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投资要点： 

◼ 业绩：2025Q1归母净利润环比显著改善。2024年申万机械设备板块营收

为199957.67亿元，同比增长4.99%；归母净利润为1053.07亿元，同比下

降8.07%。2025Q1营收为4540.09亿元，同比增长10.16%，环比下降22.35%；

归母净利润为328.14亿元，同比增长24.44%，环比增长172.67%。2024年

营收同比保持小幅增长，利润端承压。从季度来看，2025Q1归母净利润

环比改善明显。行业连续三个季度盈利能力环比下降后回升，2025Q1毛

利率、净利率分别环比提升0.76pct、5.41pct。 

◼ 投资建议：维持标配评级。 

自动化设备：25Q1业绩压力仍存，多因素助力景气回暖。2025Q1自动化

设备整体业绩仍承压，工控、机器人、激光设备等细分领域利润端环比

改善，归母净利润分别环比增长26.65%、113.81%、86.88%；毛利率分别

环比提升2.21pct、6.71pct、3.21pct；净利率分别环比提升4.18pct、

18.74pct、3.24pct。我们认为随着政策、产品出海战略深化、技术成长

等因素推动，叠加消费进一步复苏，工业领域细分板块业绩将逐渐修复。

建议关注：汇川技术（300124）、绿的谐波（688017）、埃斯顿（002747）、

雷赛智能（002979）、禾川科技（688320）等。 

工程机械：内需延续高景气，加快周期启动。2025Q1工程机械业绩同环

比双增，营收和归母净利润分别同比增长10.62%、31.15%，分别环比增

长6.42%、89.85%。受益于原材料价格处于低位，叠加主机厂商进一步拓

展海外市场，盈利能力明显增强，毛利率为24.88%，同比下降0.53pct，

环比提升1.06pct；净利率为10.04%，同比提升1.51pct，环比提升

4.19pct。2025年3月挖机内销同比增长28.50%，环比增长67.67%，Q1挖

掘机国内累计销量同比增长38.25%，延续高景气。我们认为随着资金加

速落地、存量更新替换周期等因素助力，国内需求将进一步增加，有望

进入上行周期。建议关注：三一重工（600031）、中联重科（000157）、

徐工机械（000425）、柳工（000528）、恒立液压（601100）等。 

◼ 风险提示：若基建/房地产/制造业投资不及预期风险；技术成长不及预

期风险；海外需求减弱风险；原材料价格波动风险。 
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1.机械设备板块：2025Q1 归母净利润环比显著改善 

以申万（2021）行业分类为基准，对机械设备行业 2024年及 2025Q1业绩进行梳理

分析，二级板块包括通用设备、专用设备、轨交设备、工程机械、自动化设备等，细分

板块包括机床工具、工程机械整机、机器人、工控设备、激光设备等。 

2024年申万机械设备板块营收为 199957.67亿元，同比增长 4.99%；归母净利润为

1053.07 亿元，同比下降 8.07%。2024Q4营收为 5894.30亿元，同比增长 6.44%，环比增

长 18.82%；归母净利润为 127.93 亿元，同比下降 39.44%，环比下降 61.72%。2025Q1营

收为 4540.09 亿元，同比增长 10.16%，环比下降 22.35%；归母净利润为 328.14 亿元，

同比增长 24.44%，环比增长 172.67%。2024年营收同比保持小幅增长，归母净利润承压。

从季度来看，2025Q1归母净利润环比改善明显。 

 

盈利能力：行业连续三个季度盈利能力环比下降后回升。毛利率方面，2024年机械

设备行业毛利率为 22.86%，同比下降 0.86pct。2024Q4 毛利率为 22.03%，同比下降

1.84pct，环比下降 1.28pct。2025Q1 毛利率为 22.80%，同比下降 0.39pct，环比提升

0.76pct。 

图 1：机械设备营收及增速（亿元，%）  图 2：机械设备季度营收及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 3：机械设备归母净利润及增速（亿元，%）  图 4：机械设备季度归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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净利率方面，2024年机械设备行业净利率为 5.71%，同比下降 0.72pct。2024Q4净

