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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

磨机龙头加速出海，机器人

产业有望成为发展新动能  

 

核心观点 

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，在矿山及重型装备板块，公司积极布局海外业务且

成效明显，2024 年实现海外生效订货同比增长超 80%，海外市

场生效订货总量和占比均创历史新高；从机器人产业来看，公司

将“拓展机器人产业”写进公司发展战略，未来有望形成新的发

展动能。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营业收入 80.34 亿

元，同比减少 15.93%，实现归母净利润 3.75 亿元，同比减少

2.36%，实现扣非后归母净利润 3.98 亿元，同比增长 34.41；单四

季度实现营业收入 21.57 亿元，同比下降 16.11%，实现归母净利

润 0.90 亿元，同比下降 22.97%，实现扣非后归母净利润 1.70 亿

元，同比增长 33.21%。 

简评 

盈利能力稳定提升，海外订货额快速增长 

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。 

目前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。 

从 2024 年分业务情况来看，公司矿山及重型装备（含工程成套）、

机器人及智能装备、新能源装备、特种材料分别实现营业收入

55.82 亿元、9.04亿元、2.09亿元、13.38 亿元，分别同比下降 8.51%、

15.45%、78.74%、4.45%，营业收入有所下降主要系风电装备、

煤炭装备等市场竞争更趋激烈，部分在执行项目受客户所在行业

景气影响进度不及预期，公司对应业务营业收入同比下降。但展

望来看，公司 2024 年底合同负债、存货分别同比增长 17.58%、

8.28%，在手订单相对充裕，在后续订单逐步交付后，公司营业

收入有望实现稳定增长。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.71/8.33 1.56/0.39 5.08/-7.08 

12 月最高/最低价（元）  4.92/3.34 

总股本（万股）  457,955.34 

流通 A 股（万股）  455,056.79 

总市值（亿元）  208.37 

流通市值（亿元）  207.05 

近 3 月日均成交量（万）  4650.14 

主要股东   

中国中信有限公司  57.32% 
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分区域来看，2024 年公司国内区域实现营业收入 61.96 亿元，同比下降 16.51%，海外业务实现 18.38 亿元，

同比下降 13.91%。从海外业务来看，公司积极推动“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；成功中标柬埔寨某熟料水泥 EPC 

