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《机械行业 2 月投资策略-1 月机械行业表现相对较好，重点关注

人形机器人等成长板块》 ——2025-02-10

2 月行情回顾&重要数据跟踪：2月机械板块上涨 10.71%，跑赢沪深 300

指数 8.80 个 pct。2 月制造业 PMI 指数 50.20%，环比上升 1.1%。机械

行业 TTM 市盈率/市净率约为 34.28/2.60 倍。2025 年以来钢价/铜价/

铝价指数变动-1.72%/7.55%/4.81%。

重点关注：人形机器人和工程机械板块

一、人形机器人：把握高确定性特斯拉产业链，关注国内机器人链

长期看，人形机器人是有望超过新能源汽车/智能手机市场规模的万亿

级赛道，有极大解放生产力和改善人类生活的应用潜力。短期看，海外

的特斯拉 Optimus 过去三年进展迅速且即将量产，国内宇树科技、智元

机器人、优必选等创新企业人形机器人产品快速迭代、蓬勃发展，大型

科技企业如华为、小米等，整车企业如比亚迪、小鹏等积极布局，叠加

政府高度重视人形机器人发展提供政策支持，人形机器人已经成为未来

最确定的方向之一。当前时点，建议把握技术实力强、确定性高的 T 链

公司，关注国内机器人链等的潜在弹性机会，建议重点关注：【恒立液

压】【绿的谐波】【兆威机电】【龙溪股份】【国茂股份】【博众精工】

【金帝股份】【星德胜】等。

二、工程机械：销售旺季来临，内需有望持续增长

长期看，2025 年随着新一轮的更替周期到来、电动化率的提升，内需有

望持续复苏。海外市场空间广阔，国内主机厂市占率低，2025 年随着海

外经济好转、国内主机厂竞争力加强，出口有望保持增长。短期看，2025

年 1 月国内销量 0.54 万台，受春节影响，同比仅下降 0.3%，出口量 0.71

万台，同比增长 2.19%，增长趋势延续。2 月中国工程机械市场指数（CMI）

同比增长 13.53%，表明项目开工情况好转，带动设备开工率和开工小时

数升温。整体来看，工程机械内需持续复苏，出口增长延续，随着 3 月

销售旺季的到来，工程机械销量有望快速增长，建议重点关注：【恒立

液压】【徐工机械】【三一重工】【柳工】【中联重科】【山推股份】。

重点组合&3 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、怡合达；徐工机械、柳工、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳

伟创；应流股份；巨星科技。3 月金股推荐：【恒立液压】【徐工机械】

【安徽合力】【伊之密】【广日股份】。

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（欧美出口链受益

降息+库存周期，新兴市场凭借技术出海拿份额）：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、
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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）减速器环节：【绿的谐波】【国茂股

份】；2）丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】【震裕科技】；3）电

机环节：【兆威机电】【鸣志电器】【伟创电气】【步科股份】等；4）

灵巧手：【兆威机电】；5）其他：【汇川技术】【中坚科技】【东华

测试】【德马科技】【永创智能】【金帝股份】【国机精工】【东华测

试】【博众精工】【龙溪股份】【中联重科】【星德胜】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】。

1.4、煤化工设备：重点关注【中泰股份】【航天工程】【川仪股份】

【博隆技术】。

2.1、出口链设备公司：重点关注【巨星科技】【银都股份】【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【徐工机械】【三一重工】【柳工】【中联

重科】【恒立液压】。

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】【怡合达】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】

【杭叉集团】【安徽合力】【杭氧股份】。

4.2、检测服务：重点推荐综合性检测龙头【广电计量】【华测检测】，

关注【信测标准】【中国电研】。

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】【华翔股份】【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：重点推荐标的组合公司最新估值（截止到 3月 5日）

