨位 7 

轴机械手、螺栓冲、给料槽拖车，形成了完整的大型磨机换衬板成套设计能力，并签订西藏、

甘肃、广西等多个机械手项目合同。 

2024 年机器人智能装备板块营业收入 2.98 亿，同比下滑 12.88%，在总营收占比下降到

7.66%。公司近年来，机器人智能装备板块营业收入稳健增长，2023 年达到 10.7 亿营收规模，

但增速相对较慢，营业收入占比持续下降，未来随着公司智能化项目落地有望进一步发展。智

能机器人是公司高端装备的重要一个板块，也是特种机器人国内突出的领军企业，未来有望成

为公司新增长点。 
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图 13：近年中信重工机器人及智能装备板块营业收入（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

机器人智能装备板块从历史上看，对中信重工毛利润构成较大的支撑。2017-2018 年机器

人智能装备板块毛利润占公司总毛利润比例达 35-36%。近年来，随着公司主业矿山重型装备

行业形势好转，营业收入快速增长，机器人智能装备板块营收、毛利润占比有所降低。 

图 14：近年中信重工机器人及智能装备板块毛利润（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

428.67

887.61

1,002.50

734.11
797.24 822.26

972.45

1,069.75

298.11

11.37%
19.21% 19.28%

14.01% 12.62% 10.89% 11.02% 11.19% 7.66%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

200

400

600

800

1,000

1,200 营业收入 同比 占比

156.35

450.76 449.61

331.93 341.37

290.15

349.37
318.61

93.15

185.47%

36.07% 35.35%
24.13% 22.39% 18.35% 24.39%

16.90% 11.42%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500 毛利润 同比 占比



 

专用机械 
  

第11页 / 共20页 

 

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 

机器人及智能装备板块主要产品是特种矿山、巡检、消防机器人，毛利率较高，2017 年板

块毛利率达到 50.78%，近年毛利率持续回落，2024 年中报仍保持了 31.25%的高毛利率，板

块盈利能力较强。 

图 15：近年中信重工机器人及智能装备板块毛利率（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

公司特种材料业务主要包括大型铸锻件及耐磨衬板材料。公司持续深耕高端大型铸锻件业

务，在极限制造领域再次实现突破，完成全球首套 5600mm 轧机牌坊、支承辊等关键铸锻件

制造；持续深化与客户在大型核电锻件市场的合作，提供蒸汽发生器用法兰类、管嘴类、支承

类等重要锻件助力全球首座第四代核电站—华能石岛湾高温气冷堆核电站商业运行；持续聚焦

大型矿用磨机耐磨衬板业务，国内独家建立基于工况条件、结构、材料及应用的耐磨衬板数据

库以及全生命周期综合服务，突破行业极端复杂工况下衬板适配技术，突破直径Φ12.2m 国际

最大规格半自磨机衬板制造及应用技术，服役寿命达到 6 个月，处理矿量 1500 万吨，实现

全规格磨机产品覆盖。 

2024 年特种功能材料板块营业收入 6.4 亿，同比下滑 6.31%，在总营收占比 16.45%。特

种功能材料板块营业收入波动较大。 
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图 16：近年中信重工特种功能材料板块营业收入（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

特种功能材料板块 2024 年毛利润 1.12 亿，占公司毛利润比例 13.72%。对比 2023 年报

有明显提升，主要原因是新能源环卫装备、机器人及智能装备板块营业收入大幅下滑。 

图 17：近年中信重工特种功能材料板块毛利润（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

特种功能材料板块 2024 年中报毛利率 17.48%，同比过去两年提升较大。 
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图 18：近年中信重工特种功能材料板块毛利率（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

