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买入 主业盈利能力稳健提升，大马力发动机持续高景气 

重庆机电（2722.HK） 2025-9-1 星期一 

 【投资要点】 
 

 
➢ 国家政策支持西部先进制造业发展 

重庆市打造“33618”现代制造业集群体系，将做大做强做优智能网联新能

源汽车、新一代电子信息制造业、先进材料 3 大万亿级产业集群。叠加国家

“一带一路”、“成渝地区双城经济圈”建设、西部陆海新通道建设以及西

部大开发等优惠政策，相关区域企业将长期享有独特的产业政策优势及税收

优势。 

➢ AIDC 等新增需求带动大马力柴油发动机持续高景气，康明斯是龙头 

IDC 预测 2025 年中国智能算力规模将达到 1,037.3EFLOPS，并在 2028 年达

到 2,781.9EFLOPS；2025 年中国通用算力规模将达到 85.8EFLOPS，预计到

2028 年将达到 140.1EFLOPS。预测显示，2023-2028 年期间，中国智能算

力规模的五年年复合增长率预计达到 46.2%，通用算力规模预计达到

18.8%。柴油发电机组是数据中心可靠、高效、灵活的后备电源解决方案，

在数据中心领域发挥不可替代的作用，未来需求有望保持高景气度。 

从全球范围来看，柴油发动机的龙头企业仍以国际企业为主，包括康明斯、

卡特和 MTU 等，拥有技术和品牌优势。近年来，中国厂家迅速崛起，包括

潍柴、玉柴和科泰等，成为市场中一股越来越强大的新兴力量。 

➢ 公司主业盈利能力稳健提升，投资收益有望持续增长 

公司聚焦清洁能源装备、高端智能装备、工业服务三大板块。受益于技术研

发、业务模式调整和自身管理提升，公司 2025 年上半年公司营业总额约人

民币 4,658.1 百万元，增长约 9.2%。公司毛利达约人民币 799.8 百万元，同

比上升约 10.4%。叠加重庆康明斯和日立能源在大马力发动机和特高压行业

的经营红利，公司股东应占利润达人民币 416.0 百万元，同比上升约 53.8%。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 2.65 港元/股 

我们预测公司 FY2025 至 FY2027 实现收入 9849.7、10830.3 和 11885.4 百万

元人民币，同比增长 10.4%、10%和 9.7%；归母净利润 892（+106.8%）、

991.5（+11.16%）和 1133（+14.27%）百万元人民币。参考工业机械行业估

值，认为公司合理估值应为 2025 年 10 倍 PE，对应目标价为 2.65 港元/股，

距现价有 47%上涨空间，给予“买入”评级。 

 

(百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 8,061.8    8,919.2      9,849.7      10,830.3    11,885.4    

同比增长 10.6% 10.4% 10.0% 9.7%

归母净利润 303.6       431.3         892.0         991.5         1,133.0      

同比增长 42.1% 106.8% 11.2% 14.3%

毛利率 19.2% 17.5% 17.6% 17.6% 17.7%

每股收益(元) 0.08        0.12          0.24          0.27          0.31          

PE@1.8HKD 20.0        14.1          6.8            6.1            5.4            

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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目标价： 2.65 港元 

现  价： 1.8 港元 

预计升幅： 47% 

 

重要数据  

日期 2025-8-29 

收盘价（港元） 1.8 

总股本（亿股） 36.85 

总市值（亿港元） 66.32 

净资产（亿港元） 85.85 

总资产（亿港元） 176.17 

52 周高低（港元） 2.0/0.5 

每股净资产（港元） 2.33 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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1.公司基本概况 

1.1 公司简介 

重庆机电股份有限公司（以下简称“公司”，股票代码：02722.HK）是中国西

部大型综合装备制造企业，着力于能源环保与高效利用，倾力于工业生产能效

的不断提升，致力于推动工业与服务的协同发展，在中国装备制造业转型升级

道路上砥砺前行。公司聚焦清洁能源装备、高端智能装备、工业服务三大板块，

产品包括发动机、通用机械、风电叶片、电线电缆、高端智能装备、数控机床、

高压变压器、材料、金融服务和其他产品。 

 图 1：公司三大业务板块主要产品 

 

 
 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 图 2：三大板块主要公司分布及股权构成 

 

 
 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 公司持有重庆康明斯发动机有限公司（以下简称“重庆康明斯”）50%股权。重

庆康明斯成立于 1995 年，是美国康明斯在华本地化生产的起点和最早的发动机

合资企业，也是康明斯在华唯一的大马力发动机研发和制造基地。重庆康明斯

位于重庆市两江新区，占地面积达 400 亩，按照康明斯全球先进标准打造，拥

有业界领先的设备及软件配套，集创新技术中心、智能制造体系、高效物流系

统于一身。目前重庆康明斯的年规划产能达 23000 台。 
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重庆康明斯专业生产柴油发动机和天然气发动机，产品功率范围 185-3650马力，

可为用户提供丰富的产品矩阵及多元动力解决方案，包括 M11/QSM11、X12/13、

Z13、NT855/QSN、M15、K19/QSK19、K38/QSK38、K50/QSK50 和 QSK60 系

列产品，适用于重型汽车、工程机械、矿山机械、石油机械、轨道机械、港口

机械、固定式和移动式柴油发电机组、船舶推进动力机组和辅助动力机组、泵

类动力机组以及其它动力机组。重庆康明斯享有康明斯全球过万个服务网点为

客户提供产品和服务支持。 

 表 1：重庆康明斯股权结构 

 