利率为 2.42%，同比下降 1.34pct，环比下降 4.29pct。2025Q1 净利率为 7.83%，同比提

升 1.02pct，环比提升 5.41pct。 

现金流：2024 年机械设备行业经营活动现金流净额为 1743.67 亿元，同比增加

402.78 亿元。2024Q4经营活动现金流净额为 1182.31亿元，同比增加 131.19亿元，环

比增加 812.69 亿元。2025Q1 经营活动现金流净额为-1848.67 亿元，同比减少 1831.26

亿元，环比减少 3030.99亿元，由于季度性等因素，一季度经营活动现金流净额均为负，

而 2025Q1经营活动现金流支出金额大幅增加。 

2.细分板块：自动化设备业绩承压，工程机械表现亮眼 

2.1 收入端：2025Q1 工程机械同环比双增 

2024 年，机械设备二级板块营收同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备Ⅱ

（+23.79%）、自动化设备（+11.57%）、工程机械（+10.62%）、通用设备（+6.41%）、

专用设备（+4.70%）。营收同比增速排名前五的三级细分板块分别为工控设备（+24.55%）、

轨交设备Ⅲ（+23.79%）、激光设备（+15.12%）、工程机械器件（+14.23%）、印刷包装

机械（+12.12%），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为机器人（-17.19%）、

图 5：机械设备毛利率及净利率（%）  图 6：机械设备季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 7：机械设备经营活动现金流净额（亿元）  图 8：机械设备季度经营活动现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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磨具磨料（-13.51%）、楼宇设备（-6.16%）、机床工具（-5.08%）、其他自动化设备（-

0.33%）。 

2025Q1，机械设备二级板块营收同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备Ⅱ（同

比+23.79%，环比-43.33%）、自动化设备（同比+11.57%，环比-23.91%）、工程机械（同

比+10.62%，环比+6.42%）、通用设备（同比+6.41%，环比-20.53%）、专用设备（同比

+4.70%，环比-19.75%）。其中工程机械表现相对亮眼，营收同环比双增。 

细分来看，营收同比增速排名前五的三级细分板块分别为工控设备（同比+24.55%，

环比-20.13%）、轨交设备Ⅲ（同比+23.79%，环比-43.33%）、激光设备（同比+15.12%，

环比-16.87%）、工程机械器件（同比+14.23%，环比+1.83%）、印刷包装机械（同比+12.12%，

环比-25.19%）。 

营收同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为机器人（同比-17.19%，环比-

26.63%）、磨具磨料（同比-13.51%，环比-7.41%）、楼宇设备（同比-6.16%，环比-29.38%）、

机床工具（同比-5.08%，环比-15.50%）、其他自动化设备（同比-0.33%，环比-43.90%）。 

 

 

 

 

 

表 1：2025Q1 营收同比增速排名前五的三级细分板块 

  营收（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

工控设备 217.77 24.55 -20.13 

轨交设备Ⅲ 853.39 23.79 -43.33 

激光设备 94.58 15.12 -16.87 

工程机械器件 45.83 14.23 1.83 

印刷包装机械 34.94 12.12 -25.19 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：2025Q1 营收同比增速排名后五的三级细分版块 

  营收（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

机器人 57.92 -17.19 -26.63 

磨具磨料 27.79 -13.51 -7.41 

楼宇设备 94.09 -6.16 -29.38 

机床工具 58.42 -5.08 -15.50 

其他自动化设备 45.38 -0.33 -43.90 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.2 利润端：2025Q1 细分板块环比改善明显 