3. 上游开采固定资产投资增速上行，矿山装备海外市场空间打开 

3.1. 上游固定资产投资增速上行、设备更新推动需求增长  

矿产资源作为国民经济发展的重要基础，其开采活动将持续增加，特别是随着新能源、新

材料等产业的快速发展，对稀有金属、有色金属等矿产资源的需求将进一步增长，为冶金矿山

机械行业提供广阔的市场空间。 

矿山机械是指用于开采、运输、处理和加工矿石、矿砂和矿矿渣等矿产资源的机械设备。

主要功能包括矿石的开采、矿石的运输、矿石的破碎、矿石的筛分、矿石的洗选、矿石的磨矿、

矿石的浮选、矿石的脱水等；根据不同的矿石特性和开采方式，矿山机械包括钻机、爆破设备、

矿用车辆、输送设备、破碎设备、筛分设备、洗选设备、磨矿设备、浮选设备、脱水设备等。 

冶金矿山机械行业具有生产技术要求高、研发创新难度大、专业性强等特点。目前国内主

要的冶金矿山设备制造商都是国有企业，经过多年发展，形成了中信重工、中国一重、国机重

装、太原重工、大连重工等为代表的大型传统重型机械制造企业。 

2024 年 4 月工业和信息化部、国家发展改革委、财政部、中国人民银行、税务总局、市

场监管总局、金融监管总局七部门联合印发的《推动工业领域设备更新实施方案》中提到：加

快落后低效设备替代。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。到 2027 年，工业领域设备投资规

模较 2023 年增长 25%以上，规模以上工业企业数字化研发设计工具普及率、关键工序数控化

率分别超过 90%、75%。我国工业领域设备更新市场空间广阔。 

疫情后，2023 年开始我国上游资源采矿业固定资产投资增速快速上行，包括煤炭、有色金

属、非金属矿物质采选行业都有很高的固定资产投资增速，带动了矿山重型装备的需求上行。

2024 年 8 月我国采矿业固定资产投资增速达到 15.6%，其中煤炭、有色金属、非金属矿物质

采选业固定资产投资增速分别为 7.8%、19%、27.1%，连续两年维持高速区间。 
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图 19：我国采矿业（煤炭、有色金属、非金属）开采业固定资产投资增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、中原证券研究所 

我国是世界上矿山专用设备、水泥专用设备产量和需求最大的国家之一。2023 年

我国矿山专用设备产量 711.78 万吨，水泥专用设备产量 39.65 万吨。2024 年 7 月我国

矿山专用设备产量 424.51 万吨，同比下降 20.99%，水泥专用设备产量 16.41 万吨，同

比下降 30.7%。 

图 20：我国矿山专业设备产量（吨、%）  图 21：我国水泥专用设备产量（吨、%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中原证券研究所  资料来源：国家统计局、中原证券研究所 
 

3.2. 积极拓展海外市场，海外矿山重型装备市场空间广阔 

公司扎实执行“强化海外市场开拓”既定策略，聚焦澳洲、非洲、南美等区域市场，实现

了公司批量化、大规格破磨装备在国外超大型矿山应用的全覆盖；签订了加拿大金银矿项目，

实现北美高端矿业市场的突破；新设越南和马来西亚两个海外代表机构，辐射整个东南亚市场；

参加加拿大国际矿业大会等一系列国际行业展会，提升公司品牌国际影响力。2023 年矿山重型
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装备海外市场订货大幅增长，首次突破 30 亿元。2024 年上半年实现海外生效订货超 39 亿

元，同比增长 65%，海外市场生效订货总量和占比均创历史新高。 

图 22：公司海外业务布局及部分海外项目 

 

资料来源：公司官网、中原证券研究所 

公司海外收入近年来快速增长，2023 年达到 21.35 亿，同比增长 73%，占总营业收入比

例达到 22.34%，海外业务毛利率达到 35.66%，比 2023 年国内毛利率 15.14%高出近 20 个百

分点。随着公司海外市场进一步开拓，公司海外增长空间和盈利空间将进一步打开。 

图 23：近年中信重工国外、国内收入及毛利率（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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4. 盈利预测与投资评级 

