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业绩持续改善，AI+新技术孕育新机 

—— 机械设备行业 2025 年半年报总结 2025 年 09 月 29 日 
 

核心观点 
 

⚫ 收入保持稳健，25H1 业绩增长向好：2025 年上半年宏观经济运行平稳，

机 械 行 业 上 市 公 司 业 绩 恢 复 增 长 ， 合 计 实 现 营 业 收 入 12519 亿 元 ， 同 比

+7.90%；合计实现归母净利润 957 亿元，同比 15.90%。25Q2 机械行业上市

公司实现收入 6840 亿元，同比+ 6.98%；净利润 496 亿元，同比+13.81%。 

⚫ 盈 利 能 力 基 本 平 稳 ， 费 用 端 控 制 良 好 ： 2025H1 机 械 行 业 整 体 毛 利 率

22.04%，同比-0.16pct；净利率 7.64%，同比+0.53pct。25Q2 毛利率 22.11%，

同比-0.38pct，环比+1.05pct；净利率 7.25%，同比+0.43pct，环比+0.28pct。

2025H1 年 期 间 费 用 率 为 13.36% ， 同 比 -1.00pct ； 25Q2 期 间 费 用 率 为

12.72%，同比-0.91pct，环比-1.43pct。  

⚫ 细分子行 业中，船 舶海工 /轨交装备/工程机械/工业机 器人业绩 增长动 能

持续：2025H1 机械行业营业收入增幅前五的行业为半导体设备（ +30%）、

轨交装备（+23%）、激光（+18%）、注塑机（+13%）、机床（+10%），归

母净利润增幅前五的行业为船舶海工（+88%）、轨交装备（+40%）、工程机

械（+25%）、工业机器人（+22%）和煤机矿机（+18%）。25Q2 营业收入增

速前五的细分行业为半导体设备（+27%）、激光（+20%）、轨交装备（+19%）、

机床（+17%）和 3C 及面板设备（+12%），净利润增速前五的是工业机器人

（+61%）、船舶海工（+54%）、注塑机（+24%）、轨交装备（+23%）和工

程机械（+17%）。  

⚫ 投资建议：建议 2025 年下半年重点关注（ 1）新质生产力孕育下的新一轮设

备投资机遇，包括人形机器人、低空经济、可控核聚变等；（ 2）内需复苏叠

加出口稳中向好的工程机械；（3）内需复苏下的顺周期通用设备板块。  

⚫ 投资组合：三一重工、恒立液压、兰剑智能、永贵电器、凯格精机  

⚫ 风险提示：经济复苏不及预期的风险；政策推进程度不及预期的风险；制造

业投资增速不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。  

重点公司盈利预测与估值（截至 2025 年 9 月 29 日）  

股票代码 股票名称 
EPS PE 

当前价格 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600031.SH 三一重工 0.71 1.03 1.30 23.37 22.30 17.67 22.97 

601100.SH 恒立液压 1.87 2.10 2.47 28.20 45.24 38.45 94.98 

688557.SH 兰剑智能* 1.10 1.54 2.02 17.48 24.39 18.63 37.65 

300351.SZ 永贵电器* 0.32 0.32 0.40 54.70 58.03 46.87 18.85 

301338.SZ 凯格精机* 0.66 1.30 1.71 47.08 53.08 40.43 69.25 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院（*为尚未覆盖公司，EPS 来自 Wind 一致预期） 
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相对沪深 300 表现图 2025 年 09 月 26 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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一、机械行业 2025 年半年报总览 

（一）机械设备行业：25H1 业绩稳健增长，盈利能力基本稳定 

收入保持稳健，25H1 业绩增 长向好。2025 年上半年宏观经济运行平稳，机械行业上市公司业

绩恢复增长，合计实现营业收入 12519 亿元，同比+7.90%；合计实现归母净利润 957 亿元，同比

15.90%。25Q2 机械行业上市公司实现收入 6840 亿元，同比+ 6.98%；净利润 496 亿元，同比+13.81%。 

盈利能力基本平稳 ，费用端 控制良好。2025H1 机械行业整体毛利率 22.04%，同比-0.16pct；

净利率 7.64%，同比+0.53pct。25Q2 毛利率 22.11%，同比-0.38pct，环比+1.05pct；净利率 7.25%，

同比+0.43pct，环比+0.28pct。2025H1 年期间费用率为 13.36%，同比-1.00pct；25Q2 期间费用

率为 12.72%，同比-0.91pct，环比-1.43pct。  

营运能力略有下降 ，合同负 债同比增长。2025H1 机械行业平均应收账款周转天数为 173.54，

同比增加 10.73 天；存货周转天数为 247.96，同比减少 4.36 天；合同负债 4617.24 亿元，同比

+6.17%。  

经营性现金流 净额大幅 改善 。2025H1 机械行业上市公司经营性现金流净额合计为 334.90 亿

元，同比增长 353.03%；25Q2 经营性现金流净额为 472.34 亿元，同比增长 122.92%。  

表1：机械设备行业上市公司 2025H1 成长能力一览 

收入（亿元） 收入增长率 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

12519 6840 7.90% 6.98% 20.52% 

毛利（亿元） 毛利增长率 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

2759 1512 7.11% 7.08% 21.36% 

净利润（亿元） 净利润增长率 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

957 496 15.90% 13.81% 25.39% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表2：机械设备行业上市公司 2025H1 盈利能力一览 

毛利率 毛利率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

22.04% 22.11% -0.16pct -0.38pct 1.05pct 

净利率 净利率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

7.64% 7.25% 0.53pct 0.43pct 0.28pct 

期间费用率 期间费用率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

13.36% 12.72% -1.00pct -0.91pct -1.43pct 

管理费用率 管理费用率变动 
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2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

4.88% 4.59% -0.20pct -0.23pct -0.42pct 

销售费用率 销售费用率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

3.86% 3.68% -0.28pct -0.13pct -0.41pct 

研发费用率 研发费用率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

4.67% 4.61% -0.15pct -0.14pct -0.13pct 

财务费用率 财务费用率变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

-0.05% -0.17% -0.37pct -0.47pct -0.25pct 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表3：机械设备行业上市公司 2025H1 营运能力一览 

应收账款周转天数 应收账款周转天数变动 

2025H1 2025Q1 2025H1 同比 2025H1 环比 2025Q1 环比 

173.53 204.02 10.73 -30.49 61.03 

存货周转天数 存货周转天数变动 

2025H1 2025Q1 2025H1 同比 2025H1 环比 2025Q1 环比 

247.96 286.09 -4.36 -38.13 74.59 

合同负债（亿元） 合同负债变动 

2025H1 2025Q1 2025H1 同比 2025H1 环比 2025Q1 环比 

4617.24 4517.18 6.17% 2.22% -1.31% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表4：机械设备行业上市公司 2025H1 现金流量一览 

经营性现金流净额（亿元） 经营性现金流净额变动 

2025H1 2025Q2 2025H1 同比 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

334.90 472.34 353.03% 122.92% 441.32% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

（二）细分子行业分析：业绩表现分化明显 

细分子行业中，船舶 海工/轨 交装备/工程机械 /工业机器 人 业绩增长动能持续。 2025H1 机械行

业营业收入增幅前五的行业为半导体设备（+30%）、轨交装备（+23%）、激光（+18%）、注塑机

（+13%）、机床（+10%），归母净利润增幅前五的行业为船舶海工（ +88%）、轨交装备（+40%）、

工程机械（+25%）、工业机器人（+22%）和煤机矿机（ +18%）。25Q2 营业收入增速前五的细分

行业为半导体设备（+27%）、激光（+20%）、轨交装备（+19%）、机床（+17%）和 3C 及面板设

备（+12%），净利润增速前五的是工业机器人（+61%）、船舶海工（+54%）、注塑机（+24%）、

轨交装备（+23%）和工程机械（+17%）。  
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表5：上市重点工程机械企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

600031.SH 三一重工 445.3 15% 234.8 11% 52.2 46% 27.5 38% 27% 28% 12% 12% 

000425.SZ 徐工机械 548.1 8% 279.9 5% 43.6 17% 23.4 9% 22% 22% 8% 9% 

000157.SZ 中联重科 248.5 1% 127.4 0% 27.6 21% 13.5 -1% 28% 28% 12% 11% 

000528.SZ 柳工 181.8 13% 90.3 11% 12.3 25% 5.7 18% 22% 23% 6% 6% 

600761.SH 安徽合力 93.9 6% 51.2 10% 8.0 -5% 4.7 10% 24% 25% 10% 11% 

603298.SH 杭叉集团 93.0 9% 48.0 9% 11.2 11% 6.8 9% 22% 23% 13% 15% 

002097.SZ 山河智能 34.1 -6% 19.0 -4% 0.5 46% 0.2 29% 26% 27% 1% 0% 

601100.SH 恒立液压 51.7 7% 27.5 11% 14.3 11% 8.1 18% 42% 44% 28% 30% 

000680.SZ 山推股份 70.0 3% 37.0 3% 5.7 9% 3.0 5% 20% 21% 8% 8% 

603611.SH 诺力股份 32.2 -7% 15.8 -8% 2.5 2% 1.2 -1% 22% 24% 8% 8% 

603338.SH 浙江鼎力 43.4 12% 24.4 1% 10.5 28% 6.2 19% 36% 32% 24% 26% 

600984.SH 建设机械 11.2 -15% 6.9 -15% -4.5 -6% -2.1 -13% -10% -3% -40% -30% 

603638.SH 艾迪精密 15.7 13% 8.0 6% 2.1 5% 1.0 -3% 28% 29% 13% 13% 

002523.SZ 天桥起重 8.0 15% 5.0 8% 0.4 72% 0.2 3% 23% 23% 5% 4% 

603966.SH 法兰泰克 11.8 47% 7.7 68% 1.2 41% 0.9 42% 24% 22% 10% 11% 

600815.SH 厦工股份 3.1 -22% 1.8 -31% 0.0 -44% 0.0 -55% 17% 18% 5% 4% 

合计 1,891.9 9% 984.7 8% 187.6 25% 100.5 17% 25% 25% 10% 10% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表6：上市重点轨交装备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

