
第1页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

专用机械 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com021-50586775  

业绩稳健增长，煤机、汽车零部件双轮驱
动成长 

 

——中创智领(601717)2025年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-09-09) 

收盘价(元) 22.82 

一年内最高/最低(元) 22.82/10.67 

沪深 300 指数 4,436.26 

市净率(倍) 1.85 

流通市值(亿元) 407.43 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 12.33 

每股经营现金流(元) 0.71 

毛利率(%) 23.56 

净资产收益率_摊薄(%) 11.43 

资产负债率(%) 53.95 

总股本/流通股(万股) 178,539.99/178,539.99 

B 股/H 股(万股) 0.00/24,323.42 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2025 年 09 月 10 日 

投资要点： 

中创智领披露 2025 年半年度报告。报告期内，公司实现营业总收入 199.82

亿元，同比增长 5.42%；归属于上市公司股东的净利润 25.15 亿元，同比

增长 16.36%。 

⚫ 业绩稳健增长，煤机净利润再创新高，SEG扭亏为盈 

2025 年中报公司营业收入 199.82 亿同比增长 5.42%；归属于上市公司股

东的净利润 25.15 亿元，同比增长 16.36%，扣非归母净利润 21.35 亿，

同比增长 10.23%。公司业绩稳健增长，符合预期。 

2025 年中报分业务看： 

1） 2025 年上半年，煤机板块实现营业收入 101.49 亿元，同比增长 3.51%，

归母净利润 22.41 亿，同比增长 8.36%。2025 年上半年国内煤炭市场

呈现供需宽松态势，煤炭价格震荡下行，煤机设备市场需求下行压力增

大，但加速向智能化、绿色化转型。公司煤机板块以用户需求为导向，

积极创新求变，打造差异化的技术、产品和服务，增强市场竞争力；加

快出海步伐，全力支持海外市场拓展，在主要产煤国获得广泛认可。海

外市场订货额 7.75 亿元，同比增长 137%。 

2） 汽车零部件板块营业收入 98.33 亿元，同比增长 7.47%，归母净利润

2.74 亿元，同比增长 192.91%。净利润大幅增长的主要原因是 SEG 采

取的各项降本增效措施整体降低了生产运营成本，2025 年上半年实现

净利润 10,694.74 万元，较上年同期增加 13,035.90 万元，扭亏为盈。 

⚫ 盈利能力稳定，减值影响和规模效应公司净利率小幅增长 

2025 年中报公司毛利率为 23.56%、同比微跌 0.52 个百分点；净利率为

12.86%，同比增长 0.55 个百分点。净利率提高的主要原因是去年同期确

认了一笔较大股权减值损失，今年同期没有，此外公司规模效应导致四项

费用率有不同程度下降。 

⚫ 我国煤矿综采智能化持续推进，公司煤机业务持续创新高 

煤炭作为国家主体能源的稳定地位长期保持不变。2025 年上半年，中国规

模以上工业原煤产量 24.0 亿吨，同比增长 5.4%，全国共进口煤炭 2.22 亿

吨，同比下降 11.1%。截至 2024 年，中国煤炭消费量占能源消费总量比

重为 53.2%，比上年下降 1.6 个百分点，但是煤炭消费总量仍然逐年增大，

煤炭在我国能源安全基础性保障地位短期内难以根本改变。 

我国煤矿智能化建设进入加快发展、纵深推进新阶段。煤矿智能化改造对

煤机综采智能化成套设备需求大幅提升，行业竞争壁垒明显提高。液压支
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架是煤机四机一架里价值量最大的产品，中创智领是液压支架龙头企业，