4.1. 盈利预测假设 

我们对中信重工分业务进行分析，做出以下盈利预测假设： 

1） 营业收入 

鉴于工业设备更新政策持续推进，上游资源固定资产投资增速上行，虽然短期国内矿山专

用设备等需求有所下滑，但我们认为趋势有望好转，中信重工作为国内矿山机械龙头企业有望

好于行业平均增速，我们预测公司矿山重型装备 2024-2026 年营业收入增速分别为 6%、5%、

5%。 

2024 年中报智能机器人板块增速有所放缓，但矿山、消防、电力巡检智能化趋势不变，未

来需求仍是比较确定，仍看好公司特种机器人板块未来实现稳健增长，我们预测公司 2024-2026

年机器人智能装备板块营业收入增速为 5%、12%、15%。 

特种功能材料板块是公司 2024 年定增募投重点布局的方向，我们认为在大型铸锻件、耐

磨成套等领域公司具有很强的核心竞争力，随着产能逐步投放仍将有可靠的增长。我们预测公

司 2024-2026 年特种功能材料板块营业收入增速为 8%、15%、20%。 

新能源环卫装备板块 2024 年中报大幅下滑，毛利率较低，考虑到新能源行业需求可持续

增长，预测公司 2024-2026 年新能源环卫装备板块营业收入增速为-40%、25%、30%。 

2） 毛利率 

矿山重型机械板块盈利能力比较稳健，随着产品结构优化及海外业务占比不断提高，公司

毛利率有望稳步上行，我们预测矿山重型装备 2024-2026年毛利率分别为 22.7%、23%、23.2%。 

随着耐磨衬套业务占比提高，特种功能材料板块毛利率有望持续上行。我们预测矿山重型

装备 2024-2026 年毛利率分别为 17.6%、17.8%、18%。 

特种机器人毛利率相对比较稳定，我们预测 2024-2026 年特种机器人毛利率 31%。 

新能源环卫装备公司近年在着力打造这一板块，着力提升产品质量，改善毛利率，我们预

测新能源环卫装备 2024-2026 年毛利率分别为 6%、7%、8%。 

4.2. 盈利预测与投资评级 

结合我们的盈利预测假设，我们对公司 2024 年-2026 年营业收入、毛利率预测如下。 
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表 1：中信重工公司营业收入预测 

产品 财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

矿山重型装备 营业收入(百万元) 4,874.72  6,101.47  6,467.56  6,790.94  7,130.49  

 增长率（%） 31.80% 25.17% 6.00% 5.00% 5.00% 

 毛利率（%） 17.90% 22.60% 22.70% 23.00% 23.20% 

机器人智能装备 营业收入(百万元) 972.45  1,069.75  1,123.23  1,258.02  1,446.73  

 
增长率（%） 18.27% 10.00% 5.00% 12.00% 15.00% 

毛利率（%） 35.93% 29.78% 31.00% 31.00% 31.00% 

特种功能材料 

 

营业收入(百万元) 2,054.14  1,400.58  1,512.63  1,739.52  2,087.43  

增长率（%） 14.03% -31.82% 8.00% 15.00% 20.00% 

毛利率（%） 9.55% 10.19% 17.60% 17.80% 18.00% 

新能源环卫装备 

 

营业收入(百万元) 911.14  939.93  555.39  686.85  883.30  

增长率（%） -24.60% 6.38% -40.00% 25.00% 30.00% 

毛利率（%） 1.57% 4.55% 6.00% 7.00% 8.00% 

合计 营业收入(百万元) 8,827.00  9,556.53  9,694.26  10,527.03  11,624.75  

 增长率（%） 16.91  8.26  1.44  8.59  10.43  

 毛利率（%） 16.23  19.73  21.85  21.97  21.98  

资料来源：Wind、公司历年财报、中原证券 

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 96.94 亿、105.27 亿、116.25 亿，归母净