601766.SH 中国中车 1,197.6 33% 710.9  23% 72.5 72% 41.9  31% 22% 21% 7% 7% 

688009.SH 中国通号 146.6 3% 79.6  3% 16.2 1% 10.6  6% 29% 30% 13% 15% 

688187.SH 时代电气 122.1 18% 76.8  20% 16.7 13% 10.4  13% 32% 31% 15% 14% 

600528.SH 中铁工业 135.8 -3% 72.4  6% 6.9 -26% 3.7  -21% 18% 19% 5% 5% 

603680.SH 今创集团 25.1 28% 14.3  33% 3.7 149% 2.2  110% 29% 30% 15% 15% 

603111.SH 康尼机电 20.2 25% 11.5  29% 1.5 42% 1.0  61% 30% 30% 8% 10% 

000925.SZ 众合科技 6.9 14% 4.7  33% -0.7 25% -0.2  73% 25% 26% -8% -2% 

688015.SH 交控科技 9.5 9% 5.5  21% 0.5 143% 0.3  289% 35% 34% 7% 8% 

000008.SZ 神州高铁 5.7 9% 3.5  1% -0.9 46% -0.5  58% 30% 30% -17% -15% 

300587.SZ 天铁股份 6.7 -34% 3.1  -26% -0.7 -186% -0.8  -229% 25% 25% -9% -23% 

300011.SZ 鼎汉技术 7.2 1% 4.4  -1% 0.1 -21% 0.2  234% 29% 28% 1% 6% 

688569.SH 铁科轨道 5.0 -28% 3.0  -18% 0.7 -42% 0.5  -25% 43% 43% 20% 24% 

002480.SZ 新筑股份 7.0 -38% 3.7  -44% -0.7 63% -0.5  55% 41% 42% -3% -6% 

600495.SH 晋西车轴 6.1 42% 2.4  27% 0.1 170% 0.1  61% 12% 10% 2% 3% 

300351.SZ 永贵电器 10.3 21% 5.8  29% 0.5 -25% 0.3  -4% 26% 28% 6% 7% 

603508.SH 思维列控 6.9 23% 3.7  42% 3.0 60% 1.8  97% 66% 69% 45% 49% 
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300594.SZ 朗进科技 3.4 -11% 2.4  -7% 0.0 107% 0.1  
57716

% 
26% 23% 1% 7% 

605001.SH 威奥股份 8.4 43% 4.4  61% 0.4 45% 0.3  -36% 27% 28% 5% 6% 

301016.SZ 雷尔伟 1.7 10% 1.2  13% 0.3 3% 0.3  7% 39% 38% 18% 21% 

603500.SH 祥和实业 3.8 6% 1.9  -5% 0.6 97% 0.3  101% 31% 31% 17% 15% 

300923.SZ 研奥股份 2.5 23% 1.5  23% 0.2 18% 0.1  18% 25% 24% 8% 10% 

002972.SZ 科安达 1.6 12% 0.8  8% 0.5 -8% 0.2  -34% 62% 64% 32% 25% 

300851.SZ 交大思诺 1.3 -18% 0.8  -22% 0.1 -52% 0.2  -34% 69% 70% 9% 21% 

605298.SH 必得科技 2.1 17% 1.3  23% 0.2 147% 0.2  36% 45% 44% 11% 12% 

合计 1,743.6 23% 1,019.5 19% 121.9 40% 72.7 23% 24% 23% 7% 7% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表7：上市重点油服装备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

600339.SH 中油工程 362.9 12% 191.6 9% 4.7 -11% 2.8 -3% 8% 9% 1% 1% 

600871.SH 石化油服 370.5 1% 192.0 5% 4.9 9% 2.7 0% 8% 9% 1% 1% 

600968.SH 海油发展 226.0 4% 125.2 1% 18.3 13% 12.4 11% 15% 17% 8% 10% 

601808.SH 中海油服 233.2 4% 125.2 1% 19.6 23% 10.8 13% 18% 17% 9% 9% 

600583.SH 海油工程 113.2 -16% 62.2 -20% 11.0 -8% 5.6 -23% 16% 16% 10% 9% 

002353.SZ 杰瑞股份 69.0 39% 42.1 49% 12.4 14% 7.8 9% 32% 33% 18% 19% 

000852.SZ 石化机械 34.8 -11% 19.4 -13% 0.3 -57% 0.2 -45% 11% 11% 1% 1% 

603727.SH 博迈科 10.4 -2% 5.0 -11% 0.1 -80% 0.0 -97% 14% 9% 1% 0% 

603619.SH 中曼石油 19.8 3% 10.4 -7% 3.0 -30% 0.7 -72% 44% 42% 16% 7% 

002554.SZ 惠博普 8.8 -31% 5.6 -6% 0.4 45% 0.1 4% 10% 13% 5% 2% 

603800.SH 洪田股份 3.9 -43% 2.5 -27% -0.4 -159% -0.1 -133% 16% 17% -11% -5% 

002828.SZ 贝肯能源 4.6 26% 3.2 60% 0.1 33% 0.1 1803% 21% 23% 3% 3% 

300164.SZ 通源石油 5.5 0% 2.9 -9% 0.4 11% 0.4 23% 25% 27% 7% 13% 

300084.SZ 海默科技 2.0 20% 1.2 21% -0.1 67% 0.1 136% 45% 51% -7% 5% 

300157.SZ 新锦动力 2.1 -39% 1.3 -7% 0.3 135% -0.4 -15% 30% 22% 14% -29% 

300179.SZ 四方达 2.6 -1% 1.3 -2% 0.5 -15% 0.2 -46% 48% 46% 11% -1% 

300191.SZ 潜能恒信 2.3 -4% 1.2 -8% -0.3 7% -0.3 -84% 21% 13% -12% -28% 

002207.SZ 准油股份 1.2 7% 0.9 28% -0.2 -36% 0.0 -10% -5% 8% -16% -4% 

002629.SZ 仁智股份 0.5 -44% 0.1 -75% -0.1 33% -0.1 9% 7% -2% -22% -63% 

合计 1,473.2 3% 793.4 3% 75.0 6% 42.8 -3% 13% 14% 5% 5% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表8：上市重点煤机矿机企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

601717.SH 郑煤机 199.8 5% 102.1 10% 25.3 16% 14.3 0% 23% 24% 13% 14% 
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600582.SH 天地科技 141.2 -5% 73.5 -2% 20.8 36% 6.4 -23% 27% 28% 22% 10% 

002526.SZ 山东矿机 10.5 -10% 6.1 -19% 1.0 10% 0.5 -25% 21% 22% 10% 8% 

600262.SH 北方股份 16.9 24% 8.1 50% 1.0 33% 0.4 58% 19% 21% 6% 5% 

300818.SZ 耐普矿机 4.1 -34% 2.2 -42% 0.2 -80% 0.1 -75% 38% 40% 4% 5% 

300099.SZ 尤洛卡 2.4 -5% 1.5 -9% 0.4 11% 0.3 5% 45% 44% 15% 16% 

300837.SZ 浙矿股份 3.3 -21% 1.6 15% 0.3 -58% 0.2 -8% 31% 35% 12% 13% 

002535.SZ 林州重机 9.1 3% 5.1 -5% 0.5 -48% 0.3 -60% 18% 15% 6% 5% 

002691.SZ 冀凯股份 1.2 -14% 0.6 -39% -0.3 -676% -0.1 -659% 21% 21% -26% -22% 

合计 388.4 0% 200.9 3% 49.2 18% 22.2 1% 25% 25% 13% 11% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表9：上市重点船舶海工企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

000039.SZ 中集集团 760.9 -4% 400.6 -14% 12.8 48% 7.3 -6% 13% 13% 2% 3% 

600150.SH 中国船舶 403.3 12% 244.7 18% 29.5 109% 18.2 80% 12% 12% 8% 8% 

601989.SH 中国重工 326.2 48% 204.1 71% 17.5 227% 12.3 208% 11% 9% 5% 6% 

600482.SH 中国动力 276.5 11% 153.4 14% 9.2 93% 5.2 35% 16% 17% 6% 6% 

600685.SH 中船防务 101.7 17% 65.3 10% 5.3 258% 3.4 160% 9% 9% 6% 6% 

600072.SH 中船科技 37.7 31% 28.8 39% -5.7 -603% -2.6 -1747% -1% -2% -15% -8% 

603339.SH 四方科技 8.6 -15% 3.6 -36% 0.7 -48% 0.2 -75% 20% 19% 8% 6% 

300008.SZ 天海防务 18.4 22% 11.0 31% 1.3 107% 0.8 183% 20% 20% 7% 8% 

601890.SH 亚星锚链 9.9 6% 4.0 -17% 1.1 -17% 0.6 -12% 28% 27% 12% 16% 

300065.SZ 海兰信 4.9 209% 1.4 27% 0.3 172% 0.0 -107% 25% 35% 7% 0% 

300589.SZ 江龙船艇 3.5 -55% 2.0 -52% -0.1 -167% -0.1 -264% 11% 11% -4% -6% 

002552.SZ 宝鼎科技 13.9 -6% 7.1 -10% 0.2 -78% 0.0 -79% 14% 14% 1% -1% 

300600.SZ ST 瑞科 1.0 -16% 0.5 -31% -0.2 -109% -0.2 -70% 13% -1% -24% -42% 

合计 1,966.6 9% 1,126.5 8% 71.7 88% 45.2 54% 13% 12% 4% 4% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表10：上市重点锂电设备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

300450.SZ 先导智能 66.1 15% 35.1 44% 7.4 61% 3.7 456% 34% 33% 11% 10% 

603659.SH 璞泰来 70.9 12% 38.7 17% 10.6 23% 5.7 37% 32% 32% 17% 16% 

300457.SZ 赢合科技 42.6 -4% 29.3 14% 2.7 -20% 2.6 42% 27% 27% 10% 12% 

300340.SZ 科恒股份 8.0 -29% 3.8 -45% -1.0 -60% -1.0 -111% 8% 6% -12% -26% 

688006.SH 杭可科技 19.7 4% 12.9 28% 2.9 7% 1.7 79% 25% 26% 15% 13% 

688499.SH 利元亨 15.3 -17% 8.1 -25% 0.3 119% 0.2 37% 29% 24% 2% 2% 

688559.SH 海目星 16.6 -30% 11.3 -16% -7.1 -566% -5.2 -569% 15% 14% -43% -47% 

688518.SH 联赢激光 15.3 5% 6.6 -9% 0.6 13% 0.1 -52% 27% 29% 4% 1% 



行业深度报告 · 机械设备行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

688155.SH 先惠技术 12.7 9% 7.5 10% 1.5 17% 0.9 16% 29% 30% 17% 16% 

300648.SZ 星云股份 5.6 -1% 3.3 -12% -0.1 78% 0.0 63% 33% 30% -2% -1% 

合计 272.9 1% 156.7 10% 17.8 -10% 8.7 16% 29% 28% 7% 6% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表11：上市重点光伏设备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