同样是全球规模最大的煤矿综采装备研发、制造企业，卡位煤机优质的细

分市场，掌控煤矿智能化成套设备全产业链，有望在我国煤矿智能化建设

中进一步提升市场份额。 

⚫ 汽车零部件加速新能源转型，逐步成为公司第二成长曲线 

中国汽车产业紧抓转型机遇，着力推动产品和技术创新，成功走在全球汽

车产业的前列。根据中国汽车工业协会统计，2025 年 1-6 月，汽车产销分

别为1562.1万辆和 1565.3万辆，同比分别增长 12.5%和11.4%。截至 2024

年度，中国汽车产销已连续十六年蝉联全球第一。 

汽车零部件板块：亚新科 2025 年上半年实现营业收入 31.59 亿元，同比

增长 18.28%，归母净利润为 2.33 亿元，同比增长 4.19%，主要是减振业

务收入快速增加及商用车相关业务收入的稳步上升；SEG2025 年上半年实

现营业收入 64.34 亿元，较去年同期基本持平，实现归母净利润为 1.07 亿

元，较上年同期增加 1.3 亿元，扭亏为盈。 

汽车市场在中央和地方大规模设备更新及消费以旧换新等政策和出口市场

的共同拉动下，市场需求持续向好。公司持续深挖乘用车市场、稳步拓展

商用车市场、加速转型新能源市场，提升新能源汽车领域的市场竞争力，

已经在多个新能源汽车零部件领域取得突破。公司持续推进向新能源汽车

转型，打造公司第二成长曲线。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们小幅上调公司2025年-2027年营业收入预测分别为395.79亿、427.33

亿、455.06 亿，小幅上调公司 2025-2027 年归母净利润预测分别为 43.53

亿、47.54 亿、51.65 亿，对应的 PE 分别为 9.35X、8.56X、7.88X。公司

基本面稳健增长，估值水平较同行上市公司偏低，分红较慷慨，股息率较

高，维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：煤炭行业固定资产投资增速不及预期；2：煤炭需求情

况、价格情况不及预期；3：汽车零部件业务发展不及预期；4：原材

料价格上涨波动。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,423 37,052 39,579 42,733 45,506 

   增长比率（%） 13.67 1.73 6.82 7.97 6.49 

净利润（百万元） 3,274 3,934 4,353 4,754 5,165 

   增长比率（%） 28.99 20.16 10.66 9.20 8.65 

每股收益(元) 1.83 2.20 2.44 2.66 2.89 

市盈率(倍) 12.43 10.34 9.35 8.56 7.88 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
  



 

专用机械 
  

第3页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

  

 

图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

表 1：近年郑煤机两大主业营业收入、归母净利润（亿元） 

  2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 

营业收入 煤机 114.95 130.83 167.57 188.54 194.7 101.49 

 汽车零部件 150.24 162.1 152.86 175.69 175.82 98.33 

  2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 

归母净利润 煤机 24.71 20.93 25.12 30.52 39.93 22.41 

 汽车零部件 -9.68 0.1 3.03 2.22 1.43 2.74 

资料来源：郑煤机历年财报、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 36,522 35,052 37,530 40,462 43,666  营业收入 36,423 37,052 39,579 42,733 45,506 