2024年，机械设备二级板块归母净利润同比增速从高至低依次排序分别为工程机械

（+12.53%）、轨交设备Ⅱ（-2.23%）、专用设备（-13.69%）、自动化设备（-20.31%）、

通用设备（-24.26%）。归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块分别为农用机械

（+110.22%）、工程机械整机（+13.94%）、纺织服装设备（+9.12%）、激光设备（+7.29%）、

印刷包装机械（+7.12%），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为机器人（-

144.47%）、磨具磨料（-117.71%）、机床工具（-81.00%）、其他自动化设备（-48.68%）、

其他专用设备（-46.90%）。 

2025Q1，机械设备二级板块归母净利润同比增速从高至低依次排序分别为通用设备

表 3：机械设备及各细分板块 2024 年及 2025Q1 营收情况 

  2024 2024Q4 2025Q1 

  
营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

环比增速 

（%） 

营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

环比增速 

（%） 

机械设备 19995.67 10.16 5894.30 6.44 18.82 4540.09 10.16 -22.35 

通用设备 5194.90 6.41 1430.59 16.33 6.58 1138.98 6.41 -20.53 

机床工具 256.58 -5.08 69.14 -1.69 15.59 58.42 -5.08 -15.50 

磨具磨料 121.09 -13.51 30.02 -22.72 11.14 27.79 -13.51 -7.41 

制冷空调设备 369.31 3.15 100.64 4.28 10.23 81.24 3.15 -19.28 

其他通用设备 812.81 7.68 224.38 11.75 8.16 191.44 7.68 -14.45 

仪器仪表 505.67 6.85 161.11 2.04 32.84 102.81 6.85 -36.73 

金属制品 3129.44 8.47 845.30 27.29 1.19 677.28 8.47 -20.08 

专用设备 5109.92 4.70 1453.33 5.87 16.64 1167.67 4.70 -19.75 

能源及重型设备 2583.57 4.25 751.32 6.76 22.01 589.21 4.25 -21.78 

楼宇设备 495.89 -6.16 133.24 -3.51 2.87 94.09 -6.16 -29.38 

纺织服装设备 272.31 2.28 66.54 2.67 -1.71 65.30 2.28 -1.87 

农用机械 222.81 9.71 39.58 9.62 -24.38 81.62 9.71 106.21 

印刷包装机械 151.24 12.12 46.71 20.02 30.04 34.94 12.12 -25.19 

其他专用设备 1386.48 7.45 416.53 6.46 20.65 302.99 7.45 -27.26 

轨交设备Ⅱ 4246.65 23.79 1505.90 1.00 45.54 853.39 23.79 -43.33 

轨交设备Ⅲ 4246.65 23.79 1505.90 1.00 45.54 853.39 23.79 -43.33 

工程机械 3572.34 10.62 954.46 7.10 10.67 964.40 10.62 6.42 

工程机械整机 3406.29 10.44 909.45 7.17 10.23 918.56 10.44 6.66 

工程机械器件 166.05 14.23 45.01 5.94 19.55 45.83 14.23 1.83 

自动化设备 1871.86 11.57 550.01 -1.21 14.68 415.66 11.57 -23.91 

机器人 294.12 -17.19 78.94 -19.02 12.44 57.92 -17.19 -26.63 

工控设备 910.82 24.55 276.40 7.73 18.02 217.77 24.55 -20.13 

激光设备 417.78 15.12 113.76 -8.84 -1.33 94.58 15.12 -16.87 

其他自动化设备 249.14 -0.33 80.90 5.00 35.35 45.38 -0.33 -43.90 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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（同比+28.55%，环比+5861.48%）、专用设备（同比+17.08%，环比+716.83%）、轨交设

备Ⅱ（同比+74.00%，环比-33.30%）、工程机械（同比+31.15%，环比+89.85%）、自动

化设备（同比-16.11%，环比+225.80%）。 

细分来看，归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块分别为印刷包装机械（同

比+158.77%，环比+111.71%）、金属制品（同比+76.73%，环比+86.25%）、轨交设备Ⅲ

（同比+74.00%，环比-33.30%）、其他通用设备（同比+36.21%，环比+904.12%）、工程

机械整机（同比+34.35%，环比+108.29%）。 

归母净利润同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为磨具磨料（同比-98.44%，

环比+100.27%）、激光设备（同比-67.33%，环比+86.88%）、机器人（同比-32.99%，环

比+113.81%）、纺织服装设备（同比-29.00%，环比+3388.11%）、机床工具（同比-28.34%，

环比+134.66%）。 

 

 

 

 

 

 

 

表 4：2025Q1 归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块 

  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

印刷包装机械 4.27 158.77 111.71 

金属制品 24.45 76.73 86.25 

轨交设备Ⅲ 50.93 74.00 -33.30 

其他通用设备 19.34 36.21 904.12 

工程机械整机 86.36 34.35 108.29 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 5：2025Q1 归母净利润同比增速排名后五的三级细分板块 