 
 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

1.2 公司发展历程 

➢ 2000 年：8 月，母公司重庆机电控股（集团）公司由重庆市政府三大工业

行政管理局（重庆市机械局、电子局、冶金局）合并成立，100%隶属重庆

市国资委； 

➢ 2007 年：7 月 27 日，经重庆市政府批准，公司由重庆机电控股（集团）公

司、重庆渝富资本运营集团有限公司、重庆建工集团股份有限公司、中国

华融资产管理股份有限公司等 4 家公司共同发起并注册成立； 

➢ 2008 年：6 月 13 日，公司在香港联合交易所主板成功上市，股票代码

02722.HK； 

➢ 2009-2022 年：公司以高质量发展为主题，在强化创新改革、资本营运、队

伍建设、公司治理等方面取得长足进步，阔步从良性健康发展向高质量发

展迈进； 

➢ 2023 年起：公司紧跟国家先进制造业发展方向，以推动中国装备制造业转

型升级为己任，在“装备中国，走向世界”道路上继续砥砺前行，奋力开创

高质量发展新局面。 

 

1.3 公司股权结构 

2025 年 2 月 26 日，公司收到控股股东重庆机电集团通知：1）渝富控股以人民

币 500,000 万元对价对重庆机电集团进行增资，出资方式包括现金和非现金方

式，增资完成后渝富控股将持有重庆机电集团约 44.58%股权；2）重庆市国资

委同意将其所持有重庆机电集团 35.42%股权无偿划转给渝富控股。 

内部重组完成后，渝富控股持有重庆机电集团 80%股权，成为重庆机电集团的

直接控股股东，并成为公司的间接控股股东；而重庆机电集团仍是公司的直接
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控股股东，重庆市国资委仍是本公司的最终控股股东。 

 图 3：公司股权结构 

 

 
 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 

1.4 公司管理团队 

公司具有专业经验丰富的管理团队。根据公司 2024 年年报，岳相军先生，48

岁，是公司执行董事、总经理、党委副书记。岳先生于 2024 年 11 月至今兼任

重庆日立能源变压器有限公司副董事长；于 2024 年 7 月至今兼任重庆成飞新材

料股份公司董事、重庆康明斯发动机有限公司董事长；于 2023 年 5 月至今兼任

重庆机电智能制造有限公司董事，精密技术集团有限公司（PTG 集团）董事长、

董事，精密技术集团投资发展有限公司（PTG 香港公司）执行董事；于 2023

年 3 月至今兼任重庆机电控股集团财务有限公司副董事长、董事，重庆通用工

业（集团）有限责任公司董事，重庆工业赋能创新中心有限公司董事。 

岳先生于 2023 年 1 月起担任本公司总经理、党委副书记；于 2021 年 2 月至 2023

年 3 月担任重庆机电智能制造有限公司党支部书记、董事长，重庆盟讯电子科

技有限公司董事长；于 2020 年 10 月至 2021 年 2 月担任重庆机电智能制造有限

公司党支部书记、董事长，重庆盟讯电子科技有限公司党总支书记、董事长、

总经理；于 2020 年 7 月至 2020 年 10 月担任重庆机电智能制造有限公司董事长，

重庆盟讯电子科技有限公司党总支书记、董事长、总经理；于 2017 年 7 月至

2020 年 7 月担任重庆盟讯电子科技有限公司党总支书记、总经理兼重庆机电智

能制造有限公司董事、副总经理。 
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 表 2：公司管理层 

 

 
 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

1.5 公司财务分析 

近年来，公司主业发展稳健，总收入保持了平稳增长。2025 年上半年，公司营

业总额约人民币 4,658.1 百万元，增长约 9.2%。其中：清洁能源装备板块的营

业额约人民币 3,738.2 百万元（占营业总额约 80.3%）增长约 11.3%；高端智能

制造板块的营业额约人民币 880.9 百万元（占营业总额约 18.9%），增长约 1.1%；

工业服务板块的营业额约人民币 31.9 百万元（占营业总额约 0.7%），下降约

8.3%。2025 年上半年，公司毛利达约人民币 799.8 百万元，比去年同期上升约

10.4%；公司股东应占利润达约人民币 416.0 百万元，比去年同期上升约 53.8%。 

 图 4：公司三大板块营业收入（亿元人民币） 

 

 
 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

图 5：三大板块 2025 年中期营业收入占比 图 6：清洁能源装备板块主要经营业绩（百万人民币） 

  

资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

姓名 职务 任职日期 性别 年龄

岳相军 代理董事长 2024-07-26 男 48

岳相军 执行董事 2023-03-22 男 48

秦少波 执行董事 2024-11-29 男 56

邓瑞 执行董事 2025-06-12 男 50

窦波 非执行董事 2017-11-27 男 55

蔡志滨 非执行董事 2021-06-24 男 51

朱颖 非执行董事 2023-03-22 女 48

雷斌 非执行董事 2025-06-12 男 49

柯瑞 独立非执行董事 2024-06-12 男 38

刘立军 独立非执行董事 2025-06-12 男 54

蒲华燕 独立非执行董事 2025-06-12 女 42

王振华 独立非执行董事 2025-06-12 男 50
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图 7：高端智能装备板块主要经营业绩（百万人民币） 图 8：工业服务板块主要经营业绩（百万人民币） 