项目，签订中钢设备球团项目、加拿大金银矿项目、保加利亚金矿项目、紫金矿业塞尔维亚矿山装备项目等一

批重大工程成套和装备项目，海外市场开拓成效显著。新设越南、马来西亚、欧洲 3 个海外代表机构，支撑国

际业务拓展至欧洲、大洋洲、非洲、南美、北美、中亚、东南亚等区域。全年实现海外生效订货同比增长超 80%，

海外市场生效订货总量和占比均创历史新高，展望来看，在后续订单逐步交付的情况下，公司海外业务有望实

现较快增长。 

从盈利能力来看，2024 年公司实现毛利率 22.68%，同比提升 2.95pct，实现归母净利率 4.42%，同比提升

0.3pct，实现扣非后归母净利率 4.95%，同比提升 1.85pct；公司盈利能力的提升主要系高毛利率的产品占比提升

以及海外区域业务占比提升所致，同时公司在供应链管理上，持续推动供应链“补链”“强链”“延链”，发挥数

字化平台作用，完善供应商管理办法和绩效评价体系，扩大试用物资范围和智能化应用升级，缩短采购链条、

降低采购成本。展望来看，公司将持续推进成本优化、精进管理水平等方式来实现成本管控，同时在新能源业

务逐步放量、特种材料产能释放的情况下推动成本端进一步优化。 

展望后续来看，在矿山机械及重型装备板块，公司将推动矿山智能化趋势，通过依托全国重点实验室，围

绕矿山重型装备可靠性设计和性能评价、制造关键技术、智能化技术、高效装备及工艺技术等四个研究方向，

突破矿山重型装备运行及失效机理、极限零部件制造过程性能演变机理、大功率重载变频器等一批卡脖子技术

难题，实现核心主机迭代升级，助力打造国内领先的全流程绿色智慧矿山标杆项目。另外，公司在 2024 年完成

定向增发，募集总金额 8.28 亿元，用于面板盒体关键装备生产线建设项目、高端耐磨件制造产线智能化改造项

目、重型装备智能制造提升工程建设项目、补充流动资金及偿还银行贷款项目，其中高端耐磨件制造产线智能

化改造有助于提升公司耐磨备件产能，减少外协产品采购，降低外协成本，同时也可以加强公司矿山设备后市

场服务能力。 

积极培育发展战略新兴产业动能，特种机器人及相关产业有望打造第二成长曲线 

公司目前机器人业务开展主体主要为中信重工开诚智能装备有限公司，产品类型主要为防爆消防灭火机器人、

消防巡检机器人、灭火巡检机器人等，2024 年公司机器人及智能装备业务实现营业收入 9.04 亿元，占公司总收

入的 11.26%。 

展望后续来看，在 2024 年年度报告中，公司将“拓展机器人产业”写进公司发展战略，未来公司将聚焦机器人及

智能装备等核心技术产品研制，打造机器人国产操作系统、 机器人国产控制器、机器人高能量密度电池等核心

零部件，策划培育人形机器人、防爆四足机器人、低空装备、履带式底盘、轮式底盘等机器人通用平台，并积

极在安全应急、矿山、工业服务等行业推广应用，持续巩固提升产品核心竞争力，培育“第二增长曲线”。 
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投资建议：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。预计 2025 年-2027 年公司将分别实现营业收入 102.23

亿元、113.43 亿元、125.00 亿元，预计分别实现归母净利润 5.16 亿元、6.00 亿元、7.24 亿元，对应 PE 分别为

41.19x、35.40x、29.36x。首次覆盖给予“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9556.53  8034.07  10223.85  11342.93  12500.37  

YOY(%) 8.26 -15.93 27.26 10.95 10.20 

净利润(百万元) 383.60  374.55  515.93  600.23  723.73  

YOY(%) 163.61 -2.36 37.75 16.34 20.58 

毛利率(%) 19.73 22.68 22.61 22.89 23.42 

净利率(%) 4.12 4.42 5.20 5.46 5.97 

ROE(%) 4.78 4.14 5.46 6.05 6.91 

EPS(摊薄/元) 0.08  0.08  0.11  0.13  0.16  

P/E(倍) 55.39  56.73  41.19  35.40  29.36  

P/B(倍) 2.65  2.35  2.25  2.14  2.03  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分业务拆分与预测 

图表 1：中信重工业务拆分与预测 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

1. 矿山及重型装备      

收入 6,101.47 5,581.98 6586.73 7245.41 7969.95 

同比增长 25.17% -8.51% 18% 10% 10% 

毛利率(%) 22.60% 23.89% 25.50% 25.60% 25.80% 

2. 机器人及智能装备      

收入 1,069.75 904.48 1,054.48  1,181.02  1,322.74  

同比增长 10.00% -15.45% 17% 12% 12% 

毛利率(%) 29.78% 25.01% 26% 26% 26% 

3. 新能源装备       

收入 984.73 209.39 950 990 1050 

同比增长 6.38% -78.74% 353.71% 4.21% 6.06% 

毛利率(%) 4.55% -0.82% 5% 5% 5% 

4. 特种材料      

收入 1,400.58 1,338.22 1632.63 1926.51 2157.69 

同比增长 -31.82% -4.45% 22% 18% 12% 

毛利率(%) 10.19% 19.75% 19% 20% 22% 
 

资料来源：Wind，中信建投；注：蓝色数字为预测值 
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风险分析 