688726.SH 拉普拉斯 30.6 20% 16.1 9% 4.0 13% 1.5 -18% 30% 27% 13% 9% 

300316.SZ 晶盛机电 58.0 -43% 26.6 -53% 6.4 -70% 0.7 -94% 24% 21% 11% 2% 

300724.SZ 捷佳伟创 83.7 26% 42.7 6% 18.3 49% 11.2 73% 30% 32% 22% 26% 

000821.SZ 京山轻机 36.5 -9% 18.8 -4% 2.1 -24% 1.1 -21% 20% 22% 6% 6% 

300751.SZ 迈为股份 42.1 -13% 19.8 -25% 3.9 -15% 2.3 15% 34% 39% 9% 12% 

001269.SZ 欧晶科技 2.4 -59% 1.0 -60% -0.7 41% -0.7 52% -3% -31% -31% -72% 

688516.SH 奥特维 33.8 -24% 18.5 -25% 3.1 -60% 1.7 -61% 28% 28% 8% 8% 

688033.SH 天宜上佳 4.2 -17% 1.9 16% -2.1 58% -1.2 67% -5% -11% -50% -63% 

835368.BJ 连城数控 11.0 -57% 5.4 -62% 1.1 -67% 0.3 -75% 31% 28% 8% 3% 

300861.SZ 美畅股份 10.1 -32% 5.8 -7% 0.8 -69% 0.6 -28% 22% 25% 8% 10% 

603396.SH 金辰股份 13.2 7% 6.4 8% 0.4 -26% 0.1 -26% 20% 22% 4% 4% 

688556.SH 高测股份 14.5 -45% 7.7 -38% -0.9 -132% -0.1 -124% 12% 16% -6% -2% 

688598.SH 金博股份 4.1 20% 2.5 78% -1.7 -63% -0.8 -70% -15% -18% -40% -33% 

300776.SZ 帝尔激光 11.7 29% 6.1 34% 3.3 38% 1.6 62% 48% 47% 28% 27% 

300757.SZ 罗博特科 2.5 -66% 1.5 -67% -0.3 -161% -0.1 -115% 28% 34% -13% -5% 

合计 358.4 -18% 180.8 -23% 37.6 -34% 18.1 -27% 26% 27% 10% 10% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表12：上市重点 3C 设备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

002008.SZ 大族激光 76.1 20% 46.7 26% 4.9 -60% 3.2 38% 31% 30% 7% 7% 

600525.SH 长园集团 34.7 -1% 20.7 12% -3.4 -775% -2.5 -351% 33% 32% -11% -13% 

002426.SZ 胜利精密 17.0 -1% 8.5 -3% -0.4 -355% -0.2 33% 15% 14% -2% -2% 

688097.SH 博众精工 18.8 2% 11.4 4% 1.6 70% 1.9 65% 33% 33% 8% 17% 

300567.SZ 精测电子 13.8 23% 6.9 -2% 0.3 -44% -0.1 -115% 44% 46% 7% 10% 

603283.SH 赛腾股份 13.7 -16% 6.4 -25% 1.2 -21% 0.5 -9% 44% 46% 10% 10% 

002957.SZ 科瑞技术 11.1 6% 5.7 15% 1.2 37% 0.8 41% 35% 37% 13% 16% 

688001.SH 华兴源创 9.2 9% 6.5 17% 0.8 152% 1.1 66% 50% 50% 9% 17% 

300410.SZ 正业科技 3.8 8% 2.1 33% 0.2 122% 0.1 111% 34% 34% 4% 3% 

688003.SH 天准科技 6.0 10% 3.8 9% -0.1 46% 0.2 54% 35% 37% -2% 5% 

002975.SZ 博杰股份 6.7 17% 4.7 57% 0.2 12% 0.4 447% 44% 44% 4% 12% 

300400.SZ 劲拓股份 3.7 12% 2.1 7% 0.5 49% 0.3 13% 34% 34% 14% 13% 
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300545.SZ 联得装备 6.4 -5% 2.7 -17% 0.7 -35% 0.3 -54% 31% 33% 11% 11% 

603203.SH 快克智能 5.0 12% 2.5 13% 1.3 12% 0.7 13% 51% 52% 26% 26% 

300097.SZ 智云股份 0.9 -64% 0.6 -62% -1.1 -1131% -0.8 -2678% 17% 32% -118% -126% 

688125.SH 安达智能 3.4 10% 2.0 25% -0.6 -359% -0.4 -128% 41% 40% -17% -19% 

300802.SZ 矩子科技 3.9 23% 2.1 35% 0.5 10% 0.2 31% 30% 26% 13% 9% 

300812.SZ 易天股份 3.0 92% 1.6 95% 0.3 189% 0.1 149% 32% 29% 9% 5% 

300461.SZ 田中精机 0.9 -14% 0.5 -17% -0.2 6% -0.1 -40% 32% 33% -23% -23% 

合计 238.1 8% 137.7 12% 8.0 -56% 5.7 -4% 34% 34% 3% 4% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表13：上市重点半导体设备企业 2025H1 业绩一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

002371.SZ 北方华创 161.4 30% 79.4 22% 32.1 15% 16.3 -1% 42% 41% 20% 21% 

688012.SH 中微公司 49.6 44% 27.9 51% 7.1 37% 3.9 47% 40% 39% 14% 14% 

002158.SZ 汉钟精机 14.9 -19% 8.8 -19% 2.6 -43% 1.4 -54% 35% 35% 17% 16% 

603690.SH 至纯科技 16.1 5% 8.8 23% 0.4 -47% 0.2 100% 30% 27% 1% 1% 

688082.SH 盛美上海 32.7 36% 19.6 32% 7.0 57% 4.5 24% 51% 51% 21% 23% 

300604.SZ 长川科技 21.7 42% 13.5 40% 4.3 99% 3.2 50% 55% 56% 20% 23% 

688200.SH 华峰测控 5.3 41% 3.4 39% 2.0 74% 1.3 50% 75% 74% 37% 40% 

688037.SH 芯源微 7.1 2% 4.3 -3% 0.2 -79% 0.1 -81% 36% 38% 1% 3% 

688072.SH 拓荆科技-U 19.5 54% 12.5 57% 0.9 -27% 2.4 103% 32% 39% 4% 19% 

003043.SZ 华亚智能 4.3 79% 2.0 59% 0.3 -48% 0.1 -66% 27% 26% 7% 5% 

合计 332.6 30% 180.2 27% 56.7 17% 33.4 8% 42% 42% 17% 19% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表14：上市重点通用设备企业 2025H1 业绩一览 

行

业 
股票代码 股票简称 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 YOY 2025Q2 YOY 2025H1 2025Q2 2025H1 2025Q2 

机

床

工

具 

300083.SZ 创世纪 24.4 18% 13.9 16% 2.3 47% 1.3 36% 25% 27% 10% 10% 

000837.SZ 秦川机床 21.1 4% 10.7 3% 0.4 2% 0.2 -5% 18% 18% 3% 2% 

601882.SH 海天精工 16.6 -1% 9.2 0% 2.4 -19% 1.4 -15% 26% 26% 14% 15% 

002520.SZ 日发精机 7.2 -31% 3.7 -38% -2.2 -846% -1.7 -2442% 10% 6% -31% -47% 

002559.SZ 亚威股份 10.2 0% 5.6 18% 0.7 7% 0.3 42% 21% 19% 5% 3% 

688697.SH 纽威数控 12.8 10% 7.1 16% 1.3 -10% 0.7 -9% 20% 20% 10% 10% 

000410.SZ 沈阳机床 18.9 18% 15.2 24% 0.4 182% 0.7 942% 15% 17% 3% 6% 

300161.SZ 华中数控 5.5 -12% 3.5 -9% -0.8 24% -0.2 39% 35% 36% -16% -7% 

002270.SZ 华明装备 11.2 0% 6.1 -9% 3.7 17% 2.0 5% 55% 56% 33% 33% 

300503.SZ 昊志机电 7.0 14% 4.2 17% 0.6 15% 0.5 18% 36% 37% 9% 11% 

688558.SH 国盛智科 6.5 24% 3.6 31% 0.8 32% 0.5 33% 25% 26% 13% 13% 

688308.SH 欧科亿 6.0 4% 3.0 -4% 0.0 -99% -0.1 -123% 15% 12% 0% -3% 
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688577.SH 浙海德曼 3.6 -3% 2.2 6% 0.1 -26% 0.1 -27% 24% 24% 2% 3% 