  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

磨具磨料 0.03 -98.44 100.27 

激光设备 4.70 -67.33 86.88 

机器人 1.74 -32.99 113.81 

纺织服装设备 4.09 -29.00 3388.11 

机床工具 3.12 -28.34 134.66 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.3 盈利能力：工程机械延续盈利能力提升趋势 

毛利率：2024年，机械设备二级板块毛利率同比增速从高至低依次排序分别为工程

机械（+0.19pct）、专用设备（-0.34pct）、轨交设备Ⅱ（-0.48pct）、通用设备（-1.96pct）、

自动化设备（-2.00pct）。毛利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为农用机械

（+0.22pct）、工程机械整机（+0.22pct）、楼宇设备（+0.17pct）、工程机械器件

（+0.01pct）、其他专用设备（+0.00pct），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分

别为磨具磨料（-8.86pct）、激光设备（-3.10pct）、其他自动化设备（-3.03pct）、

工控设备（-2.65pct）、印刷包装机械（-1.70pct）。 

2025Q1，机械设备二级板块毛利率同比增速从高至低依次排序分别为通用设备（同

表 6：机械设备及各细分板块 2024 年及 2025Q1 归母净利润情况 

  2024 2024Q4 2025Q1 

  
归母净利润 

（亿元） 

同比增速

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增速

（%） 

环比增速

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增速

（%） 

环比增速

（%） 

机械设备 1053.07 -8.07 127.93 -39.44 -61.72 328.14 24.44 172.67 

通用设备 203.39 -24.26 -0.85 -109.10 -101.35 60.71 28.55 5861.48 

机床工具 4.26 -81.00 -8.99 -207.60 -335.81 3.12 -28.34 134.66 

磨具磨料 -3.33 -117.71 -10.63 -4133.41 -10948.80 0.03 -98.44 100.27 

制冷空调设备 35.00 -4.98 6.33 22.81 -30.41 7.81 -0.53 23.37 

其他通用设备 55.48 6.48 -2.21 -367.17 -110.99 19.34 36.21 904.12 

仪器仪表 28.86 -34.75 1.51 -85.15 -84.20 5.96 9.47 276.03 

金属制品 83.12 -17.44 13.13 2.24 -60.64 24.45 76.73 86.25 

专用设备 214.12 -13.69 -14.00 -553.71 -123.33 91.04 17.08 716.83 

能源及重型设备 122.06 -0.50 1.32 -485.10 -96.40 47.97 26.03 3537.60 

楼宇设备 26.31 -13.85 3.24 -25.61 -63.57 3.56 -22.46 10.14 

纺织服装设备 14.19 9.12 0.12 -146.14 -96.04 4.09 -29.00 3388.11 

农用机械 7.33 110.22 -2.87 49.15 -726.04 8.55 17.65 398.07 

印刷包装机械 8.49 7.12 2.01 96.28 -19.93 4.27 158.77 111.71 

其他专用设备 36.09 -46.90 -17.78 -1377.32 -243.25 22.68 10.96 219.92 

轨交设备Ⅱ 222.01 -2.23 76.36 -6.90 32.21 50.93 74.00 -33.30 

轨交设备Ⅲ 222.01 -2.23 76.36 -6.90 32.21 50.93 74.00 -33.30 

工程机械 287.85 12.53 56.42 11.56 -30.83 94.78 31.15 89.85 

工程机械整机 255.64 13.94 47.96 15.54 -36.93 86.36 34.35 108.29 

工程机械器件 32.22 2.97 8.46 -3.28 26.23 8.42 6.24 -0.53 

自动化设备 125.70 -20.31 10.00 -74.51 -75.67 30.69 -16.11 225.80 

机器人 -5.20 -144.47 -12.58 -1569.60 -534.55 1.74 -32.99 113.81 

工控设备 87.31 -7.44 18.61 -27.78 -24.99 22.83 27.80 26.65 

激光设备 31.68 7.29 2.52 -57.42 -62.74 4.70 -67.33 86.88 

其他自动化设备 11.91 -48.68 1.45 -59.88 -63.98 1.41 -18.96 -2.48 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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比+0.01pct，环比-0.10pct）、轨交设备Ⅱ（同比-0.14pct，环比-0.15pct）、专用设