  

资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 

2.行业发展趋势 

2.1 重庆市打造“33618”现代制造业集群体系 

2023 年 6 月 5 日，重庆市召开推动制造业高质量发展大会，提出要着力打造

“33618”现代制造业集群体系，迭代升级制造业产业结构，全力打造国家重要

先进制造业中心。按照《深入推进新时代新征程新重庆制造业高质量发展行动

方案（2023—2027 年）（征求意见稿）》（以下简称《行动方案》），将要构

建的现代制造业集群体系包括： 

➢ 聚力打造 3 大万亿级主导产业集群： 

《行动方案》提出，瞄准培育世界级产业集群目标，重庆将做大做强做优智能

网联新能源汽车、新一代电子信息制造业、先进材料这 3 大万亿级产业集群，

推动这 3 类产业成为“制造强市”的中流砥柱。 

➢ 升级打造 3 大五千亿级支柱产业集群 

按照《行动方案》，重庆将坚持新兴产业培育和传统优势产业转型升级“两手

抓”，加快推动智能装备及智能制造、食品及农产品加工、软件信息服务产业

集群创新发展，推动以上 3 类产业各自形成五千亿级产值。 

➢ 创新打造 6 大千亿级特色优势产业集群 

为抢抓产业变革新风口，放大产业“先发”优势，《行动方案》提出，重庆将

抓好链主型企业和关键企业招商引资，抓好标志性引领性重大制造项目投资，

创新打造 6 大千亿级特色优势产业集群，包括新型显示高端摩托车轻合金材料

轻纺生物医药新能源及新型储能 

➢ 培育壮大 18 个“新星”产业集群 

面向世界科技前沿，《行动方案》规划布局了一批未来产业先导区，包括培育

6 个未来产业集群，以及 12 个五百亿级、百亿级的高成长性产业集群。其中 6
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个未来产业集群分别是卫星互联网、生物制造、生命科学、元宇宙、前沿新材

料、未来能源。 

另外，重庆还将聚焦细分领域，突出专业化、区域化发展路径，培育 12 个高成

长性产业集群，包括功率半导体及集成电路、AI 及机器人、服务器、智能家居、

传感器及仪器仪表、智能制造装备、动力装备、农机装备、纤维及复合材料、

合成材料、现代中药、医疗器械，进一步丰富全市先进制造业集群体系。 

重庆市的上述战略规划有助于相关产业和公司业务发展壮大。2024 年，重庆市

规上工业增加值增长 7.3%，增速高于全国平均水平 1.5 个百分点。2025 年 1 至

4 月，重庆高技术产业销售收入同比增长 9.5%，快于全市总体增速，特别是锂

离子电池制造、智能设备制造等先进制造业销售收入同比分别增长 48.7%、

40.6%，反映出创新产业增长较快；全市科技推广和应用服务销售收入同比增长

50.1%，反映出科研成果加快转化为先进生产力；制造业贡献了重庆 25%的地区

生产总值，30%的税收，已成为拉动重庆经济增长的“火车头”。我们认为重庆

先进制造类企业将持续享受政策红利，进而取得长远发展。 

 

2.2AIDC 等下游需求推动大马力发动机产业持续高景气度 

柴油发动机以其“压燃式”工作原理（无需火花塞，通过压缩空气产生高温点

燃柴油）在“重载、长续航、恶劣工况”等场景中具有不可替代性的动力形式。

尽管面临新能源（电动车、氢燃料电池）的冲击，但在商用车、工程机械、船

舶等领域。其“高扭矩、低油耗、高耐用”的核心优势仍无法被短期替代。 

根据我国内燃机工业协会数据，近年来我国每年柴油机产量平均维持在 500 万

台左右的水平。其中大缸径柴油机的产量和需求量呈现一定上升趋势。到 2020

年，全球大缸径发动机市场容量约 14 万台。 

 图 9：中国柴油机累计销量（万台） 

 

 
 资料来源：中国内燃机工业协会、国元证券经纪（香港）整理 
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 从全球范围来看，柴油发动机的龙头企业仍以国际企业为主，包括康明斯、卡

特和 MTU 等，拥有技术和品牌优势。近年来，中国厂家迅速崛起，包括潍柴、

玉柴和科泰等，成为市场中一股越来越强大的新兴力量。 

 近年来，人工智能在全球兴起。根据《IDC-人工智能行业：2025 年中国人工智

能计算力发展评估报告》数据，2024 年全球人工智能服务器市场规模约为 1,251

亿美元，2025 年将增至 1,587 亿美元，2028 年有望达到 2,227 亿美元，其中生

成式人工智能服务器占比将从 2025 年的 29.6%提升至 2028 年的 37.7%。 

IDC 预测 2025 年中国智能算力规模将达到 1,037.3EFLOPS，并在 2028 年达到

2,781.9EFLOPS；2025 年中国通用算力规模将达到 85.8EFLOPS，预计到 2028

年将达到 140.1EFLOPS。预测显示，2023-2028 年期间，中国智能算力规模的

五年年复合增长率预计达到 46.2%，通用算力规模预计达到 18.8%。较上一版

本预期值 33.9%和 16.6%，均有显著提升。 

数据和算力是 AI 发展的基础。数据中心存储海量数据，不稳定的电力供应会导

致数据存储设备异常，数据丢失或损坏风险大大增家。同时，数据中心配备的

大量高性能计算设备在运行时功耗巨大，且对电力稳定性要求极高。稍有电力

波动，计算任务就可能中断，重新计算不仅耗时耗力，还会增加研发成本，严

重阻碍 AI 技术的创新与突破。柴油发电机组作为可靠、高效、灵活的后备电源

解决方案，在数据中心领域发挥不可替代的作用。 

伴随全球 AI 算力中心建设浪潮，对高性能、高可靠性柴油发电机组的需求将持

续维持高景气。 

 图 10：全球生成式人工智能和非生成式人工智能服务器市场规模预测 

 