300488.SZ 恒锋工具 3.4 18% 1.9 17% 0.8 18% 0.5 25% 45% 47% 22% 25% 

688059.SH 华锐精密 5.2 26% 3.0 24% 0.9 19% 0.6 3% 38% 39% 16% 19% 

002943.SZ 宇晶股份 4.8 -34% 3.6 -4% 0.1 -75% 0.5 212% 27% 33% 2% 14% 

002903.SZ 宇环数控 2.2 12% 1.0 3% 0.0 -54% 0.0 89% 34% 39% 4% 2% 

300809.SZ 华辰装备 2.7 19% 1.4 42% 0.3 -28% 0.1 -49% 32% 29% 13% 7% 

688028.SH 沃尔德 3.4 6% 1.8 8% 0.4 -20% 0.2 -26% 44% 44% 13% 12% 

688305.SH 科德数控 2.9 15% 1.6 6% 0.5 1% 0.3 -16% 39% 38% 17% 17% 

合计 175.8 10% 102.3 17% 12.8 -4% 7.8 3% 26% 26% 7% 8% 

注

塑

机 

300415.SZ 伊之密 27.5 16% 15.6 10% 3.4 15% 2.1 16% 31% 31% 13% 14% 

603289.SH 泰瑞机器 5.8 1% 3.2 0% 0.6 27% 0.4 98% 33% 35% 10% 12% 

合计 33.3 13% 18.8 8% 4.0 17% 2.5 24% 31% 32% 12% 13% 

激

光 

002008.SZ 大族激光 76.1 20% 46.7 26% 4.9 -60% 3.2 38% 31% 30% 7% 7% 

000988.SZ 华工科技 76.3 45% 42.7 39% 9.1 45% 5.0 48% 20% 20% 12% 12% 

300747.SZ 锐科激光 16.6 5% 9.5 21% 0.7 -24% 0.6 74% 19% 19% 5% 6% 

688007.SH 光峰科技 9.6 -11% 5.0 -21% -1.3 -1300% -1.1 -226% 27% 28% -14% -23% 

688559.SH 海目星 16.6 -30% 11.3 -16% -7.1 -566% -5.2 -569% 15% 14% -43% -47% 

688518.SH 联赢激光 15.3 5% 6.6 -9% 0.6 13% 0.1 -52% 27% 29% 4% 1% 

688025.SH 杰普特 8.8 48% 5.4 59% 1.0 74% 0.6 108% 39% 41% 11% 11% 

688188.SH 柏楚电子 11.0 25% 6.1 21% 6.4 30% 3.8 29% 79% 80% 60% 65% 

002222.SZ 福晶科技 5.2 18% 2.8 21% 1.3 17% 0.8 28% 51% 52% 27% 30% 

688170.SH 德龙激光 2.9 2% 1.9 14% -0.2 -57% 0.0 138% 43% 43% -5% 1% 

301021.SZ 英诺激光 2.2 13% 1.3 16% 0.1 230% 0.2 96% 44% 43% 3% 11% 

合计 240.7 18% 139.2 20% 15.5 -45% 8.0 -27% 28% 28% 6% 6% 

工

业

机

器

人 

002527.SZ 新时达 16.4 8% 8.6 3% 0.0 110% 0.1 112% 18% 20% 0% 1% 

300024.SZ 机器人 16.6 0% 9.7 5% -1.0 -54% -0.5 -110% 15% 15% -5% -4% 

300607.SZ 拓斯达 10.9 -37% 7.2 0% 0.3 -20% 0.2 326% 29% 28% 3% 4% 

002747.SZ 埃斯顿 25.5 17% 13.0 12% 0.1 109% -0.1 93% 28% 27% 0% 0% 

000584.SZ ST 工智 5.1 -44% 4.0 -17% 0.0 -85% 0.3 763% 18% 18% 0% 7% 

603666.SH 亿嘉和 2.7 89% 1.4 38% -0.2 77% -0.3 46% 40% 37% -7% -22% 

688165.SH 埃夫特-U 5.1 -25% 2.6 -26% -1.5 -83% -0.8 -33% 7% 9% -38% -43% 

688255.SH 凯尔达 3.2 -2% 1.5 -6% 0.0 -90% 0.0 -123% 18% 17% 1% -2% 

688017.SH 绿的谐波 2.5 46% 1.5 70% 0.5 46% 0.3 101% 35% 35% 22% 22% 

合计 87.9 -5% 49.6 3% -1.7 22% -0.7 61% 22% 22% -2% -1% 

其

他 

603915.SH 国茂股份 12.9 2% 6.9 1% 1.1 -27% 0.6 -22% 20% 21% 8% 9% 

301029.SZ 怡合达 14.6 19% 8.4 22% 2.8 26% 1.6 26% 39% 40% 19% 19% 

合计 565.2 10% 325.3 15% 34.4 -26% 19.8 -7% 27% 27% 6% 6% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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二、传统专用设备：周期景气向上，业绩加速释放 

（一）工程机械：挖机内销回暖，H2 非挖有望复苏，主机厂经营质量继续提升 

1. 行业景气度：8 月挖 机内外销 增速稳中向好；静待 H2 非 挖逐步复苏  

8 月份挖机内外销分 别增长 15%/11%，内销主要 小挖驱动 ，出口主要大挖 驱动。据协会数据，

8 月挖机国内销量 7685 台，同比增长 14.8%；出口量 8838 台，同比增长 11.1%；16523 台，同比

增长 12.8%。从内销产品结构上看，小挖增速明显，主要受益于机器替人、城市更新、农田建设等；

中大挖有所下滑，中挖受累于房地产、大挖受累于国内煤价和煤炭需求不佳。 国内 开工情况仍 旧承

压，协会数据显示 8 月国内工程机械开工率和开工小时数同比仍旧-6.8pct/-9.5%（挖机同比-8.2pct/-

16%）。出 口端，8 月大挖出 口增速亮眼，主要受益于非 洲基建 /矿山等拉 动，预计下半年非洲、中

东等地需求将持续向好，欧美将加快复苏。  

图1：挖掘机月度销量（台）  图2：挖掘机月度内销销量（台） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

图3：挖掘机月度出口销量（台）  图4：挖掘机月度销量 YoY 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

8 月工程机械主要产 品开工小 时数继续下滑。中国工程机械工业协会数据显示，2025 年 8 月工

程机械主要产品月平均工作时长为 78.4 小时，同比下降 9.45%，环比下降 2.92%。其中：挖掘机

63.3 小时；装载机 96.3 小时。2025 年 8 月工程机械主要产品月开工率为 55.1%，同比下降 6.83 个

百分点，环比下降 1.14 个百分点。其中：挖掘机 54.8%；装载机 57.9%。  
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7 月四大区域小松海 外开工小 时数同比均正增长。据小松官网，2025 年 7 月北美、欧洲、日本、

印尼小松挖掘机开工小时数分别为 72.8 小时、78.1 小时、49.4 小时、221.3 小时，同比增速分别

+6.6%、+0.6%、+3.3%、+2.7%。  

图5：CMI 指数  图6：海外小松挖掘机开机小时数同比变化 

 

 

 

资料来源：今日工程机械网，中国银河证券研究院  资料来源：小松官网，中国银河证券研究院 

主机厂土方 机械增速 表现较 优，三一和 徐工土方 产品毛 利率上升， 柳工受电 装竞争 激烈影响土

方毛利率下滑，中联 由于小挖 占比提升，土方毛利 率降低。25 年 1-4 月挖机内销增速 32%，虽然进

入淡季后 5-6 月内销表现偏弱，但整体 H1 内销仍旧实现了 23%增速。结构上看，机器替人、城市

更新、农村建设等驱动下，小挖是内销销量主要驱动，中挖受累于房地产、大挖受累于国内煤价和

煤炭需求不佳而增速承压。国内由增量步入存量市场对主机厂综合能力提出更高要求，挖机市场整

体集中度有望提升，柳工上半年挖机国内市占率提升近 2pct，徐工挖机国内市占率也有所提高。  

国内非挖有望逐步 复苏。25 中报业绩显示，中联混凝土和工起内销收入均实现双位数增长，徐

工起重机内销亦正增长。7 月协会数据显示汽车/履带/随车起重机内销销量增速均为正，塔机降幅也

有所收窄。 我们认为 ，下半 年风电核电 新农村建 设等需 求下，非挖 里大吨位 工起和 泵车等有望 实现

不错增幅，矿山回 填、环保 要求亦有望为混凝 土设备（ 尤其新能源产品） 贡献增量 。  

上半年除高机、装载 机、汽车 起重机外，其余产品 行业出口 量均双位数增长。据协会统计，1-6

月出口量增速：挖机 10%/装载机 3.7%/汽车起重机-1.7%/履带起重机 11%/随车起重机 27%/塔机

34%/叉车 15%/高机-13%，高机下滑明显主要由于基数较高及欧洲对中国关税壁垒等。 我们 认为 ，

随着非洲基建/矿 采、中东和 东南亚基建等需求 持续，欧美 有所回暖，全年工程机 械行业 出口有望维

持稳健增长。  

图7：工程机械主机厂 25H1 营收结构（按产品）  图8：工程机械主机厂各产品 25H1 营收增速 
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资料来源：三一重工、徐工机械、柳工、中联重科公司公告，中国银河证券研

究院 
 
资料来源：三一重工、徐工机械、柳工、中联重科公司公告，中国银河证券研究院 

2. 工程机械 2025H1 财 务情 况 综述： 主机 厂普 遍扣 非净 利 润增速>归母 净利 润增 速>营 收增

速，经营质量提升  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 16 家工程机械上市企业 25H1 营收合计为 1892 亿元，同比增

长 9.1%，归母净利润合计为 187.6 亿元，同比增长 25%。  

图9：工程机械行业 20H1-25H1 年营业收入及同比增速  图10：工程机械行业 20H1-25H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 16 家工程机械上市企业 25H1 综合毛利率为 24.9%；归母净利润率为

9.9%，同比+1.2pct，盈利能力持续提升。  

图11：工程机械行业 20H1-25H1 年毛利率  图12：工程机械行业 20H1-25H1 归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 16 家工程机械上市企业 25H1 平均存货周转天数为 149 天，平均应收

账款周转天数为 168 天，同比基本持平，营运能力稳定。  
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图13：工程机械行业 20H1-25H1 存货周转天数（天）  图14：工程机械行业 20H1-25H1 应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 16 家工程机械上市企业 25H1 经营活动现金流净额合计为净流入 182.2 亿

元，净现比为 0.97，经营性现金流同比增加，净现比基本稳定，经营质量稳中有升 。  

图15：工程机械行业 20H1-25H1 经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

3. 工程机械行业重点 公司  

（1）三一重工  

公司 25H1 实现营业收入 445.3 亿元，同比+14.96%；实现归母净利润 52.2 亿元，同比+46%。

工程机械行业毛利率 27.57%/同比+0.81pct，主要受益于产品价格上调、产品结构优化及全链条降

本等。25H1 归母净利率（分母按营业总收入计）11.65%，同比+2.5pct。分季度看 25Q2 实现营业

收入 234.85 亿元，同比+11.43%；实现归母净利润 27.45 亿元，同比+37.8%，归母净利率 11.6%，

同比+2.2pct。营收结构上，25H1 公司国内/国际收入 173.49/263.02 亿元，同比+21.4%/+11.7%，

国际收入占比约 60.3%。25H1 挖掘机械营收 175 亿元/同比+15%，混凝土/起重/桩工/路面机械分

别营收 74.4 亿元/78.0 亿元/13.4 亿元/21.6 亿元，同比-6.5%/+17.9%/+15.1%/+36.8%。我们认为，

下半年挖机需求稳健增长、非挖逐步回暖，海外非洲中东需求持续强劲可期， 三一挖机龙头地位稳

固，持续深化“全球化、数智化、低碳化”战略，降本增效效果明显，现金流和风险管控水平优异，

有望顺应国内行业复苏、海外较高景气度态势，继续高质量发展。  

（2）恒立液压  
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公司 25H1 实现营业收入 51.71 亿元，同比+7.0%；实现归母净利润 14.29 亿元，同比+10.97%。

25H1 归母净利率 27.64%，同比+0.99pct。分季度看 25Q2 实现营业收入 27.49 亿元，同比+11.24%；

实现归母净利润 8.12 亿元，同比+18.31%，创单季历史新高，归母净利率 29.52%，同比+1.76pct。

25H1 毛利率 41.85%，同比+0.33pct，25Q2 毛利率 44%，同比+1.12pct，主要由于规模增长、成

本管控和产品结构优化，如中大挖泵阀、马达等占比提升。线性驱动器项目作为公司电动化战略核

心业务之一，上半年在技术研发和市场拓展上表现亮眼，累计开发新品超过 50 款，并均完成量产转

化投放市场。同时，25H1 公司海外最大生产基地——墨西哥工厂 6 月已正式投产运营 ，有望在下半

年贡献订单和收入增量。我们认为，行业层面，工程机械内销持续复苏，海外非洲矿采和能源基建

需求持续活跃，欧洲景气度回升。公司产品丰富度和市场份额持续提高，线性驱动器新品技术研发

和市场拓展顺利，盈利能力不断优化，有望顺应工程机械行业景气回暖及机器人行业高成长性趋势

实现业绩放量。  

（二）轨交装备：铁路行业景气上行，龙头业绩增长显著 

1.轨交装备行业基本 面：设备 更新+客流复苏+大修周期， 铁路装备景气向上  

铁路方面，2025 年 1-8 月全国铁路固定资产投资累计完成 5041 亿元，同比增长 5.6%。今年 1-

8 月全国铁路完成旅客发送量 32 亿人，同比增长 6.7%，创历史同期新高；国家铁路累计发送货物

26.83 亿吨，同比增长 3.5%。  

2024 年累计投产新线 3113 公里，其中高铁 2457 公里，远超年初 1000 公里的目标。截至 2024

年底，全国铁路营业里程达到 16.2 万公里，其中高铁 4.8 万公里，普速铁路 11.4 万公里。按照 20

年国铁集团出台的《新时代交通强国铁路先行规划纲要》，到 2035 年全国铁路网规模达到 20 万公

里左右，其中高铁 7 万公里左右，则 25-35 年年均需新增高铁通车里程 2000 公里以上。受益客流

复苏+存量维保，动车组新车采招及维保有望持续向上。  

图16：全国铁路月度投资额及增速  图17：全国铁路月度累计投资额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