备（同比-0.41pct，环比+0.81pct）、工程机械（同比-0.53pct，环比+1.06pct）、自

动化设备（同比-1.93pct，环比+3.32pct）。 

细分来看，毛利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为机器人（同比+3.41pct，

环比+6.71pct）、金属制品（同比+1.26pct，环比-0.68pct）、其他专用设备（同比+0.84pct，

环比+3.48pct）、其他自动化设备（同比+0.76pct，环比+5.03pct）、机床工具（同比

+0.76pct，环比+2.60pct）。 

毛利率同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为磨具磨料（同比-4.71pct，环

比+6.89pct）、工控设备（同比-4.25pct，环比+2.21pct）、激光设备（同比-3.94pct，

环比+3.21pct）、工程机械器件（同比-2.63pct，环比-4.74pct）、印刷包装机械（同

比-1.74pct，环比+3.85pct）。 

表 7：机械设备及各细分板块 2024 年及 2025Q1 毛利率情况 

  2024 2024Q4 2025Q1 

  
毛利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

毛利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

环比增速 

（pct） 

毛利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

环比增速 

（pct） 

机械设备 22.86 -0.86 22.03 -1.84 -1.28 22.80 -0.39 0.76 

通用设备 20.63 -1.96 20.39 -2.84 -0.67 20.29 0.01 -0.10 

机床工具 23.94 -1.42 21.14 -4.45 -4.15 23.74 0.76 2.60 

磨具磨料 25.79 -8.86 17.96 -10.83 -6.04 24.86 -4.71 6.89 

制冷空调设备 26.60 -0.65 23.64 -3.24 -4.42 25.11 -1.64 1.47 

其他通用设备 26.41 -0.62 24.36 -1.80 -2.71 25.23 -1.13 0.87 

仪器仪表 37.04 -1.26 35.71 -4.17 -2.15 36.39 -0.96 0.69 

金属制品 15.31 -1.11 16.07 -1.11 0.07 15.39 1.26 -0.68 

专用设备 22.82 -0.34 21.53 -1.93 -1.67 22.34 -0.41 0.81 

能源及重型设备 21.25 -0.27 20.38 -2.32 -1.07 19.72 -0.79 -0.66 

楼宇设备 20.61 0.17 20.61 -0.73 0.23 20.68 0.03 0.08 

纺织服装设备 23.85 -0.86 22.84 -2.24 -0.57 24.13 -0.54 1.29 

农用机械 18.71 0.22 17.45 4.97 -0.52 21.01 0.62 3.56 

印刷包装机械 28.17 -1.70 24.35 -6.78 -5.12 28.20 -1.74 3.85 

其他专用设备 26.41 0.00 23.78 -1.44 -3.76 27.26 0.84 3.48 

轨交设备Ⅱ 21.15 -0.48 22.05 -0.64 1.10 21.90 -0.14 -0.15 

轨交设备Ⅲ 21.15 -0.48 22.05 -0.64 1.10 21.90 -0.14 -0.15 

工程机械 25.37 0.19 23.83 -0.73 -2.90 24.88 -0.53 1.06 

工程机械整机 24.86 0.22 23.16 -0.58 -3.15 24.53 -0.40 1.38 

工程机械器件 35.73 0.01 36.60 -1.66 1.38 31.85 -2.63 -4.74 

自动化设备 28.24 -2.00 24.67 -3.73 -4.64 27.99 -1.93 3.32 

机器人 22.77 -0.12 19.28 -1.82 -6.26 25.99 3.41 6.71 

工控设备 29.79 -2.65 26.47 -4.44 -3.86 28.68 -4.25 2.21 

激光设备 27.20 -3.10 22.47 -6.40 -5.38 25.68 -3.94 3.21 

其他自动化设备 30.77 -3.03 26.95 -2.57 -5.69 31.98 0.76 5.03 
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净利率：2024年，机械设备二级板块净利率同比增速从高至低依次排序分别为工程

机械（+0.81pct）、轨交设备Ⅱ（-0.23pct）、专用设备（-0.76pct）、自动化设备（-

1.69pct）、通用设备（-1.79pct）。净利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为农