 
 资料来源：IDC、国元证券经纪（香港）整理 
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图 11：中国智能算力规模及预测，2020-2028 图 12：中国通用算力规模及预测，2020-2028 

  
资料来源：IDC、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：IDC、国元证券经纪（香港）整理 

 

3.公司主业盈利能力稳步提升，持续受益于

大马力发动机景气红利 

3.1 公司具备区位、国家政策和自身研发等综合优势 

公司是中国西部最大的综合装备制造型企业，在未来的发展中具备以下基础及

优势： 

➢ 依托国家“一带一路”、“成渝地区双城经济圈”建设、西部陆海新通道

建设的区域优势，为公司带来挖掘潜在市场的良好发展机遇；同时，公司

受益于西部大开发等优惠政策，享有独特的产业政策优势及税收优势。 

➢ 公司聚焦清洁能源装备和高端智能装备，契合国家“推动制造业高端化、

智能化、绿色化发展”重要发展战略，聚焦国家“双碳”目标，致力于推

动制造业绿色发展，多个产品在细分市场和海外市场竞争优势明显，为市

场提供多元化产品组合及服务，增强公司防范综合风险能力。 

➢ 公司拥有 6 个国家级企业技术中心、中国驰名商标 4 个、重庆市级技术中

心 17 个，782 项发明专利，持续保持研发投入。 

➢ 公司具有高效规范的法人治理结构和制度体系，有高效运行与有效治理的

良好企业管治及风控机制。 

➢ 公司具备完善的人力资源管理体系、激励机制及海外人才培养机制，拥有

一批卓越领先的工业技术精英、高素质的员工队伍及国际化视野的管理队

伍。公司围绕产业布局，实施了“562”人力资源战略规划，以“六大”人
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才工程建设为抓手持续推进人才结构优化，创新人才培养开发机制，完善

薪酬分配机制，逐步形成具有重庆机电特色、具备行业竞争力的人才制度

体系和生态系统。 

 

3.2 清洁能源装备：水电设备大幅减亏，有望受益于雅下项目 

公司该业务板块的发展战略是：围绕清洁能源高端装备，加快核心装备向系统

集成转型，延长产业链和价值链，打造新质生产力培育新增量，促进产业链、

价值链、创新链相辅相成。 

 图 13：公司清洁能源装备板块发展战略 

 

 
 资料来源：公司路演材料、国元证券经纪（香港）整理 

 2025 年上半年，该板块整体营业收入达约人民币 3,738.2 百万元，同比增长约

11.3%；毛利约人民币 613.8 百万元，较去年同期约人民币 536.5 百万元，增加

约人民币 77.3 百万元，增幅约 14.4%；业绩盈利约人民币 152.8 百万元，较去

年同期约人民币 44.8 百万元，增加约人民币 108.0 百万元，增幅约 241.1%，主

要是水力发电设备业务大幅减亏。其中： 

➢ 风电叶片业务：客户结构稳定性进一步增强，市场占有率保持稳定； 

➢ 工业泵业务：持续深耕大客户，获得河北某钢铝融合产业隔膜泵二期，订

单超人民币 127 百万元。工业泵业务板块第四代核电铅铋主泵项目部分试

验台搭建已完成； 

➢ 电线电缆及材料业务：市场策略优势显现，在电力板块多处开花，成功中

标 6 家省网公司订单超人民币 120 百万元。电线电缆业务双层绝缘防水 B1

级交联聚烯烃绝缘电线项目，已完成样品检测。电磁线系列产品项目，正

进行工艺论证； 

➢ 制冷压缩机业务获得江苏岚泽能源科技有限公司、中飞石化有限公司、湖

北宜化集团有限责任公司、吉林化工学院等大项目，实现订货超人民币 57

百万元； 

➢ 气体压缩机业务：积极参与“成渝氢走廊”项目，并与中石化合作成功建
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成首个 1,000 公斤级加氢站。气体压缩机业务大流量低温 BOG 压缩机研发，

已完成与西安交通大学合作研发的技术协议签订； 

➢ 水力发电设备业务：深耕工业服务，新增订单超人民币 77 百万元，创历史

新高。水力发电业务板块高海拔水轮发电机组技术研发，完成通风系统设

计。我们认为随着雅下水电站等大项目开工，水力发电设备行业有望整体

受益。 

上半年该板块除气体压缩机业务因订单交付周期主要集中在下半年，导致上半

年同比出现下降外，其余企业均较同期实现较好增长。 

 图 14：公司清洁能源装备板块市场领先地位 

 