城轨方面，2024 年全国城市轨道交通投资完成额 4749.41 亿元，共有 58 个城市开通城市轨道

交通运营线路 361 条，运营线路总长度 12160.77 公里，其中地铁 9306.09 公里，占比 76.53 %。  
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图18：全国城轨投资额及增速  图19：轨道交通运营里程（公里） 

 

 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国城市轨道交通协会，中国银河证券研究院 

2.轨交装备行业 2025 年半年报 财务情况综述：业 绩高增， 盈利能力稳中有升  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 19 家轨交装备上市企业 2025H1 营收合计为 1604.68 亿元，

同比+23.50%，归母净利润 101.20 亿元，同比+56.28%。  

图20：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 营业收入及 YOY  图21：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 归母净利润及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 19 家轨交装备上市企业 2025H1 综合毛利率水平 22.76%，同比+0.20pct；

净利率 6.31%，同比+1.32pct，盈利能力略有提升。  

图22：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 毛利率  图23：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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营运能力：纳入统计的 19 家轨交装备上市企业 2025H1 平均存货周转天数为 320 天，平均应

收账款周转天数为 323 天，营运能力保持稳定。  

图24：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 存货周转天数  图25：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 19 家轨交装备上市企业 2025H1 经营活动现金流净流出 153.63 亿元，，

净现比为-1.52。  

图26：轨交装备行业 2021-2025 年 H1 经营活动现金流及净现比  

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

3.重点公司  

（1）中国中车  

2025H1 公司实现营业收入 1197.58 亿元，同比增长 32.99%；实现归母净利润 72.46 亿元，同

比增长 72.48%；实现扣非归母净利润 66.61 亿元，同比增长 98.25%。25Q2 实现收入 710.87 亿

元，同比增长 22.85%；归母净利润 41.93 亿元，同比增长 31.22%，环比增长 37.33%，延续一季

度的高增态势，中报业绩创历史同期最好水平。25H1 公司毛利率 21.81%，同比+0.40pct。分板块

来看，铁路装备毛利率 25.17%，同比+2.46pct；城轨与城市基础设施毛利率 18.86%，同比+0.81pct；

新产业毛利率 17.74%，同比-3.01pct，主要受产品结构影响，低毛利业务收入占比提升；现代服务

毛利率 30.86%，同比-2.67pct。25H1 销售净利率 7.45%，同比+1.32pct。公司期间费用管理良好，
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销 售 /管 理 /财 务 /研 发 费 用 率 分 别 为 1.99%/5.44%/-0.23%/5.66%， 同 比 -0.37pct/-1.04pct/-0.22/-

0.77pct。  

（2）时代电气  

25H1 公司实现营业收入 122.14 亿元，同比增长 17.95%；实现归母净利润 16.72 亿元，同比

增长 12.93%；实现扣非归母净利润 15.88 亿元，同比增长 37.04%。Q2 单季度收入 76.77 亿元，

同比/环比增长 19.88%/69.22%；归母净利润 10.40 亿元，同比/环比增长 12.63%/64.79%；扣非归

母净利润 9.91 亿元，同比/环比增长 42.02%/65.94%。25H1 公司综合毛利率 32.01%，可比口径同

比增长 4.40pct，主要系轨交装备和新兴装备两大业务毛利率均实现增长；销售净利率 14.61%，同

比 -0.96pct 。 公 司 期 间 费 用 率 保 持 稳 定 ， 上 半 年 销 售 /管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 1.87%/3.87%/-

1.46%/9.94%，可比口径同比-0.13pct/-0.37pct/-0.71pct/+0.68pct。  

（3）中国通号  

2025H1 公司实现收入 147.30 亿元，同比增长 2.77%；归母净利润 16.21 亿元，同比 增长 1.34%；

扣非归母净利润 15.59 亿元，同比下降 0.11%。25 年上半年公司聚焦轨交+低空双赛道，存量订单

逐步转化为收入，业绩实现平稳增长。Q2 单季度公司业绩表现良好，实现收入 79.96 亿元，同比

+2.71%；归母净利润 10.59 亿元，同比+6.46%；扣非归母净利润 10.02 亿元，同比+3.69%。25H1

公司综合毛利率 28.76%，可比口径同比-0.50pct，各项业务除铁路板块毛利率同比+1.28pct，其他

板块均有不同程度下滑，其中海外业务毛利率同比下滑 12.36pct 幅度较大，主要系去年同期结算项

目毛利率较高所致。25H1 净利率为 12.70%，同比-0.35pct。公司期间费用率基本保持稳定，销售

/ 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 2.26%/6.53%/-0.19%/5.47% ， 可 比 口 径 同 比 -0.17pct/-

0.14pct/+0.36pct/+0.24pct。  

（三）油服油装：国内增储上产+中东高景气，业绩趋于兑现  

1. 油服油装行业基本 面： 国内 增储上产+中东高景气  

油田服务行业专门为油气勘探和生产活动提供高度专业化的服务，这一领域技术含量高且具有

强烈的国际化特征。该行业对原油价格的波动极为敏感，并呈现出明显的周期性特点。 2014-2016

年，油价暴跌，石油公司大幅削减资本支出，导致油服订单减少，部分油服公司面临严重的业务困

难，营收和利润均大幅下滑。但随着油价在 2017-2023 年逐步回升，石油公司投资水平恢复，油服

行业逐渐复苏。目前国际油价处于中高位震荡下行阶段。展 望未来，25 年国内“三桶 油 ”坚持增储

上产，资本 开支维持 高位， 拉动油气设 备需求。 海外中 东市场油气 开采需求 高景气 。国内油服 设备

公司杰瑞股份、纽 威股份等 中东区域订单均实 现爆发， 市占率提升和规模 拓展空间 大。   
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图27：国际油价（美元/桶）中高位震荡下行 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

2. 油服油装 2025H1 财 务情况 综述：龙头海外订 单爆发， 利好未来业绩兑现  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 19 家油服油装上市企业 25H1 营收合计为 1473 亿元，同比增

长 3.3%，归母净利润合计为 75 亿元，同比增长 6.3%。  

 

图28：油服油装行业 20H1-25H1 营业收入及同比增速  图29：油服油装行业 20H1-25H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 19 家油服油装上市企业 25H1 综合毛利率为 13.4%；归母净利润率为

5.1%，同比+0.1pct，盈利能力提升。  
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图30：油服油装行业 20H1-25H1 单季毛利率  图31：油服油装行业 20H1-25H1 单季归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 19 家油服油装上市企业 25H1 平均存货周转天数为 157 天，平均应收

账款周转天数为 154 天，同比有所增长。  

图32：油服油装行业 20H1-25H1 存货周转天数（天）  图33：油服油装行业 20H1-25H1 应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 19 家油服油装上市企业 25H1 经营活动现金流净额合计为净流入 50 亿元，

净现比为 0.67，经营性现金流及净现比较 24 年同期明显改善。  

图34：油服油装行业 20H1-25H1 经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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3. 重点公司  

（1）杰瑞股份  

公司 2025H1 实现营业总收入 69.01 亿元，同比+39.21%；实现归母净利润 12.41 元，同比

+14.04%。2025 年 H1 毛利率/净利率为 32.2%/18.0%，同-3.6pct/-4.0pct，主要受于 油气行业整

体 有 所 波 动 影 响 。 营 收 结 构 上 ， 2025 年 H1 高 端 装 备 制 造 / 油 气 工 程 及 技 术 服 务 收 入 分 别 为

42.24/20.69 亿元，同比+22.42%/+88.14%，油气业务占比显著扩大，首次实现海外战略市场国油

公司合作。2025 年 H1，公司成功斩获国内外多个油服项目订单，并成功突破北非油服市场，开辟

了新的业务增长点。我们认为，随着公司海外市场持续取得突破，叠加北美巨大的压裂设备替换需

求释放，公司海外收入占比提升有望进一步释 放盈利弹性。  

（四）船舶海工：船舶更新+集装箱航运需求韧性+海上油气投资回暖  

1. 船舶海 工行 业基 本面 ：看 好 船舶更 新和 绿色 化； 集装 箱 航运需 求保 持韧 性； 全球 海 上油气

投资回暖+国内十五五规 划驱 动海上风电需求加 速   

造船方面，25H1 我国造船完工 2413 万载重吨，同比-3.5%，2023 年全球市场份额达到 50.2%。

25H1 承接新船订单 4433 万载重吨，同比-18%，全球市场份额 68.3%，较 24 年末降低 5.8pct，主

要由于船价维持高位、美国 301 调查和船舶法案 ；手持船舶订单 23454 万载重吨，同比增长 36.7%。

我们认为，船价有望受船厂扩产谨慎支撑，船舶更新及绿色转型有望促进需求。8 月 13 日中国船舶、

中国重工公告，向中国重工异议股东实施其所持异议股份的现金选择权，南北船合并逐步收官，有

望带来竞争格局优化和经营质量提升。  

 

图35：中国造船完工量累计值及增速及同比增速  图36：全球造船完工量累计值及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

2023 年中美去库存，集装箱产量和箱价均持续下降，24 年中美库存增速已经回落到了历史较

低水平，进入被动去库阶段，24H2 我国集装箱出口均价小幅上升并于 25 年以来震荡 下滑，5 月后

开始反弹。根据 Wind，25 年 8 月中国集装箱出口平均单价 0.31 万美元/个，环比+4%；金属集装

箱产量 2230.3 万立方米，环 比 7 月-9%。虽然中国直接出口有所疲软，但是亚洲内部、东南亚和新

兴市场贸易相对活跃，全球集装箱航运需求仍旧具备韧性。同时 25 年全球海上油气投资回暖，中国

十五五规划中海上风电需求加速，深海经济发展潜在助力，国内海工装备在全球技术实力不断加强，

有望受益。  
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图37：集装箱月度出口均价（万美元/个） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2. 船舶海工 25H1 财务情况 综 述：盈利能力大幅 提升  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 13 家船舶海工上市企业 25H1 营收合计为 1967 亿元，同比增

