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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

运机集团(001288)公司点评报告 2025 年 09 月 01 日 

[Table_Title] 海外订单高景气，延续数字化转型  

——运机集团 2025 半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年半年度报告：2025 年半年度公司实现营收 8.80 亿元，同

比增长 48.50%；分别实现归母/扣非归母净利润 0.73/0.62 亿元，同比分别

增长 20.35%/5.44%。其中第二季度公司实现收入 4.73 亿元，同比增长 44.

07%，实现归母/扣非归母净利润分别为 0.35/0.27 亿元，同比分别变动 13.

38%/-6.07%。 

 输送设备整机持续增长，境内增速快于境外 

上半年公司在深耕传统矿山、港口等领域的同时，积极拓展新兴市场，国际

化布局取得新进展。2025H1 公司输送机设备整机/技术服务及备件/永磁电

机滚筒分别营收 6.70/0.75/0.87 亿元，其中输送机设备整机/技术服务及备

件分别同比增长 22.74%/89.70%。分地区来看，公司境内/海外分别实现营

收 3.91/4.90 亿元，同比分别增长 104.75%/21.81%。 

 信用减值损失短期导致盈利能力波动，期间费率整体控制良好 

盈利能力方面，2025H1 公司毛利率/归母净利率分别为 30.87%/8.34%，

同比分别变动+0.02/-1.95pct，归母净利率下滑主要系因为信用减值损失增

加导致。期间费用方面，2025H1 公司销售/管理/财务/研发费率分别为 3.0

2%/6.64%/1.00%/3.14%，同比分别增减-1.70/+1.09/-0.47/-0.50pct，其中

管理费率增长主要源于职工薪酬、股权激励以及合并范围增加。 

 持续获取重大项目，与华为全面合作数智化转型持续强化 

公司持续获取重大项目，几内亚 4.06 亿美元铝土矿输送系统项目系迄今为

止全球最长里程带式输送机，标志着公司跨国大型输送机整机项目总承包

服务能力的重大突破，预计未来将对公司营收和利润形成有力支撑。数智化

方面，公司与华为合作成立的“运机集团-华为联合创新中心”成功开发出

融合了华为昇腾系列 AI 处理器和盘古大模型先进算法的矿山智能工业巡

检机器人 V1.0，并已在非洲几内亚西芒杜某矿山项目之中投入实际应用。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内散料输送机械设计、制造和安装领军企业之一，伴随公司产能扩

张叠加海外订单持续交付，营收及盈利能力均有望进入上行通道。预计公司

2025-2027 年分别实现营收 20.73/27.08/35.00 亿元，归母净利润为 2.19/

3.58/4.64 亿元，EPS 为 1.29/2.11/2.74 元/股，对应 PE 为 18.39/11.24/8.

68 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球宏观经济波动风险；下游需求不及预期风险；账款回收不及预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1053.46  1535.92  2073.27  2707.87  3500.20  

收入同比(%) 15.20  45.80  34.98  30.61  29.26  

归母净利润(百万元) 102.29  157.32  218.73  357.81  463.54  

归母净利润同比(%) 18.58  53.80  39.03  63.59  29.55  

ROE(%) 4.93  7.17  9.11  13.08  14.59  

每股收益(元) 0.60  0.93  1.29  2.11  2.74  

市盈率(P/E) 39.33  25.57  18.39  11.24  8.68  

资料来源：Wind,国元证券研究所；注：股价计算截至 8 月 29 日 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.17 / 19.5 

A 股流通股（百万股）： 151.51 

A 股总股本（百万股）： 234.92 

流通市值（百万元）： 3655.95 

总市值（百万元）： 5668.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-运机集团（001288）2024 年度
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利向上》2025.04.30 

《国元证券公司研究—运机集团（001288.SZ）首次

覆盖报告：订单旺盛构建基本盘，数智转型拓宽天花

板》2025.03.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 2925.61  3917.36  4177.50  4904.65  5869.86   营业收入 1053.46  1535.92  2073.27  2707.87  3500.20  

  现金 1445.49  1369.60  1532.80  1550.51  1698.06   营业成本 813.92  1085.56  1468.15  1893.36  2445.83  

  应收账款 1141.25  1486.81  1758.72  2189.86  2678.50   营业税金及附加 6.83  11.07  16.34  20.18  25.78  

  其他应收款 40.07  177.79  102.18  155.69  228.02   营业费用 33.39  60.42  67.84  89.55  117.74  

  预付账款 15.65  305.74  285.08  422.85  522.46   管理费用 56.26  102.30  120.20  139.72  185.56  

  存货 182.00  325.24  279.15  352.11  499.07   研发费用 34.66  55.97  70.62  91.46  120.91  

  其他流动资产 101.14  252.17  219.58  233.63  243.75   财务费用 -5.96  21.83  6.94  15.71  24.62  