 
 资料来源：公司路演材料、国元证券经纪（香港）整理 

 展望 2025 年下半年： 

➢ 风电叶片业务：加强新产品开发和新工艺技术创新，推进与客户合作开发

共享平台，根据客户载荷需求不断优化产品结构，加快推进海上风电基地

实施决策论证、优化建设方案； 

➢ 工业泵业务：将持续开拓海外市场，加快海外布点及海外经销商培育，建

立东南亚合作服务点，拓展南美、中东、中亚等地区经销商； 

➢ 电线电缆及材料业务：构建多元化商业模式，加快电磁线项目建设，加速

新赛道发展； 

➢ 工业风机业务：加强对焦化行业、矿山、火电和国际贸易突破，形成新市

场支撑； 

➢ 气体压缩机业务：实行差异化的竞争策略，加强对重点领域、重点客户的

需求开发，大力推动大流量 BOG 压缩机、6M32 高转速撬装压缩机等新产

品研发； 

➢ 水力发电设备业务：持续深挖工业服务市场，提升后服务市场占比，持续

改善毛利水平。 

公司清洁装备板块具备市场领先的技术优势和市场地位。其中联营企业重庆日
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立能源，是日立能源在全球最大的变压器制造基地之一，成功参与国内外多项

重点工程，包括长江三峡水利枢纽工程、全球电压等级最高的昌吉-古泉±1100

千伏（KV）特高压直流输电项目、 “疆电入渝”哈密--重庆±800 千伏（KV）

特高压直流输电工程项目等。综合来看，公司该板块业务在 2025 年有望实现平

稳增长，且这种增长具备较强的可持续性。 

 

3.3 高端智能装备：PTG 业务承压，数控机床等取得进展 

2025 年上半年，公司高端智能装备板块整体实现营业收入约人民币 880.9 百万

元，同比微增约 1.1%；毛利约人民币 157.4 百万元，较去年同期约人民币 162.0

百万元，减少约人民币 4.6 百万元或 2.8%；业绩亏损约人民币 37.7 百万元，较

去年同期盈利约人民币 38.3 百万元，增大亏损，主要是 PTG 业务出现下滑扩大

亏损以及智能制造业务受海外贸易摩擦影响所致。 

上半年，数控机床业务 HG350C 数控成形砂轮磨齿机轴位精度检测值已合格，

达到国际先进水平；珩齿机软件项目与英国联合研发推进中，已完成珩齿机加

工、修正算法编制；YS7232GH 高精度磨齿机项目六月已进入到刀架部组设计

环境；金属 3D 打印机床水冷喷嘴一体化成形工艺研究完成四种新品零件试验

打印，已交付客户试用；智能电子业务完成三轴运动平台主体设计；协作机器

人自动化搬运平台研究与应用项目进入工序调试阶段。 

下半年，公司数控机床业务将进一步夯实技术创新，加快推进新一代高性能新

能源车用磨齿机、人形机器人用滚齿机、精密减速机用内齿轮车珩复合机床开

发，加快强力珩齿工艺等关键技术攻关，实现国产化替代；智能装备系统集成

业务持续深化中铁隧道、国能集团等重点存量客户，加快推动煤科总院、天地

奔牛等新客户项目落地及实施。 

预计该板块 2025 年将保持平稳增长，盈利状况有望逐步优化。 

 图 15：公司高端智能装备板块市场及技术优势 

 

 
 资料来源：公司路演材料、国元证券经纪（香港）整理 
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 图 16：公司高端智能装备板块发展战略 

 

 
 资料来源：公司路演材料、国元证券经纪（香港）整理 

 

3.4 工业服务业务：总体稳定 

2025 年上半年，公司工业服务经营分部的营业收入约人民币 31.9 百万元，较去

年同期约人民币 34.8 百万元，减少约人民币 2.9 百万元；毛利约人民币 22.0 百

万元，较去年同期约人民币 25.2 百万元，减少约人民币 3.2 百万元，降幅约

12.7%；业绩约人民币 11.9 百万元，较去年同期约人民币 24.8 百万元，减少约

人民币 12.9 百万元，减幅约 52.0%，主要是金融业务受利率下降影响所致。 

2025 年上半年，工业赋能业务持续推进“数字机电”建设，研发设计、业务管

控、数字底座取得阶段性成果，设计仿真一体化平台集约利用资源，附属公司

实现协同研发；业财融合完成两户附属公司试点，为全集团推广奠定基础；项

目管理与 HSE 安环系统规范业务流程，实现数字化管理；IoT 物联网平台接入

1,900 余台设备，促进设备透明化管理；数据中台部署多类标准，具备海量数据

治理分析能力；经济运行智能分析覆盖 15 个板块 180 项指针，为决策提供数据

支撑。金融业务加快推进司库管理系统建设，优化金融资源分配与强化资金风

险管控，实现资金的高效流动与合理配置。 

2025 年下半年，集采业务牵头打造“机电出行”智能化商旅管理平台，用于公

司内部商旅集采、费控、对账一站式数字管控差旅平台，运用智能化手段，降

本控费，提升精益管理效能。金融业务持续强化创新，完成司库阶段性建设，

推进数智赋能，筑牢风险合规。 

预计该板块 2025 年将保持稳定。 

 

3.5 重庆康明斯：大马力柴发龙头，产量和产品结构有望持续

稳步提升 

从 2024 年开始，重庆康明斯通过释放新工厂、新产线产能，把握出口市场增长

机遇，大马力产品量价齐升，带动整体营业收入大幅上涨。电力市场上持续加

大在移动电源车、快递物流行业的市场份额，保持国内大马力发机市场的领先
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地位；工业市场推动 QSK19、QSK50 等多款新产品成功进入船机、工程机械、

