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⚫ 25Q2 收入业绩的同比增速改善，反映公司治理能力加强。此前市场看到公司

24Q4/25Q1的收入分别同比增长 0.36%/0.93%，归母净利润分别同比增长

8.49%/4.47%，进而预期公司同比增速走弱，但 25Q2的收入同比增长 10.10%、归母净

利润同比增长 27.43%，增速改善，我们认为公司收入和盈利增速的回升反映了公司治理

水平持续加强，主要体现在煤机经营管理、汽零新品开拓、汽零经营管理等三个方面。  

⚫ 煤机板块保持稳定盈利，出海与智能成套带来增量。煤机属于煤炭行业上游设备，根据

统计局 25年 1-7月规模上煤炭开采和洗选业利润同比下降 55%，我们看到公司 25H1煤

机板块收入 101.5亿元+3.5%，归母净利润 22.4亿元+8.36%，同比增速情况好于下游。

我们看到公司 25H1海外订货额同比增长 137%，同时打造智能成套产品的差异化优势，

我们认为公司经营能力持续提升进而实现了海外、智能产品方面的突破，我们继续看好

公司煤机板块保持稳定盈利。 

⚫ 汽零新产品带来收入增量。25H1公司汽零板块收入收入 98.3亿元+7.5%，其中子公司

亚新科收入同比增长 18.3%，主要来自减振业务收入快速增加及商用车相关业务收入的

稳步上升，此外子公司 SES的新能源驱动电机定转子项目量产爬坡，并在下一代新产品

上保持领先地位。我们持续看好公司新产品突破带来的收入提升。 

⚫ 汽零板块成本管控能力提升。25H1公司汽零板块归母净利润 2.7亿元+192.9%，其中

SEG、亚新科等子公司采取各项降本措施整体降低了生产运营成本、打造成本优势。我

们认为在汽零板块的经营治理能力持续上升，盈利能力有望稳步增强。 

 

 

⚫ 报告期内公司更名焕新启程，体现公司的核心业务和产业布局，公司还推进人工智能+制

造应用，培育发展工业智能板块，我们预计公司的治理水平水平有望持续加强。我们继续

看好公司的业绩表现，考虑到煤机增速改善、汽零新产品放量和盈利修复，我们上调盈利

预测，预测公司 2025-2027年归母净利润 41.0/46.3/52.8亿元（原预测 2025-2027归母净

利润为 39.3/43.6/48.7 亿元），参考可比公司估值，给予公司 25 年 12xPE，对应目标价

约为 27.60元，维持买入评级。 

风险提示 
行业政策变化，大宗商品价格波动，煤炭产能投建放缓，汽车消费不及预期，新能源业务发展

不及预期，竞争加剧，汇率波动风险，商誉减值风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 36,396 37,025 40,502 45,571 52,206 

  同比增长(%) 13.7% 1.7% 9.4% 12.5% 14.6% 

营业利润(百万元) 4,092 5,216 5,237 5,856 6,633 

  同比增长(%) 33.1% 27.5% 0.4% 11.8% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,274 3,934 4,101 4,633 5,282 

  同比增长(%) 29.0% 20.2% 4.2% 13.0% 14.0% 

每股收益（元） 1.83 2.20 2.30 2.60 2.96 

毛利率(%) 21.4% 24.0% 23.1% 22.9% 22.7% 

净利率(%) 9.0% 10.6% 10.1% 10.2% 10.1% 

净资产收益率(%) 17.1% 18.6% 17.8% 18.3% 18.8% 

市盈率 11.2 9.3 8.9 7.9 6.9 

市净率 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：公司 25Q2 收入增速改善  图 2：公司 25Q2 归母净利润增速改善 

 

 

 

数据来源：ifind，东方证券研究所  数据来源：ifind，东方证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值比较 

公司 价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

 2025/8/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

天地科技 6.17  0.63  0.72  0.70  0.75  9.74  8.63  8.77  8.20  

华域汽车 19.15  2.12  2.24  2.44  2.64  9.02  8.56  7.84  7.26  

中鼎股份 23.21  0.95  1.24  1.42  1.59  24.41  18.78  16.40  14.62  

北路智控 36.09  1.52  1.74  2.11  2.51  23.69  20.74  17.08  14.40  

三一国际 6.39  0.34  0.70  0.84  1.00  18.75  9.18  7.65  6.41  

调整后平均       12.20  11.00  9.96  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,877 4,018 4,763 8,969 9,957  营业收入 36,396 37,025 40,502 45,571 52,206 

应收票据、账款及款项融资 11,707 12,292 13,568 15,266 17,489  营业成本 28,625 28,141 31,137 35,119 40,339 