长 9.4%，归母净利润合计为 72 亿元，同比增长 88.3%。  

图38：船舶海工行业 20H1-25H1 营业收入及同比增速  图39：船舶海工行业 20H1-25H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 13 家船舶海工上市企业 25H1 综合毛利率为 12.6%；归母净利润率为

3.6%，同比+1.5pct。  
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图40：船舶海工行业 20H1-25H1 单季毛利率  图41：船舶海工行业 20H1-25H1 单季归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 13 家船舶海工上市企业 25H1 平均存货周转天数为 157 天，平均应收

账款周转天数为 141 天，同比均有所下降。  

图42：船舶海工行业 20H1-25H1 存货周转天数（天）  图43：船舶海工行业 20H1-25H1 应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 13 家船舶海工上市企业 25H1 经营活动现金流净额合计为净流入 75.12 亿

元，净现比为 1.05。  

图44：船舶海工行业 20H1-25H1 经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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3. 重点公司  

（1）中集集团  

公司 25H1 实现营业总收入 761 亿元，同比-4%；实现归母净利润 12.8 亿元，同比+48%。25H1

毛利率/净利率 12.7%/1.7%，同比+2.0pct/+0.6pct，盈利能力持续修复。营收结构上，2025H1 集

装 箱 /物 流 服 务 /海 工 /能 化 装 备 /道 路 运 输 车 辆 收 入 分 别 为 217/136/80/130/98 亿 元 ， 同 比 -13%/-

4%/+3%/+7%/-9%。我们认为虽然上半年受全球经济增速放缓及关税冲击等影响，但是我国集装箱

供应链景气指数仍处于景气区间，集装箱需求韧性足，仍看好集装箱业务长期增长。海工周期向上，

公司海工项目进入收获期，深海油气战略驱动订单兑现将带来收入增长。  

 

（2）中国船舶  

公司 2025H1 实现营业总收入 403 亿元，同比+12%；实现归母净利润 29.5 亿元，同比+109%。

2025H1 毛利率进一步跃升至 12.2%，同比+4.0pct，盈利拐点显现。营收结构上，2025 年 H1 船舶

造修及海工业务收入 387 亿元（同比+12pct），占总营收 97%，占比提高。  

我们认为公司深耕深海船舶装备等高端船舶领域，第二艘国产大型邮轮“爱达·花城号”建造进

一步提速，标志着公司在初步掌握大型邮轮设计建造关键核心技术的同时，向着系列化、精益化、

高效化建造的目标又迈出坚实一步，保持技术领先。当前船舶行业整体保持良好发展态势，公司手

持订单结构升级优化，逐步步入上升周期。  
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三、新兴专用设备：光伏/3C 承压，锂电/半导体向上 

（一）锂电设备：基本面迎来拐点，需求复苏+新技术共振 

1.锂电设备行业基本 面：国内 头部电池厂扩产恢 复，新一 轮周期开启  

中国新能源汽车发 展势头强 劲，海外电动化持 续推进。中国新能源汽车市场保持强劲增长，2025

年 1-8 月中国新能源汽车产销分别完成 938.20 万辆和 962.00 万辆，同比分别增长 31.40%和 36.71%；

新能源汽车渗透率提升至 48.84%。海外电动化进程持续推进，2024 年全球新能源汽车渗透率进一

步提升至 22%。  

图45：中国新能源汽车月度销量及渗透率  图46：全球新能源汽车渗透率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

国内头部电 池厂扩产 恢复， 订单需求回 暖。 近年来各大电池厂商大规模扩产下，动力电池行业

进入阶段性产能过剩阶段。受产能扩张与终端需求错配影响，2023 年起我国动力电池扩产明显放缓。

24 年下半年起，国内头部电池厂产能利用率逐步见底回升，新建产能恢复投入。根据宁德时代公告，

2024 年下半年公司下半年较上半年产能利用率提升 20%，全年产能利用率为 76.3%；2025 年上半

年进一步提升至 89.86%。头部企业新建产能逐步落地投产，带动锂电设备订单需求回暖。  

图47：宁德时代产能利用率  图48：主要电池厂资本开支增速 

 

 

 

资料来源：宁德时代公告，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2.锂电设备 2025 年 半年报财务 情况综述：业绩边 际向好， 现金流持续改善  
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营收利润增长情况 ：2025H1 锂电设备行业业绩 分化，整体仍然承压，但边际有所改善。纳入统

计的 10 家锂电设备上市企业 2024 年营收合计为 272.88 亿元，同比+1.19%。归母净利润合计为

17.83 亿元，同比-10.07%。  

图49：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 营收及 YOY  图50：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 归母净利润及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈 利 能 力 ： 2025H1 纳 入 统 计 的 10 家 锂 电 设 备 上 市 企 业 综 合 毛 利 率 水 平 为 28.90%， 同 比 -

0.94pct，净利润率为 6.54%，同比-0.82pct。  

图51：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 毛利率  图52：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 净利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：2025H1 纳入统计的 10 家锂电设备上市企业平均存货周期天数为 373 天，同比减少

19 天；平均应收账款周转天数 164 天，较上年同期减少 14 天。主要系下游交付验收节奏逐步恢复。  

图53：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 存货周转天数  图54：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 应收账款周转天数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

现金流：2025H1 纳入统计的 10 家锂电设备上市企业经营活动现金流合计净流入 45.91 亿元，

同比由净流出转为净流入，净现比为 2.57。  

 图55：锂电设备行业 2021-2025 年 H1 经营活动现金流及净现比 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

3.重点公司  

（1）先导智能  

下游需求复苏，Q2 业绩修复明显。2025H1 公司实现营业收入 66.10 亿元，同比增长 14.92%；

实现归母净利润 7.40 亿元，同比增长 61.19%；实现扣非归母净利润 7.32 亿元，同比增长 63.48%。

25Q2 公司实现营业收入 35.12 亿元，同比+43.85%；实现归母净利润 3.75 亿元，扣非归母净利润

3.73 亿元，较去年同期均实现扭亏为盈。分业务来看， 25H1 公司锂电装备收入 45.45 亿元，同比

+16.40%，主要受益于头部锂电池厂开工率显著提升，扩产逐步恢复，同时全球固态电池研发进展

迅速，产业化时间表逐步明确，需求复苏及新技术迭代催化下，锂电行业迎来新一轮周期向上，公

司新签订单同比强势反弹；光伏设备收入 5.31 亿元，同比+32.04%，占比提升至 8.04%，平台化布

局成果逐步显现。随着下游需求复苏，客户验收节奏逐步恢复，应收账款陆续收回，公司前期充分

计提的减值损失相应转回，上半年累计冲回信用减值 2.34 亿元，预计下半年减值损失有望继续冲

回，对全年业绩形成较好贡献。  

（二）光伏设备：行业进入去产能周期，业绩承压 

1.光伏设备行业基本 面：技术 进步推升行业需求 ，设备是 降本增效关键环节  

光伏设备需求来自终端光伏装机需求和技术迭代带来的更新需求。  

光伏装机需求方面，随着全球碳中和目标以及我国 “双碳”战略的持续推进，太阳能光伏装机

量不断提升。据国家能源局统计，2025 年上半年，全国光伏新增并网装机容量 211.61GW。受益于

国内巨大的光伏发电项目储备量，十四五期间我国年均新增装机规模有望达到 70-90GW。2025 年

全球光伏新增装机有望达到 655GW，我国光伏装机仍将维持高位。  

(2.5)

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

经营活动现金流量净额（亿元） 净现比



行业深度报告 · 机械设备行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  28 

图56：中国光伏新增装机容量 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

碳中和背景下，要实现光伏发电量占比的快速提升，降本增效是主要途径，更高的转换效率和

更低的生产成本成为产业发展趋势，设备是降本增效的关键环节，受益于技术进步带来的更新换代

需求。  

2.光伏设备 2025 年 半年报财务 情况综述：营收及 归母净利 润同比下降  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 13 家光伏设备上市企业 2025 年上半年营收合计为 353.49 亿

元，同比减少 19.53%，归母净利润合计为 33.45 亿元，同比减少 29.94%。受行业去产能周期影响，

产业链价格下行， 2025 年上半年光伏设备行业企业营收利润有所下降。  

图57：光伏设备行业 2025 年上半年营收及 YOY  图58：光伏设备行业 2025 年上半年归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：2025 年上半年纳入统计的 13 家光伏设备上市企业综合毛利率水平达到 24.5%，比

上年同期下降 3.5 个百分点，净利润率-13.34%，比上年同期下降 20.9 个百分点。产业链企业竞争

加剧，盈利能力较上年同比下降。  
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图59：光伏设备行业 2025 年上半年毛利率  图60：光伏设备行业 2025 年上半年净利率 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：2025 年上半年纳入统计的 13 家光伏设备上市企业平均存货周期天数为 362 天，比上

年同期减少 68 天，平均应收账款周转天数 178 天，比上年同期减少 58 天。  

图61：光伏设备行业 2025 年上半年存货周转天数  图62：光伏设备行业 2025 年上半年应收账款周转天数 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：2025 年上半年纳入统计的 13 家光伏设备上市企业经营活动现金流合计为-15.2 亿元，

净现比为-0.45。  

图63：光伏设备行业 2025 年上半年经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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1. 光伏设备行业重点 公司  

（1）晶盛机电：  

2025 年上半年实现营收 57.99 亿元，较上年同期下降 42.85%；实现归母净利润 6.39 亿元，同

比下降 70%。报告期内公司基于产业链创新视角，协同下游战略客户在产品技术和工艺、自动化和

智能化以及先进制造模式等领域持续进行创新，大幅降低客户的生产运营成本，有效缓解了行业竞

争压力。  

（2）迈为股份：  

2025 年半年度基本经营情况。公司实现营业收入 42.13 亿元，同比下降 13.48%；归母净利润

3.94 亿元 ,同比下降 14.59%；毛利率由去年同期的 26.92%上升到 33.74%，显著回升。公司推动的

光子烧结、PED 和边缘刻蚀等 HJT 电池新技术推进顺利 ；通过银包铜浆料和后续纯铜浆的应用，

HJT 电池技术的用银量即金属化成本将大幅度下降。  

（3）奥特维：  

2025 年上半年实现营收 33.79 亿元，较上年同期下降 23.50%；实现归母净利润 3.08 亿元，同

比下降 60.00%。储能/锂电设备在 2024 年基础上，保持了小幅增长；半导体划片机、装片机已在

客 户端验证，铝线键合机、半导体 AOI 检测设备取得批量订单，2025 年 1-6 月半导体设备订单

突 破 9,000 万元，半导体设备持续高速增长 。  

（4）帝尔激光：  

2025 年上半年实现营收 11.70 亿元，较上年同期增长 34.40%；实现归母净利润 3.27 亿元，同

比增长 38.37%。2025 年上半年，公司在 TOPCon、XBC 等激光技术上，均有全新激 光技术覆盖

及订单实现，应用于背接触电池（BC）的全新激光微蚀刻 设备，继续取得新的量产订单；在 TOPCon

电池上，激光选择性减薄  （TCP）设备已获得量产订单，激光隔离钝化（ TCI）设备量产导入推进

顺利。  

（三）3C 设备：周期复苏，盈利能力承压 

1. 3C 设备行业基本 面：智能手 机出货触底反弹， 3C 设备市 场回暖  

2025 年二季度，中国智能手机产量为 0.687 亿部，同比 减少 4%。  

图64：中国智能手机产量（亿部） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2. 3C 设备 2025 年 半年报财务 情况综述：营收增 速提升， 盈利能力持续下滑  