利润分别为 5.3 亿、6.7 亿、7.73 亿，按 9 月 18 日收盘价对应的 PE 分别为 28.88X、22.82X、

19.78X。 

公司主要利润来源是矿山重型装备板块，因此对标同行上市公司主要为中国一重、太原重

工、国机重装、大宏立、浙矿股份、耐普矿机。 

表 2：中信重工同行上市公司 2024年中报财报比较 

证券代码 

证券

简称 

总市值 

（亿元）  

营业收入 

（百万元） 

营业增速 

（%） 

归母净利润 

（百万元） 

净利润增速 

（%） 

毛利率 

（%） 

净利率

（%） 

 ROE(加权) 

（%） 

601106.SH 中国一重 159.10 87.07 -7.58 -1.73 -438.41 6.24 -2.10 -1.49 

300837.SZ 浙矿股份 17.00 4.17 6.60 0.81 -19.25 35.43 19.51 5.66 

300818.SZ 耐普矿机 34.03 6.27 56.68 0.84 58.10 35.00 13.47 5.72 

300865.SZ 大宏立 13.00 1.96 -0.69 0.11 22.28 29.34 5.62 1.27 

600169.SH 太原重工 62.18 36.38 -10.73 0.37 -38.77 20.16 2.03 0.70 

601399.SH 国机重装 188.27 62.48 5.58 2.13 12.24 14.36 3.61 1.52 

 行业平均 78.93 33.06  0.42   23.42 7.02 2.23 

601608.SH 中信重工 157.99 38.90 -16.42 1.91 0.56 20.97 4.88 2.37 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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表 3：中信重工同行上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 

总市值

亿元 EPS2023A EPS2024E EPS2025E PE2023A PE2024E PE2025E PB 

601106.SH 中国一重 159.10 -0.39 0.04 0.06 -5.88  62.37  38.03  1.84  

300837.SZ 浙矿股份 17.00 1.07 2.04 2.27 15.89  8.34  7.50  1.25  

300818.SZ 耐普矿机 34.03 0.52 1.02 1.41 42.50  21.69  15.73  2.43  

300865.SZ 大宏立 13.00 -0.35   -39.16     

600169.SH 太原重工 62.18 0.06   33.61     

601399.SH 国机重装 188.27 0.06 0.07 0.08 43.72  38.84  32.91  1.33  

 行业平均 78.93       32.81 23.55 1.71 

601608.SH 中信重工 157.99 0.08 0.12 0.15 39.87  28.88  22.82  1.78  

资料来源：Wind、中原证券研究所（以 2024年 9月 18日收盘价计算，中信重工按中原证券盈利预测，其他上市公司采

用 wind一致预期） 

公司是我国矿山机械龙头企业，在矿山重型装备、大型铸锻件、特种机器人等领域有很强

的综合竞争力，矿山重型装备受益设备更新和海外市场开拓，特种机器人、特种功能材料板块

有较好的成长性，新能源环卫装备也有望提质增效。首次覆盖，给予公司投资评级为“增持”

评级。 

5. 风险提示 

1：宏观经济景气度不及预期； 

2：采矿业固定资产投资增速不及预期； 

3：行业需求不及预期； 

4：出口情况不及预期； 

5：原材料价格上涨波动。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,923 10,609 11,758 12,437 13,621  营业收入 8,827 9,557 9,694 10,527 11,625 