用机械（+1.63pct）、工程机械整机（+0.95pct）、激光设备（+0.87pct）、能源及重

型设备（+0.50pct）、纺织服装设备（+0.05pct），同比增速排名靠后五名的三级细分

板块分别为磨具磨料（-13.00pct）、机器人（-4.02pct）、其他自动化设备（-3.95pct）、

仪器仪表（-3.70pct）、其他专用设备（-3.21pct）。 

2025Q1，机械设备二级板块净利率同比增速从高至低依次排序分别为工程机械（同

比+1.51pct，环比+4.19pct）、轨交设备Ⅱ（同比+1.51pct，环比+0.79pct）、专用设

备（同比+1.42pct，环比+9.81pct）、通用设备（同比+0.97pct，环比+5.62pct）、自

动化设备（同比-2.05pct，环比+5.87pct）。 

细分来看，净利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为印刷包装机械（同比

+6.76pct，环比+8.02pct）、能源及重型设备（同比+2.65pct，环比+9.61pct）、其他

通用设备（同比+1.83pct，环比+11.47pct）、工程机械整机（同比+1.68pct，环比

+4.44pct）、轨交设备Ⅲ（同比+1.51pct，环比+0.79pct）。 

净利率同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为激光设备（同比-11.34pct，环

比+3.24pct）、磨具磨料（同比-3.93pct，环比+36.09pct）、纺织服装设备（同比-3.59pct，

环比+6.05pct）、工程机械器件（同比-1.14pct，环比-0.22pct）、楼宇设备（同比-

1.07pct，环比+2.43pct）。 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 8：机械设备及各细分板块 2024 年及 2025Q1 净利率情况 

  2024 2024Q4 2025Q1 

  
净利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

净利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

环比增速 

（pct） 

净利率 

（%） 

同比增速 

（pct） 

环比增速 

（pct） 

机械设备 5.71 -0.72 2.42 -1.34 -4.29 7.83 1.02 5.41 

通用设备 4.11 -1.79 -0.09 -2.37 -6.14 5.53 0.97 5.62 

机床工具 1.35 -0.11 -13.95 1.97 -20.33 5.25 -0.51 19.20 

磨具磨料 -2.94 -13.00 -36.28 -33.78 -36.54 -0.18 -3.93 36.09 

制冷空调设备 9.55 -0.21 6.24 0.86 -3.87 9.79 -0.30 3.55 

其他通用设备 6.89 -0.65 -1.24 -2.53 -11.71 10.23 1.83 11.47 

仪器仪表 5.43 -3.70 0.47 -9.12 -7.15 5.70 0.57 5.24 

金属制品 3.03 -1.31 1.77 -0.82 -2.69 3.92 1.47 2.15 

专用设备 4.69 -0.76 -0.73 -1.55 -6.47 9.07 1.42 9.81 

能源及重型设备 5.36 0.50 0.53 0.04 -6.15 10.13 2.65 9.61 

楼宇设备 6.40 -1.61 3.01 -3.93 -5.12 5.44 -1.07 2.43 

纺织服装设备 5.31 0.05 -0.04 -1.39 -4.47 6.01 -3.59 6.05 

农用机械 3.18 1.63 -7.81 8.46 -8.62 10.51 0.69 18.31 

印刷包装机械 5.74 -0.11 4.29 1.76 -2.72 12.31 6.76 8.02 
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总体来看：我们认为受益于主机厂商持续拓展海外市场，叠加原材料价格处于较低

水平，2025Q1 工程机械盈利能力延续增强趋势。其毛利率为 24.88%，同比下降 0.53pct，

环比提升 1.06pct；净利率为 10.04%，同比提升 1.51pct，环比提升 4.19pct。 

3.基金持仓：2025Q1 机构持仓比例环比提升 

剔除港股、北交所个股统计，机构对机械设备个股持仓比例从 2023Q4至 2024Q3呈

下降趋势，随后呈回升态势。2025Q1 机构对机械设备个股持仓比例为 1.44%，相较于

2024Q4 提升 0.20pct。相比标准持仓比例，机构对机械设备个股持仓比例仍处于低配状

态（低配 1.35pct）。 

图 9：季度标准持仓及机构持仓比例（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

持股明细方面，2025Q1机械设备中持股总市值排名前十的个股分别为汇川技术、徐

工机械、三一重工、恒立液压、豪迈科技、柳工、精测电子、中控技术、纽威股份、绿

     