非流动资产 614.89  995.12  1093.38  1247.22  1294.28   资产减值损失 -0.73  -3.37  -0.11  -0.51  -0.48  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  -0.05  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 188.75  433.67  534.05  652.43  655.64   投资净收益 -0.25  15.22  3.40  4.08  4.89  

  无形资产 54.19  124.53  162.85  206.90  252.98   营业利润 116.08  193.19  261.38  430.46  556.82  

  其他非流动资产 371.95  436.93  396.48  387.89  385.66   营业外收入 1.36  1.43  1.40  1.41  1.41  

资产总计 3540.49  4912.48  5270.88  6151.87  7164.14   营业外支出 0.10  0.36  0.70  0.59  0.49  

流动负债 835.72  1759.15  1727.18  2055.52  2409.49   利润总额 117.34  194.25  262.09  431.28  557.73  

  短期借款 0.00  31.03  0.00  10.34  6.90   所得税 15.52  29.75  37.24  61.43  79.48  

  应付账款 367.70  466.61  880.89  1136.02  1467.50   净利润 101.82  164.51  224.84  369.84  478.25  

  其他流动负债 468.02  1261.51  846.29  909.16  935.10   少数股东损益 -0.47  7.19  6.12  12.03  14.71  

非流动负债 629.94  850.39  1026.81  1231.98  1434.45   归属母公司净利润 102.29  157.32  218.73  357.81  463.54  

 长期借款 0.00  267.54  445.90  653.99  852.16   EBITDA 129.66  250.47  317.79  511.07  658.47  

 其他非流动负债 629.94  582.85  580.91  577.99  582.29   EPS（元） 0.64  0.94  1.29  2.11  2.74  

负债合计 1465.67  2609.54  2754.00  3287.50  3843.94         

 少数股东权益 0.00  110.13  116.25  128.28  143.00  
 主要财务比率      

  股本 160.00  166.87  169.39  169.39  169.39   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 689.33  791.52  724.77  724.77  724.77   成长能力           

  留存收益 939.78  1181.12  1358.13  1690.53  2128.66   营业收入(%) 15.20  45.80  34.98  30.61  29.26  

归属母公司股东权益 2074.83  2192.81  2400.64  2736.09  3177.21   营业利润(%) 16.02  66.43  35.30  64.69  29.35  

负债和股东权益 3540.49  4912.48  5270.88  6151.87  7164.14   归属母公司净利润(%) 18.58  53.80  39.03  63.59  29.55  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 22.74  29.32  29.19  30.08  30.12  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 9.71  10.24  10.55  13.21  13.24  

经营活动现金流 30.14  242.23  366.39  46.31  100.91   ROE(%) 4.93  7.17  9.11  13.08  14.59  

  净利润 101.82  164.51  224.84  369.84  478.25   ROIC(%) 8.99  10.05  12.48  15.90  17.05  

  折旧摊销 19.54  35.45  49.47  64.89  77.04   偿债能力           

  财务费用 -5.96  21.83  6.94  15.71  24.62   资产负债率(%) 41.40  53.12  52.25  53.44  53.66  

  投资损失 0.25  -15.22  -3.40  -4.08  -4.89   净负债比率(%) 0.23  15.12  16.95  20.97  23.13  

营运资金变动 -133.66  51.75  36.70  -483.32  -569.18   流动比率 3.50  2.23  2.42  2.39  2.44  

 其他经营现金流 48.16  -16.09  51.83  83.26  95.07   速动比率 3.28  2.03  2.25  2.21  2.22  

投资活动现金流 -142.53  -555.72  -275.90  -214.37  -104.55   营运能力           

  资本支出 102.66  230.96  129.43  167.94  71.53   总资产周转率 0.34  0.36  0.41  0.47  0.53  

  长期投资 40.00  -92.30  143.61  -7.17  -8.89   应收账款周转率 0.84  0.99  1.09  1.17  1.22  

 其他投资现金流 0.13  -417.06  -2.86  -53.60  -41.91   应付账款周转率 2.51  2.60  2.18  1.88  1.88  

筹资活动现金流 810.93  93.29  72.71  185.77  151.19   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  31.03  -31.03  10.34  -3.45   每股收益(最新摊薄) 0.60  0.93  1.29  2.11  2.74  

  长期借款 0.00  267.54  178.36  208.09  198.18   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.18  1.43  2.16  0.27  0.60  

  普通股增加 0.00  6.87  2.52  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 12.25  12.95  14.17  16.15  18.76  

  资本公积增加 0.62  102.19  -66.75  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 810.31  -314.34  -10.40  -32.66  -43.54   P/E 39.33  25.57  18.39  11.24  8.68  

现金净增加额 698.55  -220.89  163.19  17.72  147.55   P/B 1.94  1.83  1.68  1.47  1.27  

       EV/EBITDA 39.06  20.22  15.94  9.91  7.69  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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