公司 评级 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

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

华测检测 优于大市 211 9.10 9.34 10.83 0.54 0.56 0.64 23 23 19

广电计量 优于大市 113 1.99 3.28 4.02 0.34 0.56 0.69 57 35 28

伊之密 优于大市 112 4.05 6.22 7.49 0.87 1.33 1.60 28 18 15

柏楚电子 优于大市 387 7.29 9.89 13.02 3.55 4.81 6.34 53 39 30

绿的谐波 优于大市 299 0.84 0.89 1.21 0.46 0.49 0.66 355 336 247

汇川技术 优于大市 2057 47.42 49.69 59.66 1.76 1.84 2.21 43 41 34

怡合达 优于大市 191 5.46 4.67 5.53 0.86 0.74 0.87 35 41 35

徐工机械 优于大市 1088 53.26 63.76 80.29 0.45 0.54 0.68 20 17 14

柳工 优于大市 260 8.68 15.39 20.71 0.43 0.76 1.03 30 17 13

恒立液压 优于大市 1138 24.99 25.80 30.28 1.86 1.92 2.26 46 44 38

三一重工 优于大市 1668 45.27 60.55 77.38 0.53 0.71 0.91 37 28 22

奥特维 优于大市 132 12.56 13.14 14.73 3.99 4.17 4.67 11 10 9

捷佳伟创 优于大市 217 16.34 24.83 32.73 4.70 7.14 9.41 13 9 7

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

基于以上框架，我们按照特性进行了将机械公司主要分为了 4 类：

1）商业模式好、增长空间大的检测服务公司：重点推荐华测检测、广电计量、信

测标准，关注中国电研。

2）处于成长阶段或高景气度的上游核心零部件公司：a、激光行业重点推荐柏楚

电子，其他关注锐科激光；b、液压件行业重点推荐恒立液压；c、高端密封件行

业重点推荐中密控股；d、X 线探测器行业重点推荐奕瑞科技、日联科技；e、机

器人核心部件行业重点推荐绿的谐波；f、工业机器视觉行业重点推荐奥普特；g、

通用核心部件行业重点推荐汇川技术、汉钟精机；h、工业自动化行业重点推荐怡

合达。

3）处于成长阶段或高景气度的产品型公司：通用电子测量行业重点推荐鼎阳科技、

普源精电、优利德。

4）景气度高的专用/通用装备行业：a、光伏装备行业重点推荐捷佳伟创、晶盛机

电、奥特维；b、注塑机行业重点推荐伊之密。
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图4：机械行业按特性分类及示例

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

重点组合&3 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、怡

合达；徐工机械、柳工、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份；

巨星科技。3 月金股推荐：【恒立液压】【徐工机械】【安徽合力】【伊之密】

【广日股份】。

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（欧美出口链受益降息+库存周期，新兴市场凭借

技术出海拿份额）：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：海外特斯拉人形机器人进展迅速，今年有望小批量量产，国

内宇树科技、智元机器人、优必选等创新企业人形机器人产品快速迭代、蓬勃发

展，优选卡位好的减速器、丝杠、传感器等环节以及价值量占比高的电机及核心



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

关节环节，重点关注：1）减速器环节：【绿的谐波】【国茂股份】；2）丝杠环

节：【恒立液压】【绿的谐波】【震裕科技】；3）电机环节：【兆威机电】【鸣

志电器】【伟创电气】【步科股份】等；4）灵巧手：【兆威机电】；5）其他：

【汇川技术】【中坚科技】【东华测试】【德马科技】【永创智能】【金帝股份】

【国机精工】【东华测试】【博众精工】【龙溪股份】【星德胜】【中联重科】

等。

1.2、AI 基建-燃气轮机：全球燃气轮机进入更新的景气上行周期，同时受益 AI

数据中心带来增量需求，据 IEA 预测，2022-2026 年数据中心用电需求将从 460TWh

将近翻倍增长至 800TWh，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：智能焊接在钢结构行业已开始从 0到 1放量，长期来看智