油气田和轨道市场，部分新产品已实现小批量交付；积极调整产品结构，K38、

K50 等高毛利大马力发动机的销售占比提升，盈利能力得到较好增长。 

2025 年上半年，重庆康明斯持续加快新产品、新市场拓展，加强内部管理。在

产品端，Q60 发动机具备批量供应能力；Q50 发电用发动机和 Q19 工业应用发

动机的开发工作加速推进，甲醇发动机样机顺利完成交付；在市场端，电力板

块持续保持较好增长态势，大马力产品销量同比增长 8%；在管理端，持续深耕

精益管理，开展供应链体系改革，带动经营业绩实现大幅增长。 

 

 在发电领域，重庆康明斯凭借数十年来在发电领域的不断拓展，已开发出一系

列世界先进水平的发电应用机型，包括 11L、14L、19L、38L 和 50L 等排量机

组，功率范围从 200 到 1783kw。重庆康明斯开发的发电应用发动机具有性能稳

定，动力强劲，节能高效，结构紧凑、通用性好的特点。 

而被数据中心等场景所青睐的 QSK60 系列柴油发电机组竞争优势明显，景气度

持续提升： 

➢ 功率密度高：由于康明斯电力卓越的技术加持，QSK60 系列柴油发电机组

以 60L 的排量，提供高达 2750kVA 的电力，这在业内是出类拔萃的成就，

不仅如此，经过高海拔地区项目测试，QSK60 可实现高原无功率降。 

➢ 性能稳定持久：作为备载电力系统，在极端天气和项目现场条件欠佳的情

况，QSK60 机组在国内的数据中心电力供应中有短短数月连续稳定运行千

余小时的记录。在客户见证下，QSK60 系列机组曾两次实现连续 100%带

载 230 小时及 10%超载 10 小时。 

➢ 启动快、并联快：遇到极端情况时，康明斯电力的机组可 10s 内自动启动，

32 台 QSK60 机组并联只需 8 秒。 

➢ 应用场景多：QSK60 系列机组产品是互联网数据中心的网红，同时也广泛

应用于通信、银行、高科技制造业、海外工程 EPC、机场、电站等诸多行

业。 
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图 17：发电应用 K50 发动机 图 18：K50 主要参数 

 
 

资料来源：重庆康明斯网站、国元证券经纪（香港）整理 重庆康明斯网站：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 

 4.盈利预测与投资建议 

我们认为公司清洁能源装备板块等主业依托区位和政策优势以及自身研发提升

和管理优化，收入和盈利水平处于稳健上升期，有望取得持续增长。 

公司联营公司重庆康明斯和日立能源分别在大马力发动机和特高压领域具备市

场优势，且目前这两个行业均处于景气繁荣期，有望为公司持续带来不断增长

的投资收益。 

 表 3：公司营收预测（百万元人民币） 

 

 
 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）预测和整理 

 我们预测公司 FY2025 至 FY2027 实现收入 9849.7、10830.3 和 11885.4 百万元人

民币，同比增长 10.4%、10%和 9.7%；归母净利润 892（+106.8%）、991.5（+11.16%）

和 1133（+14.27%）百万元人民币。 

型式 V 型 / 16 缸 / 四冲程 / 四气门

缸径 X 冲程（毫米） 159×159mm

排量（升） 50L

进气方式 增压中冷

最大功率（马力 / 千瓦） 2220HP (1657kW)

燃油系统 PT 燃油系统

干重（千克） 4851kg

长 × 宽 × 高（毫米） 2794×1507×1846 mm

K50

营业收入 2023 2024 2025E 2026E 2027E

清洁能源装备业 6,556.70 7,300.40 8176.45 9075.86 10028.82

高端智能装备业务 1,433.00 1,556.20 1602.89 1683.03 1784.01

工业服务业务 66.90 62.40 63.02 63.78 64.55

总部 1.90 0.20 7.38 7.60 7.98

合计 8,058.5 8,919.2 9,849.7 10,830.3 11,885.4

合计增速 10.7% 10.4% 10.0% 9.7%

毛利率 2023 2024 2025E 2026E 2027E

清洁能源装备业 17.7% 16.9% 17.0% 17.1% 17.2%

高端智能装备业务 18.9% 17.4% 17.4% 17.6% 17.7%

工业服务业务 76.4% 82.5% 81.2% 80.0% 80.0%

总部 100.0% 100.0% 93.2% 100.0% 100.0%

整体毛利率 18.40% 17.44% 17.57% 17.60% 17.68%

2023 2024 2025E 2026E 2027E

投资收益 300.1 498.6 808.88 853.04 952.43

增速 66.1% 62.2% 5.5% 11.7%

整体营业利润 376.2 516.4 1,000.0 1,113.5 1,269.2

增速 37.3% 93.7% 11.3% 14.0%
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我们参考工业机械行业估值，认为公司合理估值应为 2025年 10倍 PE，对应目

标价为 2.65 港元/股，距现价有 47%上涨空间，给予“买入”评级。 

表 4：工业机械行业估值（20250829） 

 

资料来源：Wind一致预期、国元证券经纪（香港）整理 

 

5.风险提示 

 ⚫ 行业竞争加剧； 

⚫ 下游需求不及预期。 

 

最新股价 总市值 PS

港元/股 (亿人民币） 2023 2024 增速 2023 2024 增速 2024 2025E 2026E 2024

2338.HK 潍柴动力 16.30 1,314.1 2,139.6 2,156.9 0.8% 90.1 114.0 26.5% 11.5 9.9 8.9 0.61

