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国机重装（601399.SH） 

经营稳健根基牢固，在手订单大幅增长  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,258 12,674 14,381 15,436 16,805 

增长率 yoy（%） 16.6 12.6 13.5 7.3 8.9 

归母净利润（百万元） 431 432 493 609 710 

增长率 yoy（%） 6.8 0.3 14.1 23.7 16.4 

ROE（%） 3.0 3.1 3.4 4.0 4.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.06 0.07 0.08 0.10 

P/E（倍） 56.6 56.5 49.5 40.0 34.4 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司于 2025 年 8 月 26 日发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年实

现营业收入 70.73 亿元，同比增长 13.21%；归母净利润为 2.42 亿元，同比

增长 13.37%；扣非归母净利润为 2.31 亿元，同比增长 27.13%。其中 2025 

Q2 实现营业收入 35.93 亿元，同比增长 6.39%，环比增长 3.21%；归母净

利润为 1.30 亿元，同比增长 25.22%，环比增长 17.53%；扣非归母净利润

为 1.26 亿元，同比增长 39.69%，环比增长 18.81%。 

经营业绩稳定增长，业务布局多点开花。2025 H1 公司营收及利润稳定增长，

2025 Q2 毛利率达到 14.34%，盈利能力环比有所回暖。分业务看，核能装

备领域，公司签订广西白龙核电稳压器设备、山东海阳堆芯补水箱、中核华

龙一号 SG 锻件等合同，市场份额持续提升；压力容器方面，公司签订了中

海油大榭舟山、中石化九江、神华榆林煤液化项目反应器等一批重型容器合

同，市场拓展取得新成效；高端大型铸锻件方面，公司 Cr12 转子、FB2 转子、

CB2 汽缸等产品已经实现批量订货；冶金领域，公司签订了梅钢 1422 热轧产

线机组、河北津西钢铁 1880mm 带钢热连轧机组、金威铜业 800mm 铜带四

辊粗轧机组等重大项目。 

海外水电项目进展顺利，出口订单大幅增长。订单方面，公司的大件物流、

理化检验等制造服务业务市场开拓成果丰硕。投资建设并运营的柬埔寨达岱

水电站连续 10 年超额完成发电目标，已成为“一带一路”共建共赢、中柬两

国互利合作的标杆典范。2025H1 公司与柬埔寨上达岱抽水蓄能电站 BOT 项

目成功签署三大协议，使得中柬能源合作迈入崭新阶段。同时，土耳其萨菲

港口四台集装箱岸桥项目实现生效，重点国别市场滚动开发取得新成果。 

制造能力全球领先，研发成果实现新突破。公司在高端大型铸锻件、核能装

备、石化装备、冶金锻压成套装备等多个领域形成了一系列具有重要影响力

的科技成果。2025 H1 公司研发的世界首件 630℃超超临界二次再热机组

C630R 高压转子锻件成功发运；500MW 级冲击式转轮水斗锻件、国内首件百

吨级飞轮转子锻件等产品关键核心技术难题成功突破、国内最宽幅高性能钛

板生产线，即翔云 3000mm 钛合金板材生产线粗轧机组完成总装发运。 

投资建议：受益于火电行业景气度高涨、石化装备新签订单的增长以及海外

水电项目进展顺利、海外布局的稳步推进，我们预计 2025-2027 年公司营业
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股票信息 
  
行业 机械 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 3.38 

总市值（百万元） 24,381.82 

流通市值（百万元） 24,381.82 

总股本（百万股） 7,213.56 

流通股本（百万股） 7,213.56 

近 3 月日均成交额（百万元） 340.28   
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收入分别为 143.81/154.36/168.05 亿元，同比增长 13.47%/7.33%/8.87%；

归母净利润 4.93/6.09/7.10 亿元，同比增长 14.09%/23.70%/16.42%，EPS

分别为 0.07/0.08/0.10 元，对应 PE 为 50/40/34 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观政策风险、大宗原材料价格上涨风险、电源侧投资进度不及

预期风险、市场竞争加剧风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 21340 23370 26457 28049 29441  营业收入 11258 12674 14381 15436 16805 

