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矿山机械持续拓展海外市场，特种机器人
培育第二曲线 

 

——中信重工(601608)2024年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-01) 

收盘价(元) 4.71 

一年内最高/最低(元) 6.11/3.34 

沪深 300 指数 3,887.68 

市净率(倍) 2.39 

流通市值(亿元) 214.33 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 1.97 

每股经营现金流(元) 0.18 

毛利率(%) 22.68 

净资产收益率_摊薄(%) 4.14 

资产负债率(%) 53.05 

总股本/流通股(万股) 457,955.34/455,056.7

9 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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利润稳健增长，矿山机械海外订货创新高》

2024-11-11 

《中信重工(601608)公司深度分析：中报扣非

快速增长，设备更新加出海助力成长》
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发布日期：2025 年 04 月 02 日 

投资要点： 

中信重工（601608）披露 2024 年年度报告。2024 年公司实现营业总收入

80.34 亿元，同比下降 15.93%；归母净利润 3.75 亿元，同比下降 2.36%；

扣非净利润 3.98 亿元，同比增长 34.41%；经营活动产生的现金流量净额

为 8.16亿元，同比下降 32.02%；报告期内，中信重工基本每股收益为 0.084

元，加权平均净资产收益率为 4.43%。公司 2024 年度分配预案为：拟向

全体股东每 10 股派现 0.286 元（含税）。 

⚫ 业绩扣非高增长，矿山机械收入稳健，新能源装备收入下滑近八成 

2024 年公司实现营业总收入 80.34 亿元，同比下降 15.93%；归母净利润

3.75 亿元，同比下降 2.36%；扣非净利润 3.98 亿元，同比增长 34.41%。

其中四季度单季度营业收入 21.57 亿，同比增长下滑 16.11%，归母净利润

0.9 亿，同比下滑 22.97%，扣非归母净利润 1.7 亿，同比增长 33.21%。 

分业务看： 

1） 矿山及重型装备营业收入 55.82 亿，占公司收入的 69.48%，同比下滑

8.51%； 

2） 特种材料营业收入 13.38 亿，占公司收入的 16.66%，同比下滑 4.45%； 

3） 机器人及智能装备营业收入 9.04 亿，占公司收入的 11.26%，同比下

滑 15.45%； 

4） 新能源装备营业收入 2.09 亿，同比下滑 78.74%。 

公司 2024 年营业收入下滑主要原因是风电装备、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。公司新

能源装备营业收入下滑 78.74%，同时其他板块营业收入增速放缓。 

公司扣非归母净利润增长 35.32%，主要原因是公司纵深推进精益管理，

提高运营管理效率，采购设计等多维度降本增效，综合毛利率净利率有所

上升，同时 2024 年公司有多笔诉讼败诉等因素带来的预计负债及诉讼损

失计提 1.12 亿非经常性支出。 

⚫ 业务结构变动，公司毛利率净利率提升明显 

2024 年报公司毛利率 22.68%，同比提升 2.95 个百分点，净利率 4.42%，

同比提升 0.3 个百分点，扣非净利率 4.95%，同比提升 1.85 个百分点。其

中，矿山及重型装备板块毛利率 23.89%，同比提升 1.29 个百分点，特种

材料毛利率 19.75%，同比提升 9.56 个百分点，机器人及智能装备板块毛

利率 25.01%，同比下降 4.45 个百分点，新能源装备毛利率-0.82%，同比
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下降 5.37 个百分点。 

公司毛利率净利率提升的主要原因是矿山重型装备和特种材料板块在主营

业务收入占比提升，毛利率有小幅提高，低毛利率的新能源装备板块收入

大幅下降，业务结构变动带动毛利率、净利率上升。 

⚫ 海外订货增长超 80%，矿山机械出海持续拓展空间 

公司是我国矿山机械龙头企业，在破碎机、磨机等领域有很强的综合竞争

力。公司扎实执行“强化海外市场开拓”既定策略，市场拓展至欧洲、大

洋洲、南美洲、北美洲、非洲、中亚、东南亚等区域，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产品和服务，已成为全球

领先的矿山装备供应商和服务商。 

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，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

等一批重大工程成套和装备项目，海外市场开拓成效显著。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。全球矿山机械的重要市场在国外，公司扎根国内市场，积极开拓海外

市场，通过市场开拓、产品拓展不断向全球矿山机械龙头进军。 

⚫ 特种机器人龙头，积极培育安全应急及矿山等行业应用，开拓第二

增长曲线 

中信重工是我国特种机器人行业的领军企业，公司依托国家企业技术中心

和工业设计中心的技术积累，已形成特种机器人领域的显著优势，产品已

经批量应用于矿山、消防、电力巡检等领域。 

公司聚焦机器人及智能装备等核心技术产品研制，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，

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。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 96.02 亿、105.81 亿、114.26 亿，

归母净利润分别,5.41 亿、6.23 亿、7.27 亿，对应的 PE 分别为 39.86X、34.64X、

29.66X。继续维持公司“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。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,557 8,034 9,602 10,581 11,426 