预付账款 635 681 778 876 999  销售费用 869 922 987 1,108 1,264 

存货 9,299 9,454 10,275 11,589 13,312  管理费用 1,262 1,440 1,496 1,678 1,914 

其他 9,005 8,608 8,309 8,295 9,343  研发费用 1,561 1,520 1,650 1,849 2,110 

流动资产合计 36,522 35,052 37,694 44,996 51,099  财务费用 163 134 157 110 80 

长期股权投资 777 723 800 800 800  资产、信用减值损失 29 306 340 314 290 

固定资产 4,851 6,024 6,489 5,667 4,369  公允价值变动收益 (56) 148 135 128 122 

在建工程 1,058 999 170 68 37  投资净收益 126 149 150 147 148 

无形资产 1,192 1,519 1,481 1,334 1,156  其他 135 358 216 187 154 

其他 4,775 4,249 4,128 4,052 4,043  营业利润 4,092 5,216 5,237 5,856 6,633 

非流动资产合计 12,652 13,514 13,069 11,920 10,406  营业外收入 23 52 50 50 50 

资产总计 49,174 48,566 50,762 56,916 61,505  营业外支出 29 68 65 65 65 

短期借款 662 1,411 1,118 1,160 1,173  利润总额 4,086 5,200 5,222 5,841 6,618 

应付票据及应付账款 10,576 11,376 12,146 13,776 15,845  所得税 617 981 905 964 1,059 

其他 7,687 8,317 7,533 9,287 8,631  净利润 3,469 4,220 4,316 4,877 5,559 

流动负债合计 18,925 21,104 20,796 24,223 25,650  少数股东损益 195 286 216 244 278 

长期借款 6,164 2,633 2,633 2,633 2,633  归属于母公司净利润 3,274 3,934 4,101 4,633 5,282 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.83 2.20 2.30 2.60 2.96 

其他 2,204 2,083 2,227 2,127 2,047        

非流动负债合计 8,368 4,716 4,860 4,760 4,680  主要财务比率      

负债合计 27,293 25,820 25,656 28,983 30,329   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,503 795 1,011 1,255 1,533  成长能力      

实收资本（或股本） 1,781 1,785 1,785 1,785 1,785  营业收入 13.7% 1.7% 9.4% 12.5% 14.6% 

资本公积 5,358 4,587 4,587 4,587 4,587  营业利润 33.1% 27.5% 0.4% 11.8% 13.3% 

留存收益 13,188 15,622 17,723 20,306 23,271  归属于母公司净利润 29.0% 20.2% 4.2% 13.0% 14.0% 

其他 52 (44) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 21,881 22,746 25,106 27,933 31,176  毛利率 21.4% 24.0% 23.1% 22.9% 22.7% 

负债和股东权益总计 49,174 48,566 50,762 56,916 61,505  净利率 9.0% 10.6% 10.1% 10.2% 10.1% 

       ROE 17.1% 18.6% 17.8% 18.3% 18.8% 

现金流量表       ROIC 13.0% 14.9% 15.2% 15.7% 16.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,469 4,220 4,316 4,877 5,559  资产负债率 55.5% 53.2% 50.5% 50.9% 49.3% 

折旧摊销 842 647 1,639 1,907 1,982  净负债率 7.4% 9.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 163 134 157 110 80  流动比率 1.93 1.66 1.81 1.86 1.99 

投资损失 (126) (149) (150) (147) (148)  速动比率 1.43 1.20 1.30 1.36 1.45 

营运资金变动 133 (342) (1,508) (1,318) (1,693)  营运能力      

其它 (1,423) (567) 504 136 118  应收账款周转率 4.8 4.0 3.8 3.8 3.8 

经营活动现金流 3,057 3,942 4,959 5,565 5,899  存货周转率 3.3 2.9 3.1 3.1 3.1 

资本支出 (1,484) (1,754) (1,095) (770) (465)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (481) 111 (101) 4 1  每股指标（元）      

其他 654 1,008 907 277 (733)  每股收益 1.83 2.20 2.30 2.60 2.96 

投资活动现金流 (1,310) (635) (289) (489) (1,198)  每股经营现金流 1.72 2.21 2.78 3.12 3.30 

债权融资 (202) (1,919) (1,474) 1,249 (1,330)  每股净资产 11.41 12.29 13.50 14.94 16.60 

股权融资 125 (767) 0 0 0  估值比率      

其他 (870) (2,096) (2,450) (2,118) (2,384)  市盈率 11.2 9.3 8.9 7.9 6.9 

筹资活动现金流 (947) (4,781) (3,924) (869) (3,714)  市净率 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 

汇率变动影响 52 (29) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.1 5.1 4.4 3.9 3.5 

现金净增加额 852 (1,503) 745 4,206 988  EV/EBIT 7.2 5.8 5.7 5.2 4.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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