能焊接机器人市场近千亿。重点关注【柏楚电子】。

1.4、煤化工设备：新疆煤炭资源丰富+缓解能源安全问题，未来五年新疆煤化工

项目投资或超 5000 亿元，投资 1700 亿元国家能源集团哈密能源项目已全面启动

建设，设备环节占比近一半有望充分受益，重点关注【中泰股份】【航天工程】

【川仪股份】【博隆技术】。

2.1、出口链设备公司：工具类、餐厨设备类、卫浴泵等设备品类出口欧美为主，

将受益于美联储降息和海外库存低位开启补库周期；工程机械、注塑机、木工设

备、数码印花设备、石化设备、纺服设备等品类下游需求新兴市场占比高，凭借

具有全球竞争力优势出海拿份额，重点关注【巨星科技】【银都股份】【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：国内工程机械已见底企稳，受益新一轮更换周期以及国家刺激内

需政策有望保持稳健；出口工程机械海外市占率较低，市场空间广阔有望平稳向

好，重点推荐【徐工机械】【三一重工】【柳工】【中联重科】【恒立液压】。

3、核电设备（三代核电已批量化建设，四代核电可期）：三代核电 2019-24 年

新批 4/4/5/10/10/10 台核电机组，4代核电示范正式商运，24 年获批 1 台机组，

批量化建设未来可期，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：优选具备核心竞争力、能持续拓展产品品类，且同时叠加

进口替代/出口加速逻辑的优质龙头公司。零部件环节重点推荐【汇川技术】【绿

的谐波】【柏楚电子】【怡合达】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】

【杭叉集团】【安徽合力】【杭氧股份】。

4.2、检测服务：行业经营稳健、现金流好，在当前经济环境下仍保持了较好的经

营韧性，估值已消化到历史底部位置，重点推荐综合性检测龙头【广电计量】【华

测检测】，关注【信测标准】【中国电研】。

5、进口替代方向：科学仪器-大空间稳增长优质赛道，品质+品牌+渠道打造高护

城河，行业集中度高，当前国产替代需求强烈，头部企业高端产品放量已至拐点，

业绩有望持续释放，重点推荐【鼎阳科技】【普源精电】【优利德】等；光刻机

产业链-高端真空镀膜设备国产化率低，国产化需求迫切，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】【华

翔股份】【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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2 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、柳工、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；川仪股份、