1157.HK 中联重科 6.45 612.8 470.8 454.8 -3.4% 35.5 35.2 -0.8% 14.7 14.4 0.0 1.14

3808.HK 中国重汽 22.68 570.8 855.0 950.6 11.2% 53.2 58.6 10.2% 9.9 8.5 7.4 0.61

1882.HK 海天国际 22.02 320.4 130.7 161.3 23.4% 24.9 30.8 23.6% 10.6 9 8.8 2.02

0317.HK 中船防务 16.52 331.3 161.5 194.0 20.2% 0.5 3.8 684.9% 57.3 21.7 13.8 1.11

0564.HK 中创智领 18.10 355.5 364.2 370.5 1.7% 33.0 39.4 19.5% 7.6 6.6 6.2 0.81

2039.HK 中集集团 8.15 417.0 1,278.1 1,776.6 39.0% 4.2 29.7 605.6% 13.7 12.9 10.4 0.23

平均 13.3% 195.6% 17.9 11.9 7.9 0.9

2722.HK 重庆机电 1.80 60.5 80.6 89.2 10.7% 3.0 4.3 42.0% 14.2 6.8 6.1 0.69

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE



 

 

 

 

 19 

深度报告 
 

 

【财务报表摘要】 

 

 

 

资产负债表（百万元人民币）2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产： 营业总收入 8,061.8 8,919.2 9,849.7 10,830.3 11,885.4

        现金及现金等价物 2,181.2 2,744.6 2,456.3 2,761.8 3,121.8       主营业务收入 8,058.5 8,919.2 9,849.7 10,830.3 11,885.4

        应收款项合计 4,582.5 4,806.1 5,220.4 5,740.0 6,299.2       其他营业收入 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 2,342.7 1,870.1 2,166.9 2,382.7 2,614.8 营业总支出 7,985.7 8,901.4 9,658.6 10,569.8 11,568.6

        其他流动资产 2,272.5 1,827.8 1,846.0 1,864.5 2,051.0       营业成本 6,510.9 7,357.2 8,118.8 8,923.9 9,784.3

        流动资产合计 11,378.8 11,248.7 11,689.7 12,749.0 14,086.7       营业开支 1,474.8 1,544.2 1,539.8 1,645.9 1,784.3

非流动资产： 投资收益 300.1 498.6 808.9 853.0 952.4

        固定资产净值 2,774.0 2,720.6 2,747.8 2,775.2 3,052.8 营业利润 376.2 516.4 1,000.0 1,113.5 1,269.2

        权益性资产和其他长期投资 2,030.6 2,421.8 2,664.0 2,930.4 3,223.4       其他营业收支 11.5 5.3 1.8 0.0 0.0

        商誉及无形资产 514.2 519.3 571.2 576.9 582.7 除税前利润 387.7 521.7 1,001.8 1,113.5 1,269.2

        其他非流动资产 788.5 706.4 777.1 854.8 940.2       减：所得税 47.9 61.7 74.1 88.2 99.7

        非流动资产合计 6,107.3 6,368.1 6,760.0 7,483.8 7,799.1       少数股东损益 36.2 28.7 35.7 33.8 36.5

总资产 17,486.1 17,616.7 18,449.7 20,232.8 21,885.9 净利润 303.6 431.3 892.0 991.5 1,133.0

流动负债： 归属普通股东净利润 303.6 431.3 892.0 991.5 1,133.0

        应付账款及票据 3,870.3 4,161.2 3,978.2 4,372.7 4,794.3

        应交税金 195.8 151.5 173.6 190.9 209.5 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 145.8 718.3 674.3               593.1              585.8              

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 1,771.6 1,933.0 2,126.3 2,338.9 2,572.8 投资活动产生的现金流量净额 235.3 47.8 428.7               452.1              504.8              

        其他流动负债 1,276.1 1,140.0 1,254.0 1,379.4 1,448.4 筹资活动产生的现金流量净额 -366.5 -846.1 -747.5              -739.7             -730.6             

        流动负债合计 7,113.8 7,385.6 7,532.1 8,282.0 9,025.0 汇率变动的影响 6.6 -0.3 -                  -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 1,632.7 1,081.3 1,194.1 1,312.9 1,440.8 现金及现金等价物净增加额 21.1 -80.3 355.5               305.5              360.0              

        其他非流动负债 499.9 564.4 484.7 677.4 636.5 现金及现金等价物期初余额 2,160.1 2,181.2 2,100.9            2,456.3           2,761.8           

        非流动负债合计 2,132.5 1,645.7 1,678.8 1,990.3 2,077.3 现金及现金等价物期末余额 2,181.2 2,100.9 2,456.3            2,761.8           3,121.8           

总负债 9,246.3 9,031.3 9,210.9 10,272.3 11,102.3

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 3,684.64 3,684.64 3,684.64 3,684.64 3,684.64 营业收入 8,061.8         8,919.2           9,849.7            10,830.3          11,885.4          

        储备 3,964.9 4,306.18 4,930.55 5,624.63 6,417.72 同比增长 10.64% 10.43% 9.95% 9.74%

        其他综合性收益 61.8 78.09 82.07 86.17 90.48 归母净利润 303.6            431.3              892.0               991.5              1,133.0           