营收利润增长情况 ：2025 年上半年纳入统计的 19 家 3C 设备上市企业营收合计为 238.07 亿

元，同比上升 7.8%。归母净利润合计为 7.95 亿元，同比下降 55.72%。  

图65：3C 设备行业 2025 年上半年营收及 YOY  图66：3C 设备行业 2025 年上半年归母净利润及 YOY 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：2025 年上半年纳入统计的 19 家 3C 设备上市企业综合毛利率水平达到 33.8%，比

上年下降 2 个百分点，净利润率 3.3%，比上年下降 4.8 个百分点。  

图67：3C 设备行业 2025 年上半年毛利率  图68：3C 设备行业 2025 年上半年净利率 

  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：2025 年上半年纳入统计的 19 家 3C 设备上市企业平均存货周期天数为 352 天，比

上年同期减少 24 天，平均应收账款周转天数 194 天，比上年同期增加 10 天。  
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图69：3C 设备行业 2025 年上半年存货周转天数  图70：3C 设备行业 2025 年上半年应收账款周转天数 

  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：2025 年上半年纳入统计的 19 家 3C 设备上市企业经营活动现金流净额合计 3.37 亿

元，净现比为 0.19。  

图71：3C 设备行业 2025 年上半年经营活动现金流及净现比 

 

3. 3C 设备行业重点 公司  

（1）大族激光  

2025 年上半年实现营收 76.13 亿元，较上年同期增长 19.79%；实现归母净利润 4.88 亿元，同

比下降 60.15%。PCB 设备业务实现营业收入 23.82 亿元，较上年同期大幅增长 52.26%。报告期

内，公司新能源设备业务实现收入 9.61 亿元，同比增长 38.15%。其中，锂电设备板块实现营业收

入 9.23 亿 元，同比增长 38.79%。半导体设备（含泛半导体）业务实现营业收入 5.96 亿元，同比

下降 20.76%。通用工业激光加工设备业务实现营业收入 28.60 亿元，同比增长 11.85%。  

（2）博众精工  

2025 年上半年，公司实现营业收入 187,649.75 万元，较上年同期增长 2.34%。公司立足于自

动化软硬件核心底层技术，开拓新领域、新产品、新市场。3C 业务实现营业收入 117,758.64 万元，
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占公司总营业收入的比例为  62.75%。新能源业务实现营业收入 56,957.97 万元，占公司总营业收

入的比例为  30.35%。半导体业务实现营业收入 3,583.84 万元，同比增长 314.40%。  

（3）精测电子  

报告期内，公司实现营业收入 138,108.41 万元，同比增长 23.20%。公司在手订单金额总计约

36.09 亿元，其中半导体领域在手订单约 18.23 亿元、显示领域在手订单 约 14.40 亿元、新能源领

域在手订单约 3.46 亿元。  

（四）半导体设备：行业高景气持续，业绩表现亮眼  

1.半导体设备行业基 本面：需 求景气向上，国产 替代大势 所趋  

2025 年上半年全球半导体市场规模达 3432.5 亿美元，同比增长 19.4%。  

图72：全球半导体销售额（十亿美元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

半导体设备国产替代大势所趋，市场空间大。半导体设备具有技术壁垒高、研发投入大、验证

周期长、研发风险高等特点，长期以来在技术、市场以及供应链方面被美国、日本和欧洲等国际巨

头所垄断。近年来，伴随着国家对半导体产业不断的政策扶持、加大投入力度，我国半导体产业迅

速发展，国内半导体设备行业也在下游需求不断增长的拉动下，走上了从无到有、从弱到强的快速

发展之路。根据中国电子专用设备工业协会数据统计，2020 年国产半导体设备销售额约为 213 亿

元，自给率约为 17.5%。在下游需求和自主可控的迫切需求下，半导体设备国产化替代成为大势所

趋，也呈现了巨大的市场空间，国内半导体设备厂商迎来巨大发展机遇。  

2.半导体设备 2025 年半年报财 务情况综述：行业 持续高景 气，营收利润表现 亮眼  

营收利润增长情况 ：2025 年上半年纳入统计的 10 家半导体设备上市企业营收合计为 332.62 亿

元，同比增长 30%。归母净利润合计为 56.66 亿元，同比增长 17%。  
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图73：半导体设备行业 2025 年上半年营收及 YOY  图74：半导体设备行业 2025 年上半年归母净利润及 YOY 

  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：2025 年上半年纳入统计的 10 家半导体设备上市企业综合毛利率水平达到 42.2%，

比上年同期下降 3 个百分点，净利润率达到 17%，比上年同期下降 1.9 个百分点。  

图75：半导体设备行业 2025 年上半年毛利率  图76：半导体设备行业 2025 年上半年净利率 

  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：2025 年上半年纳入统计的 10 家半导体设备上市企业平均存货周期天数为 504 天，

比上年同期减少 52 天，平均应收账款周转天数 135 天，比上年同期增加 9 天。供需错配有所缓解，

库存周期改善明显，营运能力持续回升。  

图77：半导体设备行业 2025 年上半年存货周转天数  图78：半导体设备行业 2025 年上半年应收账款周转天数 

  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：2025 年上半年纳入统计的 10 家半导体设备上市企业经营活动现金流净额合计 为-19.63

亿元，净现比为-0.35。  
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图79：半导体设备行业 2025 年上半年经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

3.半导体设备行业重 点公司  

（1）北方华创  

2025 年上半年实现营收 161.42 亿元，较上年同期增长 40.05%；实现归母净利润 15.81 亿元，

同比增长 31%。报告期内，公司集成电路装备领域多款新产品取得突破，工艺覆盖度及市场占有率

显著增长，推动产品销量大幅度增加。  

（2）中微公司  

2025 年上半年实现营收 49.61 亿元，较上年同期增长 35.40%；实现归母净利润 3.13 亿元，同

比增长 44%。报告期内，公司在研发创新、知识产权体系建设、生产经营、外延式生长等方面取得

了积极成果。2025 年上半年公司研发投入总额 14.92 亿元，较上年同期增加 53.70%，研发投入总

额占营业收入比例为 30.07%。  
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四、通用自动化：看好小周期边际向好，国产崛起 

（一）机床及工具：静待内需筑底复苏，把握自主可控+新兴需求 

1.机床工具行业基本 面：需求 筑底，有望受益设 备更新+自 主可控  

2025H1 我国金属切削机床产量 56.36 万台，同比增长 14.60%；金属成形机床产量 11.6 万台，

同比增长 6.40%。根据中国机床工具工业协会数据，今年 1-7 月机床工具全行业完成营业收入 5789

亿元，同比下降 1.0%。其中，金属切削机床同比增长 13.3%，金属成形机床同比增长 10.7%。金属

加工机床重点联系企业新增订单同比增长 8.6%，在手订单同比增长 8.4%。25 年机床行业需求有望

筑底改善，主要驱动因素包括：1）去年 924 以来一揽子稳经济、稳市场、稳预期的刺激政策陆续出

台，宏观经济复苏预期加强，25 年我国逆周期调节力度持续加大，扩内需成为首要重点任务，顺周

期通用设备有望复苏；2）“两新”政策支持力度继续加强，有望释放设备更新弹性，机床等通用设

备更新需求有望释放； 3）国际局势复杂多变，机床产业链自主可控加快推进； 4）低空经济、 AI、

人形机器人等新质生产力发展将带动机床新增需求。  

图80：金属切削机床产量及 YOY  图81：金属成形机床产量及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2.机床工具 2025 年 半年报财务 情况综述：业绩承 压，盈利 能力下滑  

营收利润增长情况 ：纳入统计的 20 家机床工具上市企业 2025H1 营收合计为 175.77 亿元，同

比+9.83%，归母净利润合计为 12.78 亿元，同比-4.37%。  

图82：机床工具行业 2021-2025 年 H1 营业收入及 YOY  图83：机床工具行业 2021-2025 年 H1 归母净利润及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 20 家机床工具上市企业 2025H1 综合毛利率水平达到 25.99%，同比-

1.14pct，净利润率为 7.27%，同比-1.08pct。  
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图84：机床工具行业 2021-2025 年 H1 毛利率  图85：机床工具行业 2021-2025 年 H1 净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 20 家机床工具上市企业 2025H1 平均存货周转天数为 273 天，平均应

收账款周转天数 107 天，与上年同期相比基本持平。  

图86：机床工具行业 2021-2025 年 H1 存货周转天数  图87：机床工具行业 2021-2025 年 H1 应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 20 家机床工具上市企业 2025H1 经营活动现金流净额合计 15.10 亿元，

同比+136.65%，净现比为 1.18。  

 图88：机床行业 2021-2025 年 H1 经营活动现金流及净现比 

 

 
 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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3.重点公司  

（1）海天精工  

2025 年上半年，机床行业下游需求整体依然不足，竞争加剧。2025H1 公司实现营业收入 16.63

亿元，同比-0.92%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比-19.27%。25Q2 公司实现营业收入 9.23 亿

元，同比+0.10%；实现归母净利润 1.38 亿元，同比-15.34%。公司继续加大产品研发投入，进一步

提升产品性能和水平，强化对重点行业的深入理解，针对重点行业研制高性能产品，巩固龙头产品

优势，实现进口替代，并加快核心功能部件的开发和批量化应用。  

（2）纽威数控  

25 年上半年公司积极开拓海内外市场，扩大优势产品产能，继续完善机床及核心功能部件产品

布局。今年以来新能源汽车、风电等下游行业需求较为旺盛，带动公司订单和收入端实现稳健增长。

25H1 公司实现收入 12.78 亿元，同比增长 9.99%；实现归母净利润 1.30 亿元，同比下降 10.17%；

实现扣非归母净利润 1.11 亿元，同比下降 12.12%。Q2 单季度实现收入 7.09 亿元，同比增长 15.53%；

实现归母净利润 0.69 亿元，同比下降 8.67%；实现扣非归母净利润 0.62 亿元，同比下降 6.46%。 

（3）创世纪  

25H1 公司实现收入 24.41 亿元，同比增长 18.44%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比增长