（1）盈利能力下降风险。若行业竞争有所加剧或产能释放相对不及预期难以体现规模效应，则公司盈利能

力存在下降风险。以此我们对于毛利率变动进行敏感性分析，若 2025 年-2027 年毛利率较我们预测的下降 1pct，

则公司在新毛利率情况下对应的归母净利润分别为 4.19 亿元、4.93 亿元、6.05 亿元，较此前归母净利润测算有

一定程度下滑。 

（2）宏观经济波动和行业经营环境变化的风险。公司所在重型机械行业下游的矿山、建材、煤炭等领域易

受宏观经济影响。国家对宏观经济进行调控，对上述行业的鼓励政策进行调整，导致上述行业的经营环境发生

变化，可能使客户的需求总量出现收缩和调整，将会对本公司的产品与服务的市场前景造成不利影响。 

（3）原辅材料价格波动风险。公司生产成本中，原辅材料占比较高。公司原辅材料主要包括钢材、电机、

轴承、传感器、电子元器件等，其价格波动对公司的成本产生影响。公司产品生产需要一定周期，产品价格的

调整相对原辅材料价格的变化有一定的滞后性，将会影响公司的盈利能力。公司已采取多种措施应对原辅材料

价格波动的风险，但公司不排除未来无法以合适价格及时购买到生产所需的各种原辅材料，导致其价格波动对

公司盈利能力造成影响的风险。 

（4）公司发布《关于收到中国证券监督管理委员会河南监管局行政监管措施决定书的公告》，称公司因存

在收入成本核算不准确、固定资产折旧年限变更未按规定披露等问题，被河南证监局采取责令改正的行政监管

措施。而在 2024 年 12 月 21 日的公告《关于收到行政监管措施决定书的整改报告》中称，以上问题均已整改完

毕。 
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图 2:中信重工财务报表 

资产负债表             利润表            

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1632.35  1201.64  2061.09  2115.22  2916.79  3825.91    营业收入 8827.00  9556.53  8034.07  10223.85  11342.93  12500.37  

应收票据及账款 4964.16  4356.45  4009.85  5171.06  5737.07  6322.49    营业成本 7394.37  7671.45  6211.55  7912.36  8746.24  9573.02  

预付账款 328.57  365.93  699.65  554.13  614.79  677.52    税金及附加 81.28  52.80  72.69  81.04  89.91  99.09  

其他应收款 72.99  74.65  95.98  95.52  105.97  116.78    销售费用 277.82  303.57  282.40  362.91  402.63  443.72  

存货 4876.96  4572.75  4951.36  5414.02  5984.60  6550.33    管理费用 478.88  604.93  545.73  684.24  759.14  836.60  

其他流动资产 48.27  38.05  276.80  153.94  168.49  183.54    研发费用 635.77  530.57  486.80  664.68  740.83  816.43  

流动资产总计 11923.30  10609.48  12094.73  13503.89  15527.72  17676.56    财务费用 -43.88  63.12  31.25  27.87  11.96  -4.13  

长期股权投资 831.29  876.81  840.96  853.59  866.23  878.86    资产减值损失 -53.15  -2.14  -17.76  -28.82  -31.97  -35.23  

固定资产 4004.25  3864.52  3731.31  3175.81  2614.91  2048.61    信用减值损失 -22.70  -169.23  -150.69  -81.79  -90.74  -100.00  

在建工程 230.21  135.94  206.84  172.37  137.89  103.42    其他经营损益 -0.00  -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 927.78  986.17  1021.92  857.90  692.63  526.09    投资收益 48.70  87.46  38.14  32.63  32.63  32.63  

长期待摊费用 32.77  35.17  27.36  13.68  0.00  0.00    公允价值变动损益 2.48  -8.33  -0.81  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1552.88  1843.08  1754.36  1733.04  1711.72  1690.39    资产处置收益 2.15  16.32  17.47  11.98  11.98  11.98  

非流动资产合计 7579.17  7741.68  7582.76  6806.40  6023.37  5247.37    其他收益 143.11  134.09  122.38  133.19  133.19  133.19  