  现金 1,632 1,202 1,825 1,934 2,111  营业成本 7,394 7,671 7,576 8,214 9,069 

  应收票据及应收账款 4,014 3,264 3,677 3,860 4,311  营业税金及附加 81 53 65 67 75 

  其他应收款 73 75 77 83 92  营业费用 278 304 320 343 380 

  预付账款 329 366 353 386 425  管理费用 479 605 611 653 709 

  存货 4,877 4,573 4,676 4,905 5,291  研发费用 636 531 630 674 732 

  其他流动资产 998 1,131 1,150 1,268 1,391  财务费用 -44 63 40 1 -17 

非流动资产 7,583 7,742 7,714 7,745 7,774  资产减值损失 -53 -2 -13 -21 -23 

  长期投资 831 877 935 989 1,044  其他收益 143 134 143 153 170 

  固定资产 3,984 3,809 3,703 3,563 3,416  公允价值变动收益 2 -8 25 17 2 

  无形资产 928 986 1,012 1,049 1,082  投资净收益 49 87 77 88 95 

  其他非流动资产 1,839 2,069 2,065 2,144 2,232  资产处置收益 2 16 12 15 15 

资产总计 19,506 18,351 19,473 20,182 21,395  营业利润 123 388 584 739 872 

流动负债 9,706 8,549 8,694 9,005 9,704  营业外收入 49 36 16 34 34 

  短期借款 1,441 900 558 335 211  营业外支出 3 20 13 14 21 

  应付票据及应付账款 4,329 4,293 4,413 4,722 5,237  利润总额 169 405 587 759 885 

  其他流动负债 3,935 3,356 3,722 3,948 4,255  所得税 4 11 29 46 53 

非流动负债 1,958 1,564 1,256 1,071 948  净利润 165 394 557 713 831 

  长期借款 1,342 953 666 481 358  少数股东损益 20 10 28 43 58 

  其他非流动负债 615 611 591 591 591  归属母公司净利润 146 384 530 670 773 

负债合计 11,663 10,113 9,951 10,077 10,652  EBITDA 447 686 930 1,057 1,169 

 少数股东权益 208 221 249 291 350  EPS（元） 0.03 0.08 0.12 0.15 0.17 

  股本 4,339 4,339 4,580 4,580 4,580        

  资本公积 2,101 2,113 2,693 2,693 2,693  主要财务比率      

  留存收益 1,288 1,622 2,079 2,619 3,198  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7,635 8,017 9,273 9,814 10,393  成长能力      

负债和股东权益 19,506 18,351 19,473 20,182 21,395  营业收入（%） 16.91 8.26 1.44 8.59 10.43 

       营业利润（%） -39.65 214.79 50.36 26.50 18.01 

       归属母公司净利润（%） -35.76 163.51 38.06 26.56 15.37 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.23 19.73 21.85 21.97 21.98 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.65 4.01 5.46 6.37 6.65 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.91 4.78 5.71 6.83 7.44 

经营活动现金流 1,213 1,200 604 1,009 942  ROIC（%） 0.64 3.28 5.16 6.09 6.74 

  净利润 165 394 557 713 831  偿债能力      

  折旧摊销 371 330 304 298 301  资产负债率（%） 59.79 55.11 51.10 49.93 49.79 

  财务费用 104 65 70 46 31  净负债比率（%） 148.72 122.77 104.50 99.72 99.16 

  投资损失 -49 -87 -77 -88 -95  流动比率 1.23 1.24 1.35 1.38 1.40 

 营运资金变动 575 346 -340 -19 -182  速动比率 0.63 0.59 0.70 0.72 0.74 

  其他经营现金流 46 153 90 58 56  营运能力      

投资活动现金流 -165 -40 -193 -206 -206  总资产周转率 0.44 0.50 0.51 0.53 0.56 

  资本支出 -124 -77 -186 -128 -140  应收账款周转率 2.71 2.80 2.92 2.94 2.99 

  长期投资 -81 -4 -154 -165 -162  应付账款周转率 2.73 2.65 2.41 2.54 2.56 

  其他投资现金流 40 41 146 88 95  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,494 -1,692 211 -694 -558  每股收益（最新摊薄） 0.03 0.08 0.12 0.15 0.17 

  短期借款 -2,102 -540 -342 -223 -124  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 0.26 0.13 0.22 0.21 

  长期借款 114 -390 -287 -185 -123  每股净资产（最新摊薄） 1.67 1.75 2.02 2.14 2.27 

  普通股增加 0 0 240 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 11 580 0 0  P/E 105.07 39.87 28.88 22.82 19.78 

  其他筹资现金流 495 -773 20 -286 -311  P/B 2.00 1.91 1.65 1.56 1.47 

现金净增加额 -458 -529 623 109 178  EV/EBITDA 38.85 26.04 16.65 14.17 12.45 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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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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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