        归属母公司股东权益 7,711.4 8,068.91 8,697.26 9,395.44 10,192.84 同比增长 42.07% 106.80% 11.16% 14.27%

        少数股东权益 528.5 516.52 541.49 565.15 590.68 毛利率 19.21% 17.51% 17.57% 17.60% 17.68%

        股东权益合计 8,239.8 8,585.43 9,238.76 9,960.59 10,783.51 每股收益(元) 0.08              0.12                0.24                 0.27                0.31                

总负债及总权益 17,486.1 17,616.74 18,449.66 20,232.87 21,885.85 PE@1.8HKD 20.0              14.1                6.8                   6.1                  5.4                  
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资产负债表（百万元人民币）2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产： 营业总收入 16,747.4 32,164.2 63,834.3 90,912.1 115,832.9

        现金及现金等价物 11,731.4 6,378.3 7,878.0 10,658.1 13,920.6       主营业务收入 16,746.7 32,164.2 63,834.3 90,912.1 115,832.9

        应收款项合计 1,348.2 2,457.1 6,191.9 7,727.5 9,845.8       其他营业收入 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 1,719.5 2,022.6 5,617.4 7,727.5 9,845.8 营业总支出 21,238.7 35,641.5 64,048.6 88,727.5 111,870.3

        其他流动资产 7,670.7 15,594.6 11,632.7 13,613.6 12,623.2       营业成本 16,666.2 29,469.8 56,319.7 78,820.8 99,500.5

        流动资产合计 22,469.7 26,452.6 31,320.0 39,726.8 46,235.3       营业开支 4,572.5 6,171.7 7,728.9 9,906.7 12,369.8

非流动资产： 营业利润 -4,491.4 -3,171.1 -214.3 2,184.6 3,962.6

        固定资产净值 3,868.4 5,537.5 7,198.7 7,918.6 9,502.3  净利息和其他非经常性收益 275.2 350.4 897.5 1,412.8 1,747.6

        权益性资产和其他长期投资 838.0 4,339.3 5,641.1 6,205.3 7,136.0 除税前利润 -4,216.2 -2,820.7 683.2 3,597.5 5,710.2

        商誉及无形资产 734.6 733.7 807.0 815.1 823.3       减：所得税 0.1 0.1 102.5 539.6 856.5

        其他非流动资产 542.8 583.4 641.7 641.7 832.0       少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        非流动资产合计 5,983.7 11,193.9 14,288.6 15,927.2 18,293.7 持续经营净利润 -4,216.3 -2,820.8 580.7 3,057.8 4,853.6

总资产 28,453.4 37,646.5 45,608.6 55,654.0 64,529.0 净利润 -4,216.3 -2,820.8 580.7 3,057.8 4,853.6

流动负债： 归属普通股东净利润 -4,216.3 -2,820.8 580.7 3,057.8 4,853.6

        应付账款及票据 9,846.9 18,903.4 24,893.3 29,510.5 32,337.7

        应交税金 89.4 235.4 162.4 231.3 294.7 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 1,081.6 8,470.8 14,289.7          16,281.0          18,669.6          

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 1,581.2 1,265.7 1,518.9 1,822.6 1,913.8 投资活动产生的现金流量净额 -4,860.4 -13,323.0 -11,990.7         -12,590.2        -14,478.8        

        其他流动负债 2,436.3 4,570.4 5,027.5 5,530.2 5,806.7 筹资活动产生的现金流量净额 8,551.7 -503.5 -799.3              -910.7             -928.3             

        流动负债合计 13,953.7 24,974.9 31,602.0 37,094.6 40,352.8 汇率变动的影响 9.5 2.5 -                  -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 891.8 1,108.4 1,759.9 2,005.1 2,605.9 现金及现金等价物净增加额 4,782.4 -5,353.1 1,499.7            2,780.1           3,262.5           

        其他非流动负债 1,109.7 1,492.5 1,512.8 2,762.4 2,924.9 现金及现金等价物期初余额 6,949.0 11,731.4 6,378.3            7,878.0           10,658.1          

        非流动负债合计 2,001.5 2,600.9 3,272.7 4,767.5 5,530.8 现金及现金等价物期末余额 11,731.4 6,378.3 7,878.0            10,658.1          13,920.6          

总负债 15,955.2 27,575.9 34,874.7 41,862.2 45,883.6

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 1336.97 1336.97 1,337.0          1,337.0    1,337.0    营业收入 16,747.4       32,164.2          63,834.3          90,912.1          115,832.9        

        储备 11,169.9 8,816.3 9,397.0          12,454.8   17,308.5   同比增长 35.22% 92.06% 98.46% 42.42% 27.41%

        其他综合性收益 -8.6 -82.6 -                -           -           归母净利润 -4,216.3        -2,820.8          580.7               3,057.8           4,853.6           

        归属母公司股东权益 12,498.2 10,070.7 10,733.9        13,791.8   18,645.4   同比增长 17.47% 33.10% \ 426.59% 58.73%

        少数股东权益 0.0 0.0 -                -           -           毛利率 0.48% 8.38% 11.77% 13.30% 14.10%

        股东权益合计 12,498.2 10,070.7 10,733.9        13,791.8   18,645.4   每股收益(元) -3.15             -2.11               0.43                 2.29                3.63                

总负债及总权益 28,453.4 37,646.5 45,608.7 55,654.0   64,529.0   PE@58.4HKD -17.0             -25.4               123.5               23.5                14.8                
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本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独
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