现金 8192 8809 10408 11794 10345  营业成本 9366 10759 12076 12852 13949 

应收票据及应收账款 5355 5372 6386 5949 7924  营业税金及附加 95 104 125 130 142 

其他应收款 202 291 268 332 322  销售费用 238 233 303 340 370 

预付账款 1857 2735 2476 3117 2972  管理费用 584 624 767 797 846 

存货 3641 4165 4597 4728 5393  研发费用 456 369 422 451 489 

其他流动资产 2093 1998 2322 2129 2485  财务费用 -107 -143 -207 -193 -200 

非流动资产 8733 9759 10053 10221 10539  资产和信用减值损失 -247 -311 -338 -360 -400 

长期股权投资 108 110 118 127 136  其他收益 78 128 35 50 60 

固定资产 3419 3348 3566 3575 3634  公允价值变动收益 0 -2 0 0 -1 

无形资产 3938 4693 4778 4962 5236  投资净收益 32 17 24 21 22 

其他非流动资产 1268 1609 1590 1557 1534  资产处置收益 25 4 0 0 0 

资产总计 30073 33130 36510 38270 39980  营业利润 515 565 616 769 892 

流动负债 12182 14566 17252 18172 18931  营业外收入 15 24 20 22 21 

短期借款 304 0 152 76 114  营业外支出 15 24 15 17 18 

应付票据及应付账款 5500 6670 9139 10139 10784  利润总额 516 565 621 774 895 

其他流动负债 6378 7896 7960 7957 8033  所得税 74 98 98 128 145 

非流动负债 3361 3509 3485 3463 3437  净利润 442 467 523 646 750 

长期借款 50 170 146 124 98  少数股东损益 11 35 30 36 40 

其他非流动负债 3311 3339 3339 3339 3339  归属母公司净利润 431 432 493 609 710 

负债合计 15543 18075 20737 21634 22369  EBITDA 850 862 895 1063 1226 

少数股东权益 624 662 692 728 768  EPS（元/股） 0.06 0.06 0.07 0.08 0.10 

股本 7214 7214 7214 7214 7214        

资本公积 14803 14803 14803 14803 14803  主要财务比率      

留存收益 -8539 -8107 -7585 -6939 -6189  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13905 14393 15081 15907 16843  成长能力      

负债和股东权益 30073 33130 36510 38270 39980  营业收入（%） 16.6 12.6 13.5 7.3 8.9 

       营业利润（%） 22.7 9.6 9.1 24.8 15.9 

       归属母公司净利润（%） 6.8 0.3 14.1 23.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.8 15.1 16.0 16.7 17.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.9 3.7 3.6 4.2 4.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.0 3.1 3.4 4.0 4.4 

经营活动现金流 720 1727 1965 1921 -840  ROIC（%） 2.0 2.0 2.1 2.5 3.0 

净利润 442 467 523 646 750  偿债能力      

折旧摊销 439 423 443 486 529  资产负债率（%） 51.7 54.6 56.8 56.5 56.0 

财务费用 -107 -143 -207 -193 -200  净负债比率（%） -31.5 -36.1 -44.3 -51.6 -40.7 

投资损失 -32 -17 -24 -21 -22  流动比率 1.8 1.6 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 -361 695 893 643 -2296  速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 340 302 338 360 400  营运能力      

投资活动现金流 -653 -827 -713 -633 -826  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 693 807 728 645 839  应收账款周转率 2.5 2.7 2.8 2.9 2.8 

长期投资 -7 -41 -8 -9 -9  应付账款周转率 2.5 2.5 2.2 2.0 2.4 

其他投资现金流 48 21 24 20 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 16 -463 347 98 216  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.06 0.07 0.08 0.10 

短期借款 165 -304 152 -76 38  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 0.24 0.27 0.27 -0.12 

长期借款 -63 120 -24 -23 -25  每股净资产（最新摊薄） 1.93 2.00 2.06 2.15 2.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 56.6 56.5 49.5 40.0 34.4 

其他筹资现金流 -86 -279 219 197 204  P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 110 454 1599 1386 -1449  EV/EBITDA 24.0 22.7 20.3 15.7 14.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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