     

     

     

     

     

     

                  

其他专用设备 2.85 -3.21 -4.21 -4.94 -8.26 8.05 0.44 12.27 

轨交设备Ⅱ 6.25 -0.23 6.08 -0.45 -0.54 6.87 1.51 0.79 

轨交设备Ⅲ 6.25 -0.23 6.08 -0.45 -0.54 6.87 1.51 0.79 

工程机械 8.34 0.81 5.84 0.58 -3.00 10.04 1.51 4.19 

工程机械整机 7.79 0.95 5.16 0.81 -3.23 9.60 1.68 4.44 

工程机械器件 19.66 -1.28 19.01 -1.76 0.95 18.79 -1.14 -0.22 

自动化设备 6.71 -1.69 1.63 -3.38 -6.16 7.50 -2.05 5.87 

机器人 -1.67 -4.02 -15.95 -12.50 -20.35 2.79 -0.44 18.74 

工控设备 9.57 -2.30 6.49 -3.19 -3.62 10.66 0.24 4.18 

激光设备 7.62 0.87 2.05 -1.79 -3.97 5.29 -11.34 3.24 

其他自动化设备 4.63 -3.95 1.80 -1.37 -4.49 2.88 -0.83 1.08 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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的谐波。其中恒立液压、精测电子、纽威股份、绿的谐波取代 2024Q4持股总市值前十大

个股巨星科技、华工科技、浙江鼎力、杰瑞股份。2025Q1持股总市值排名前十的个股持

股市值占机械重仓持股市值比例同比变动情况前三分别为徐工机械（+5.49pct）、恒立

液压（+3.50pct）、三一重工（+2.89pct）；持股市值占机械重仓持股市值比例环比下

降的为精测电子（-0.60pct）、中控技术（-2.02pct）、柳工（-2.23pct）；其余 7只

个股环比持股市值占机械重仓持股市值比例均有所提升，其中环比变动情况前三分别为

恒立液压（+3.32pct）、三一重工（+2.72pct）、绿的谐波（+1.17pct）。2025Q1持股

市值前十大个股的持股市值占机械重仓持股市值比例合计为 58.26%，环比下降 4.99pct。 

4.投资建议 

业绩：2025Q1 归母净利润环比显著改善。2024 年申万机械设备板块营收为

199957.67亿元，同比增长 4.99%；归母净利润为 1053.07亿元，同比下降 8.07%。2025Q1

营收为 4540.09亿元，同比增长 10.16%，环比下降 22.35%；归母净利润为 328.14亿元，

同比增长 24.44%，环比增长 172.67%。2024年营收同比保持小幅增长，利润端承压。从

季度来看，2025Q1归母净利润环比改善明显。行业连续三个季度盈利能力环比下降后回

升，2025Q1 毛利率、净利率分别环比提升 0.76pct、5.41pct。 

基金持仓：2025Q1 机构持仓比例环比提升。剔除港股、北交所个股统计，2025Q1机

构对机械设备个股持仓比例为 1.44%，相较于 2024Q4提升 0.20pct。相比标准持仓比例，

机构对机械设备个股持仓比例仍处于低配状态（低配 1.35pct）。2025Q1持股总市值排

名前十的个股持股市值占机械重仓持股市值比例同比变动情况前三分别为徐工机械、恒

立液压、三一重工，环比变动情况前三分别为恒立液压、三一重工、绿的谐波。持股市

值前十大个股的持股市值占机械重仓持股市值比例合计为 58.26%，环比下降 4.99pct。 

表 9：2025Q1 基金持仓前十大机械设备个股情况 

代码 名称 
持股总市值 

(万元) 

持股市值占机械重

仓持股市值比例(%) 