中泰股份、佳电股份、中密控股、汉钟精机、江苏神通；信测标准；银都股份、

华荣股份、博隆技术；广日股份、华翔股份。

成长&前瞻方向组合：绿的谐波、鸣志电器、汇川技术、恒立液压、兆威机电、龙

溪股份、国茂股份；汇成真空；应流股份、冰轮环境、联德股份。

表2：重点推荐标的组合公司最新估值（截止到 3 月 5 日）

公司 评级 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

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

华测检测 优于大市 211 9.10 9.34 10.83 0.54 0.56 0.64 23 23 19

广电计量 优于大市 113 1.99 3.28 4.02 0.34 0.56 0.69 57 35 28

伊之密 优于大市 112 4.05 6.22 7.49 0.87 1.33 1.60 28 18 15

柏楚电子 优于大市 387 7.29 9.89 13.02 3.55 4.81 6.34 53 39 30

绿的谐波 优于大市 299 0.84 0.89 1.21 0.46 0.49 0.66 355 336 247

汇川技术 优于大市 2057 47.42 49.69 59.66 1.76 1.84 2.21 43 41 34

怡合达 优于大市 191 5.46 4.67 5.53 0.86 0.74 0.87 35 41 35

徐工机械 优于大市 1088 53.26 63.76 80.29 0.45 0.54 0.68 20 17 14

柳工 优于大市 260 8.68 15.39 20.71 0.43 0.76 1.03 30 17 13

恒立液压 优于大市 1138 24.99 25.80 30.28 1.86 1.92 2.26 46 44 38

三一重工 优于大市 1668 45.27 60.55 77.38 0.53 0.71 0.91 37 28 22

奥特维 优于大市 132 12.56 13.14 14.73 3.99 4.17 4.67 11 10 9

捷佳伟创 优于大市 217 16.34 24.83 32.73 4.70 7.14 9.41 13 9 7

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

表3：隐形冠军组合、成长&前瞻方向组合（截止到 3 月 5 日）

公司 评级 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 优于大市 68 3.99 3.90 4.75 0.67 0.66 0.80 17 18 14

杭叉集团 优于大市 291 17.20 20.12 22.00 1.31 1.54 1.68 17 14 13

安徽合力 优于大市 186 12.78 14.22 16.48 1.43 1.60 1.85 15 13 11

中密控股 优于大市 77 3.47 3.73 4.29 1.67 1.79 2.06 22 21 18

江苏神通 优于大市 60 2.69 3.17 3.81 0.53 0.62 0.75 22 19 16

鼎阳科技 优于大市 50 1.55 1.66 2.17 0.98 1.04 1.36 32 30 23

普源精电 优于大市 72 1.08 0.89 1.55 0.56 0.46 0.80 67 81 46

川仪股份 优于大市 109 7.44 8.04 9.12 1.45 1.57 1.78 15 14 12

中泰股份 优于大市 47 3.50 1.61 4.26 0.91 0.42 1.11 13 29 11

汉钟精机 优于大市 102 8.65 9.07 8.75 1.62 1.70 1.64 12 11 12

银都股份 无评级 125 5.11 6.34 7.40 1.20 1.49 1.74 25 20 17

华荣股份 优于大市 81 4.61 5.15 6.00 1.37 1.53 1.78 17 16 13

博隆技术 优于大市 55 2.87 3.32 4.39 4.31 4.97 6.59 19 17 13

广日股份 优于大市 109 7.62 8.14 8.78 0.87 0.93 1.00 14 13 12

优利德 优于大市 43 1.61 2.06 2.60 1.45 1.85 2.34 27 21 17

信测标准 优于大市 50 1.64 1.77 2.11 1.01 1.10 1.31 31 28 24

华翔股份 优于大市 58 3.89 4.76 5.92 0.83 1.01 1.26 15 12 10

鸣志电器 优于大市 337 1.40 1.01 1.74 0.34 0.24 0.42 240 332 193

兆威机电 优于大市 391 1.80 2.17 2.75 0.75 0.90 1.14 217 180 142

龙溪股份 无评级 70 1.68 - - 0.42 - - 41 - -

国茂股份 优于大市 121 3.96 3.26 4.05 0.60 0.49 0.62 31 37 30

汇成真空 优于大市 85 0.81 0.82 1.26 0.81 0.82 1.26 105 103 67

应流股份 优于大市 128 3.03 3.33 4.30 0.45 0.49 0.63 42 39 30
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冰轮环境 优于大市 105 6.55 5.97 6.46 0.86 0.78 0.85 16 18 16

联德股份 优于大市 52 2.48 2.15 2.89 1.03 0.89 1.20 21 24 18

星德胜 无评级 48 3.48 2.06 2.51 1.79 1.06 1.29 14 24 19

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

2 月机械板块上涨 10.71%，跑赢沪深 300 指数 8.80 个 pct

2 月份机械板块表现靓丽，全市场排名第二，仅次于计算机板块。截至 2025 年 2

月 28 日，2 月机械行业（申万分类）指数上涨 10.71%，跑赢沪深 300 指数 8.80

个 pct。从全行业看，机械行业 12 月涨幅在 27 个行业（申万分类）中排第 2 位。

图5：机械行业（申万分类）单月涨跌幅 图6：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7：申万一级行业 2025 年 2 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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2 月机械板块估值水平持续回升