资产总计 19502.47  18351.16  19677.49  20310.29  21551.09  22923.93    营业利润 123.35  388.28  412.38  557.94  647.30  778.21  

短期借款 1440.76  900.44  0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收入 49.49  36.24  29.54  38.43  38.43  38.43  

应付票据及账款 4329.37  4293.01  4518.29  4938.65  5459.13  5975.18    营业外支出 3.38  19.66  125.33  49.46  49.46  49.46  

其他流动负债 3935.48  3355.72  4484.80  4563.41  5055.94  5556.63    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 9705.62  8549.17  9003.10  9502.06  10515.07  11531.81    利润总额 169.46  404.85  316.59  546.91  636.26  767.18  

长期借款 1356.82  985.84  880.21  595.82  570.35  570.35    所得税 4.13  11.07  -38.65  14.77  17.18  20.71  

其他非流动负债 597.69  578.46  555.84  555.84  555.84  555.84    净利润 165.33  393.78  355.25  532.14  619.09  746.47  

非流动负债合计 1954.51  1564.30  1436.05  1126.19  841.95  585.91    少数股东损益 19.82  10.18  -19.30  16.21  18.86  22.74  

负债合计 11660.13  10113.47  10439.14  10628.25  11357.02  12117.72    归属母公司股东净利润 145.52  383.60  374.55  515.93  600.23  723.73  

股本 4339.42  4339.42  4579.55  4579.55  4579.55  4579.55    EBITDA 496.30  797.76  662.63  1363.77  1443.88  1551.68  

资本公积 2101.44  2112.68  2692.84  2692.84  2692.84  2692.84    NOPLAT 73.01  431.28  469.43  558.33  629.80  741.52  

留存收益 1193.71  1564.80  1771.10  2173.12  2640.82  3204.76    EPS(元) 0.03  0.08  0.08  0.11  0.13  0.16  

归属母公司权益 7634.57  8016.90  9043.49  9445.51  9913.21  10477.15                  

少数股东权益 207.77  220.80  194.85  211.06  229.92  252.65    

股东权益合计 7842.34  8237.69  9238.34  9656.57  10143.13  10729.81    

负债和股东权益合计 19502.47  18351.16  19677.49  20310.29  21551.09  22923.93    

                

现金流量表             

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   

税后经营利润 165.33  393.78  355.25  369.87  456.81  584.19    

折旧与摊销 370.72  329.79  314.78  788.99  795.65  788.64    
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财务费用 -43.88  63.12  31.25  27.87  11.96  -4.13    

投资损失 -48.70  -87.46  -38.14  -32.63  -32.63  -32.63    

营运资金变动 575.24  346.12  48.44  -856.07  -209.24  -223.00    

其他经营现金流 194.50  154.63  104.17  154.79  154.79  154.79    

经营性现金净流量 1213.21  1199.97  815.75  452.82  1177.35  1267.86    

资本支出 216.64  166.27  255.87  0.00  0.00  -0.00    

长期投资 -81.03  -3.52  -202.58  0.00  0.00  0.00    

其他投资现金流 -300.90  -203.21  -393.41  52.95  52.95  52.95    

投资性现金净流量 -165.28  -40.45  -340.12  52.95  52.95  52.95    

短期借款 -2102.16  -540.32  -900.44  0.00  0.00  0.00    

长期借款 102.04  -370.98  -105.63  -309.86  -284.24  -256.04    

普通股增加 0.00  0.00  240.13  0.00  0.00  0.00    

资本公积增加 0.00  11.24  580.16  0.00  0.00  0.00    

其他筹资现金流 506.22  -792.01  576.88  -141.78  -144.49  -155.66    

筹资性现金净流量 -1493.89  -1692.08  391.10  -451.63  -428.73  -411.70    

现金流量净额 -458.10  -529.26  868.83  54.13  801.57  909.12    

 

数据来源：iFind，中信建投证券 
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