  现金 5,877 4,018 4,655 5,461 6,648  营业成本 28,638 28,152 30,080 32,450 34,508 

  应收票据及应收账款 9,096 10,607 10,857 11,635 12,133  营业税金及附加 181 150 173 182 195 

  其他应收款 233 348 332 373 392  营业费用 869 922 950 1,026 1,092 

  预付账款 635 681 708 771 817  管理费用 1,262 1,440 1,464 1,581 1,684 

  存货 9,299 9,454 9,994 10,546 11,023  研发费用 1,561 1,520 1,583 1,731 1,848 

  其他流动资产 11,382 9,945 10,984 11,676 12,652  财务费用 163 134 68 34 1 

非流动资产 12,652 13,514 13,707 13,910 14,316  资产减值损失 -77 -148 -156 -142 -133 

  长期投资 777 723 723 723 723  其他收益 291 475 475 503 527 

  固定资产 4,851 6,024 6,419 6,725 7,152  公允价值变动收益 -56 148 0 0 0 

  无形资产 1,192 1,519 1,448 1,381 1,325  投资净收益 126 149 166 166 176 

  其他非流动资产 5,832 5,248 5,116 5,081 5,116  资产处置收益 11 16 16 18 19 

资产总计 49,174 48,566 51,236 54,372 57,982  营业利润 4,092 5,216 5,715 6,240 6,745 

流动负债 18,925 21,104 21,799 22,366 23,148  营业外收入 23 52 42 35 38 

  短期借款 662 1,411 1,099 843 645  营业外支出 29 68 37 28 31 

  应付票据及应付账款 10,576 11,376 11,811 12,249 12,758  利润总额 4,086 5,200 5,720 6,247 6,752 

  其他流动负债 7,687 8,317 8,889 9,274 9,745  所得税 617 981 1,070 1,162 1,229 

非流动负债 8,368 4,716 4,348 4,032 3,764  净利润 3,469 4,220 4,650 5,085 5,523 

  长期借款 6,164 2,633 2,266 1,995 1,761  少数股东损益 195 286 297 331 358 

  其他非流动负债 2,204 2,083 2,082 2,037 2,003  归属母公司净利润 3,274 3,934 4,353 4,754 5,165 

负债合计 27,293 25,820 26,146 26,398 26,912  EBITDA 5,364 6,391 6,991 7,620 8,192 

 少数股东权益 1,503 795 1,092 1,423 1,781  EPS（元） 1.83 2.20 2.44 2.66 2.89 

  股本 1,781 1,785 1,785 1,785 1,785        

  资本公积 5,410 4,587 4,587 4,587 4,587  主要财务比率      

  留存收益 13,188 15,622 18,100 20,653 23,390  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20,378 21,951 23,998 26,551 29,289  成长能力      

负债和股东权益 49,174 48,566 51,236 54,372 57,982  营业收入（%） 13.67 1.73 6.82 7.97 6.49 

       营业利润（%） 33.06 27.46 9.57 9.19 8.08 

       归属母公司净利润（%） 28.99 20.16 10.66 9.20 8.65 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.35 23.99 24.00 24.06 24.17 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.00 10.62 11.00 11.12 11.35 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.07 17.92 18.14 17.90 17.64 

经营活动现金流 3,057 3,942 5,673 5,622 6,422  ROIC（%） 11.71 13.95 14.95 15.13 15.17 

  净利润 3,469 4,220 4,650 5,085 5,523  偿债能力      

  折旧摊销 1,146 1,233 1,203 1,339 1,439  资产负债率（%） 55.50 53.17 51.03 48.55 46.41 

  财务费用 371 222 148 127 110  净负债比率（%） 124.73 113.52 104.21 94.36 86.62 

  投资损失 -126 -149 -166 -166 -176  流动比率 1.93 1.66 1.72 1.81 1.89 

 营运资金变动 -1,778 -1,747 -359 -914 -603  速动比率 1.28 1.10 1.15 1.21 1.27 

  其他经营现金流 -25 164 197 151 129  营运能力      

投资活动现金流 -1,310 -635 -1,572 -1,740 -2,076  总资产周转率 0.78 0.76 0.79 0.81 0.81 

  资本支出 -1,036 -1,772 -1,267 -1,517 -1,819  应收账款周转率 5.00 4.33 4.24 4.38 4.42 

  长期投资 -546 789 -342 -389 -433  应付账款周转率 4.38 3.65 3.58 3.80 3.93 

  其他投资现金流 271 348 37 166 176  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -947 -4,781 -3,562 -3,076 -3,159  每股收益（最新摊薄） 1.83 2.20 2.44 2.66 2.89 

  短期借款 -64 749 -312 -256 -198  每股经营现金流（最新摊薄） 1.71 2.21 3.18 3.15 3.60 

  长期借款 1,851 -3,531 -367 -271 -234  每股净资产（最新摊薄） 11.41 12.29 13.44 14.87 16.40 

  普通股增加 -1 4 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 60 -823 0 0 0  P/E 12.43 10.34 9.35 8.56 7.88 

  其他筹资现金流 -2,793 -1,180 -2,883 -2,549 -2,727  P/B 2.00 1.85 1.70 1.53 1.39 

现金净增加额 852 -1,503 637 806 1,187  EV/EBITDA 4.73 4.13 6.07 5.39 4.81 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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