截止 2 月 28 日，从市盈率看，机械行业 TTM 市盈率约为 34.28 倍，从市净率看，

机械行业市净率约为 2.60 倍，整体估值水平环比略有回升。

图8：机械行业（申万分类）近 10年 PE（TTM）/PB 图9：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

2 月机械子行业整体上涨，新能源汽车装备、基础零部件、工业

自动化板块表现较好

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 2 月机

械行业整体呈现上涨趋势，新能源汽车装备、基础零部件、工业自动化等板块表

现较好，2 月分别上涨 18.24%、14.99%、13.64%。

图10：机械子行业 2025 年 2 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 2 月单月涨幅排名前五位的公司分别为：杭齿前进/新

时达/中大力德/长盛轴承/湘油泵。

图11：机械行业 2025 年 1 月涨跌幅前后五名 图12：机械行业 2024 年 1-12 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：2 月制造业 PMI 指数 50.20%

2 月制造业 PMI 指数 50.20%，环比上升 1.1%

（国家统计局 2 月 28 日数据）2 月制造业 PMI 指数 50.20%，环比上升 1.1%。根

据国家统计局数据，2 月制造业采购经理指数为 50.20%，环比上升 1.1 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。

图13：2025 年 2 月制造业 PMI 指数为 50.20%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图14：2025 年 2 月高技术制造业 PMI 为 50.90% 图15：2025 年 2 月装备制造业 PMI 为 50.80%

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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2 月钢/铜/铝价格指数环比变动-0.40%/+5.61%/+2.07%

（Wind 2 月 28 日数据）2 月钢/铜/铝价格指数环比变动-0.40%/+5.61%/+2.07%。

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

-1.72%/7.55%/4.81%。

图16：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17：LME 铜价情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图18：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：2024 年 12 月金属切削机床当月产量同比增长 35.00%

（国家统计局 12月 16日数据）2024 年 12月金属切削机床当月产量为 8.10万台，

同比增长 35.00%。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%。2024 年 1-12 月金属成形机床累计产量为 16.00 万台，同

比增长 7.40%。

图19：2024 年 12 月金属切削机床产量同比增长 35.00% 图20：2024年1-12月金属切削机床产量累计同比增长10.50%

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21：2024 年 12 月金属成形机床产量同比增长 14.30% 图22：2024 年 1-12 月金属成形机床产量累计同比增长 7.40%

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：2024 年 12 月当月产量同比增长 36.70%

（国家统计局 1 月 17 日数据）2024 年 12 月工业机器人当月产量 7.14 万台，同

比增长 36.70%。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1-12月工业机器人累计产量55.64

万台，同比增长 14.20%。

图23：2024 年 12 月中国工业机器人产量同比增长 36.70% 图24：2024年 1-12月中国工业机器人产量累计同比增长14.2%

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25：2024 年 1-12 月制造业固定资产投资累计同比增长

9.20%

图26：2024 年 1-12 月汽车制造业固定资产投资累计同比增长

12.00%

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
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工程机械：2025 年 1 月挖掘机国内销量同比增长 1.1%

（中国工程机械工业协会 2月 11 日数据）2025 年 1 月销售各类挖掘机 12512 台，

同比增长 1.1%。其中国内销量 5405 台，同比下降 0.3%；出口量 7107 台，同比增

长 2.19%，2025 年 1 月销售电动挖掘机 18 台。

挖掘机：1 月销量 1.25 万台，同比增长 1.1%。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。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，2024 年 12 月挖掘机产量 2.88 万台，同

比增长 31.49%。

装载机：1 月销量 0.74 万台，同比增长 4.21%。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。

图27：2025 年 1 月挖掘机销量同比+1.1% 图28：2024 年累计销售挖掘机同比+3.13%

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29：2025 年 1 月装载机主要企业销量同比增长 4.21% 图30：2024 年装载机主要企业销量累计同比增长 4.77%

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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