   增长比率（%） 8.26 -15.93 19.51 10.20 7.99 

净利润（百万元） 384 375 541 623 727 

   增长比率（%） 163.51 -2.36 44.49 15.06 16.79 

每股收益(元) 0.08 0.08 0.12 0.14 0.16 

市盈率(倍) 56.23 57.59 39.86 34.64 29.66 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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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 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（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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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,609 12,095 13,434 15,070 16,253  营业收入 9,557 8,034 9,602 10,581 11,426 

  现金 1,202 2,061 2,176 2,451 2,894  营业成本 7,675 6,212 7,486 8,248 8,894 

  应收票据及应收账款 3,264 3,327 3,699 4,178 4,367  营业税金及附加 53 73 76 87 93 

  其他应收款 75 96 101 117 124  营业费用 300 282 326 364 391 

  预付账款 366 700 681 810 852  管理费用 605 546 637 693 743 

  存货 4,573 4,951 5,552 6,186 6,547  研发费用 531 487 576 637 687 

  其他流动资产 1,131 960 1,224 1,327 1,468  财务费用 63 31 -16 -20 -28 

非流动资产 7,742 7,583 7,507 7,494 7,507  资产减值损失 -2 -18 -21 -19 -18 

  长期投资 877 841 841 841 841  其他收益 134 122 142 158 170 

  固定资产 3,809 3,700 3,716 3,752 3,786  公允价值变动收益 -8 -1 0 0 0 

  无形资产 986 1,022 1,000 982 974  投资净收益 87 38 53 56 61 

  其他非流动资产 2,069 2,020 1,950 1,918 1,906  资产处置收益 16 17 19 22 23 

资产总计 18,351 19,677 20,941 22,563 23,760  营业利润 388 412 574 662 772 

流动负债 8,549 9,003 9,794 10,906 11,552  营业外收入 36 30 36 42 51 

  短期借款 900 0 0 0 0  营业外支出 20 125 17 21 26 

  应付票据及应付账款 4,293 4,518 5,026 5,691 6,082  利润总额 405 317 593 683 797 

  其他流动负债 3,356 4,485 4,768 5,214 5,470  所得税 11 -39 24 27 32 

非流动负债 1,564 1,436 1,370 1,297 1,208  净利润 394 355 570 655 765 

  长期借款 953 870 804 731 642  少数股东损益 10 -19 28 33 38 

  其他非流动负债 611 566 566 566 566  归属母公司净利润 384 375 541 623 727 

负债合计 10,113 10,439 11,164 12,203 12,760  EBITDA 686 702 949 1,052 1,194 

 少数股东权益 221 195 223 256 294  EPS（元） 0.08 0.08 0.12 0.14 0.16 

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

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

  留存收益 1,622 1,873 2,383 2,934 3,536  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,017 9,043 9,554 10,104 10,706  成长能力      

负债和股东权益 18,351 19,677 20,941 22,563 23,760  营业收入（%） 8.26 -15.93 19.51 10.20 7.99 

       营业利润（%） 214.79 6.21 39.29 15.21 16.72 

       归属母公司净利润（%） 163.51 -2.36 44.49 15.06 16.79 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.69 22.68 22.03 22.05 22.16 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.01 4.66 5.64 5.88 6.36 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.78 4.14 5.66 6.16 6.79 

经营活动现金流 1,200 816 598 867 1,136  ROIC（%） 3.28 3.85 4.71 5.18 5.75 

  净利润 394 355 570 655 765  偿债能力      

  折旧摊销 330 315 372 389 424  资产负债率（%） 55.11 53.05 53.31 54.08 53.70 

  财务费用 65 37 25 23 21  净负债比率（%） 122.77 113.00 114.19 117.78 115.99 

  投资损失 -87 -34 -53 -56 -61  流动比率 1.24 1.34 1.37 1.38 1.41 

 营运资金变动 346 49 -434 -249 -95  速动比率 0.59 0.63 0.64 0.65 0.67 

  其他经营现金流 153 94 118 103 81  营运能力      

投资活动现金流 -40 -340 -205 -278 -329  总资产周转率 0.50 0.42 0.47 0.49 0.49 

  资本支出 -77 -200 -258 -333 -390  应收账款周转率 2.80 2.49 2.78 2.74 2.72 

  长期投资 -4 -203 0 0 0  应付账款周转率 2.65 2.04 2.39 2.32 2.29 

  其他投资现金流 41 62 53 56 61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,692 391 -281 -314 -364  每股收益（最新摊薄） 0.08 0.08 0.12 0.14 0.16 

  短期借款 -540 -900 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 0.18 0.13 0.19 0.25 

  长期借款 -390 -83 -66 -73 -89  每股净资产（最新摊薄） 1.75 1.97 2.09 2.21 2.34 

  普通股增加 0 240 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 11 580 0 0 0  P/E 56.23 57.59 39.86 34.64 29.66 

  其他筹资现金流 -773 554 -215 -241 -275  P/B 2.69 2.39 2.26 2.13 2.01 

现金净增加额 -529 869 115 275 443  EV/EBITDA 26.04 27.39 22.53 20.01 17.19 

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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