持股市值占机械重仓持股市值

比例同比变动情况（pct） 

持股市值占机械重仓持股市值

比例环比变动情况（pct） 

300124 汇川技术 1,736,678.26 21.01 0.98 0.84 

000425 徐工机械 688,756.95 8.33 5.49 0.40 

600031 三一重工 645,052.81 7.80 2.89 2.72 

601100 恒立液压 391,447.39 4.73 3.50 3.32 

002595 豪迈科技 352,742.11 4.27 1.65 0.58 

000528 柳工 217,513.38 2.63 1.04 -2.23 

300567 精测电子 206,715.34 2.50 -2.88 -0.60 

688777 中控技术 198,550.31 2.40 0.75 -2.02 

603699 纽威股份 190,286.73 2.30 0.78 0.59 

688017 绿的谐波 188,506.71 2.28 -0.15 1.17 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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自动化设备：25Q1 业绩压力仍存，多因素助力景气回暖。2025Q1 自动化设备整体

业绩仍承压，工控、机器人、激光设备等细分领域利润端环比改善，归母净利润分别环

比增长 26.65%、113.81%、86.88%；毛利率分别环比提升 2.21pct、6.71pct、3.21pct；

净利率分别环比提升 4.18pct、18.74pct、3.24pct。我们认为随着政策、产品出海战略

深化、技术成长等因素推动，叠加消费进一步复苏，工业领域细分板块业绩将逐渐修复。

建议关注：汇川技术（300124）、绿的谐波（688017）、埃斯顿（002747）、雷赛智能

（002979）、禾川科技（688320）等。 

工程机械：内需延续高景气，加快周期启动。2025Q1工程机械业绩同环比双增，营

收和归母净利润分别同比增长 10.62%、31.15%，分别环比增长 6.42%、89.85%。受益于

原材料价格处于低位，叠加主机厂商进一步拓展海外市场，盈利能力明显增强，毛利率

为 24.88%，同比下降 0.53pct，环比提升 1.06pct；净利率为 10.04%，同比提升 1.51pct，

环比提升 4.19pct。2025 年 3 月挖机内销同比增长 28.50%，环比增长 67.67%，Q1 挖掘

机国内累计销量同比增长 38.25%，延续高景气。我们认为随着资金加速落地、存量更新

替换周期等因素助力，国内需求将进一步增加，有望进入上行周期。建议关注：三一重

工（600031）、中联重科（000157）、徐工机械（000425）、柳工（000528）、恒立液

压（601100）等。 

5.风险提示 

（1） 基建/房地产/制造业固定资产投资及预期风险：若基建/房地产/制造业投资

不及预期，机械设备需求减弱； 

（2） 技术成长不及预期风险：若机械设备领域技术发展不及预期，更新迭代进度

将放缓，产品核心竞争力减弱，企业业绩增长曲线将被平滑； 

（3） 出口需求减弱风险：若海外市场对国内企业产品需求减少，将导致国内企业

表 10：推荐个股盈利预测及评级（截至 2025 年 5 月 9日） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

300124 汇川技术 69.47 1.59 2.04 2.48 36.80 34.05 28.06 买入 维持 

688017 绿的谐波 141.99 0.33 0.54 0.73 324.68 262.41 193.21 买入 维持 

002747 埃斯顿 20.71 -0.93 0.12 0.27 -19.85 173.31 76.51 买入 维持 

002979 雷赛智能 49.40 0.65 0.88 1.11 47.25 56.02 44.52 买入 维持 

688320 禾川科技 45.99 -1.09 0.10 0.50 -35.58 448.25 92.61 买入 维持 

600031 三一重工 19.72 0.71 1.00 1.26 23.37 19.65 15.70 买入 维持 

000157 中联重科 7.63 0.41 0.57 0.71 17.82 13.40 10.82 买入 维持 

000425 徐工机械 8.91 0.51 0.68 0.86 15.68 13.12 10.32 买入 维持 

000528 柳工 10.22 0.66 1.01 1.33 18.35 10.07 7.71 买入 维持 

601100 恒立液压 76.10 1.87 2.14 2.50 28.20 35.62 30.48 买入 维持 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

注：数据为Wind一致预期数据 
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业绩承压； 

（4） 原材料价格上涨风险：原材料价格大幅上涨，业内企业业绩将面临较大压力。 
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