47.38%；实现扣非归母净利润 2.18 亿元，同比增长 76.81%。Q2 单季度实现收入 13.94 亿元，同

比增长 15.65%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 36.00%；实现扣非归母净利润 1.24 亿元，

同比增长 45.89%。分下游应用领域来看，1）3C 行业高景气持续，公司 3C 钻攻机订单饱满，25 年

上半年实现收入 8.96 亿元，同比增长 34.07%。2）通用领域：公司持续拓展产品矩阵，依托产品与

客户资源优势，快速切入 AI 硬件、人形机器人、低空经济等新兴领域市场，实现通用领域的多点开

花，营收同比快速增长。  

（4）欧科亿  

2025H1 公司持续深化“市场驱动、技术先行”的发展战略，通过优化产品结构、加速迭代升级

等措施，推动公司各项业务实现平稳发展。上半年公司实现营业收入 6.03 亿元，同比+4.17%；实

现归母净利润 0.01 亿元，同比-98.71%。其中，数控刀具收入 3.06 亿元，同比-4.69%；硬质合金

制品业务收入 2.83 亿元，同比+11.25%。  

（5）华锐精密  

25 年上半年公司业绩增长态势良好，主要系： 1）下游需求有所回暖，同时大力拓展军工、新

能源、机器人等新兴市场；2）公司产品品类日趋完善，市场渠道稳步开拓。24 年底公司推出针对

高温合金加工难点的麒麟系列高温合金加工刀具，以及可实现跨材料切削的 U 系列超级通用整体硬

质合金刀具等系列新品，产品销量稳步提升；3）公司加快布局海外市场，持续完善海外渠道。2025

年上半年公司实现营业收入 5.19 亿元，同比增长 26.48%；实现归母净利润 0.85 亿元，同比增长

18.80%；实现扣非归母净利润 0.84 亿元，同比增长 18.32%。Q2 单季度公司收入 2.97 亿元，同比

增长 23.65%；归母净利率 0.56 亿元，同比增长 2.72%；扣非归母净利润 0.56 亿元，同比增长 2.26%。  

（二）注塑机：下游需求景气持续，龙头集中度提升  

1.注塑机行业基本面 ：需求景 气持续，出口竞争 力提升  

近年来受益下游新能源汽车、电子、家电、医疗等领域的快速发展，全球注塑机市场规模稳步

增长。随着我国注塑机技术的迅速发展，产品不断向智能化、高端化迈进，目前中国 已成为全球塑

料机械制造的重要国家之一，出口额在全球塑料机械市场中占比近 20%。2025 年 1-8 月我国注塑机

进口金额 3.35 亿美元，同比 增长 25.47%；出口金额 15.92 亿美元，同比增长 24.71%。政策持续

发力消费品以旧换新，有效拉动汽车、家电、消费电子等行业消费大幅增长，驱动注塑机需求景气

向上。  
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图89：注塑机进口金额及 YOY  图90：注塑机出口金额及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2.注塑机 2025 年半 年报财务情 况综述：业绩增长 稳健，毛 利率略有下滑   

营收利润增长情况 ：纳入统计的 2 家注塑机上市企业 2025H1 营收合计为 33.31 亿元，同比增

长 13.00%，归母净利润合计为 4.01 亿元，同比增长 16.70%。  

图91：注塑机行业 2021-2025 年 H1 营业收入及 YOY  图92：注塑机行业 2021-2025 年 H1 归母净利润及 YOY 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 2 家注塑机上市企业 2025H1 综合毛利率为 31.46%，同比-1.41pct，净

利润率为 12.04%，同比+0.38pct。  

图93：注塑机行业 2021-2025 年 H1 毛利率  图94：注塑机行业 2021-2025 年 H1 净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 2 家注塑机上市企业 2025H1 平均存货周转天数为 204 天，比上年同期

增加 33 天，平均应收账款周转天数 117 天，比上年同期增加 8 天。  
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图95：注塑机行业 2021-2025 年 H1 存款周转天数  图96：注塑机行业 2021-2025 年 H1 应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 2 家注塑机上市企业 2025H1 经营活动现金流净额合计为 1.18 亿元，同比

-48.90%，净现比为 0.30。  

图97：注塑机行业 2021-2025 年 H1 经营活动现金流及净现比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

3.重点公司  

（1）伊之密  

公司积极推进“数智高效、全球运营、绿色发展”三大战略方向，通过持续加大研发投入和产

品创新，不断推动注塑机、压铸机、橡胶机等关键产品向高端化、智能化和绿色化转型；同时，公

司优化供应链管理，有效降低了生产及运营成本，生产效率显著提升，加上全球化战略的加速落地，

海外市场份额进一步提升。2025H1 公司实现营业收入 27.46 亿元，同比增长 15.89%；实现归母净

利润 3.45 亿元，同比增长 15.15%。上半年公司毛利率 31.08%，同比-2.53pct；净利率 12.90%，

同比-0.01pct。  

（三）工业机器人：市场回暖但竞争激烈，企业业绩仍承压  

1. 机器人行业基本面 ：市场回 暖，下半年增长趋 势延续但 可能放缓   

国家统计局数据显示，25H1 我国工业机器人产量 36.9 万台，同比增长 36%。25H1 市场扩张

主要依赖两新政策推动 3C 需求，电子行业中 PCB、半导体、AI 服务器投资增长，汽车行业中高端
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车型新技术投资增加，新能源动力电池和储能电池需求升温。 1-6 月汽车行业固定资产投资累计增

速达到 22.2%，远高于制造业整体固定资产投资增速 5.1%。但由于两新政策促使部分 3C 需求提前

释放，下半年中国工业机器人需求增速可能有所放缓。  

国产化加快，但 6-axis 领域 渗透率尚低。25Q1 内资机器人厂商销量占比超过 50%，内资销量

增长率 16.2%，高于外资的 7.2%，且持续在向高端化进军。2024 年有 4 家国产机器人厂商跻身

TOP10，比 23 年多一家，分别是埃斯顿、汇川、埃夫特、珞石。（ MIR 睿工业）。  

图98：2017-25H1 工业机器人产量及同比增速  图99：17H1-25H1 工业机器人产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2. 机器人 25H1 财务情况综 述 ：竞争激烈，企业 营收和利 润表现仍旧承压   

营收利润增长情况 ：纳入统计的 9 家机器人上市企业 25H1 营收合计为 88 亿元，同比下降 5.5%，

归母净利润合计为-1.73 亿元，亏损幅度同比略收窄。  

图100：机器人行业 20H1-25H1 营业收入及同比增速  图101：机器人行业 20H1-25H1 归母净利润 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

盈利能力：纳入统计的 9 家机器人上市企业 25H1 综合毛利率为 22.1%；归母净利润率为-2.0%，

同比+0.4pct。  
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图102：机器人行业 20H1-25H1 单季毛利率  图103：机器人行业 20H1-25H1 单季归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

营运能力：纳入统计的 9 家机器人上市企业 25H1 平均存货周转天数为 226 天，平均应收账款

周转天数为 186 天，同比均下降。  

图104：机器人行业 20H1-25H1 存货周转天数（天）  图105：机器人行业 20H1-25H1 应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

现金流：纳入统计的 9 家机器人上市企业 25H1 经营活动现金流净额合计为净流出 4.29 亿元。 

图106：机器人行业 20H1-25H1 经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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3. 重点公司  

（1）埃斯顿  

公司 2025H1 实现营业总收入 25.49 亿元，同比+17.50%；实现归母净利润 0.07 亿元，同比-

109.10%。2025H1 毛利率 27.64%，同比-1.69pct，但净利率回升至 0.26%（同比+3.65pct）。营

收结构上，2025 年 H1 工业机器人及智能制造系统/自动化部件及运控系统收入分别为 20.92/4.56

亿元，同比+26.54%/-11.50%，工业机器人业务占比 82.09%为核心业务 ，工业机器人出货量首次超

越外资品牌 。公司维持高研发投入，聚焦高端应用领域，2025H1 登顶国产工业机器人品牌出货量

第一，市场份额进一步提升。我们认为，随着市场需求回暖及国产替代进程加速，公司有望在汽车、

新能源等高附加值领域持续快速增长，驱动盈利弹性释放。  

 

（2）绿的谐波  

公司 2025H1 实现营业总收入 2.51 亿元，同比+45.82%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比

+45.87%。2025H1 毛利率 34.77%，同比-5.62pct，但净利率回升至 21.25%（同比+0.01pct），利

润端拐点初现。营收结构上，2025 年 H1 谐波减速器及金属件/机电一体化产品/智能自动化装备收

入分别为 1.97/0.42/0.08 亿元，同比+34.43%/+69.66%，机电一体化及智能装备高增驱动收入多元

化，各主营业务收入高速增长，谐波减速器仍为核心（占比 78%）。  

技术层面，公司加速迭代创新：公司突破了以传统 Willis 定理为核心的渐开线齿轮设计框架，

依托自主研发的“P 型齿”数学模型、误差修正与动态补偿方法，构建起全新的齿形设计理论体系；

在此基础上，通过振动噪声抑制、啮合刚度优化等关键技术，其谐波减速器在核心性能指标上已全

面达到并部分超越国际领先水平。与此同时，公司顺应机电一体化浪潮，攻克微型电液伺服等壁垒，

推出全新一代机电一体化产品。随着新产品规模放量，公司行业龙头地位有望进一步巩固。  

（四）激光：激光器及控制系统国产替代进程顺利，关注下游应用拓展  

1.激光行业基本面： 市场应用 不断拓宽，营收承 压艰难维 稳  

随着激光技术自身的发展，全球激光行业的影响与市场应用在不断拓宽。我国的传统制造业正

处在加速转型阶段，在国家加大力度推进高端制造发展的背景下，日渐成熟的激光加工技术被不断

推向市场并得到充分应用。在这些新领域中，激光加工工艺的精准化、智能化等突出优势得到充分

体现；通过自动化激光加工设备提升产品质量与生产效率、降低人工成本已成为行业趋势。此外，

全球各国政府也相继出台机器人产业发展的相关国家级政策，使得全球的智能制造行业迎来了巨大

的市场机会。  

据中科院武汉文献情报中心编制的《2024 中国激光产业发展报告》测算， 2023 年，中国激光

设备市场总体稳中向好，我国激光设备市场销售收入达到 910 亿元，同比增长 5.6%。在细分市场

方面，2023 年我国光纤激光器市场整体销量稳中有升，达 135.9 亿元，同比增长 10.8%。中国激光

切割设备厂商持续发力海外市场：2023 年出口总金额为 19.5 亿美元（137 亿元人民币），同比增

长了 17%。《2025 中国激光产业发展报告》指出，2024 年，中国激光设备市场销售收入为 897 亿

元，在大环境影响下同比下降 1.4%，是近几年首次出现下滑。在细分市场方面， 2024 年我国光纤

激光器市场整体销量持续增长，但整个市场销售收入为 130.1 亿元，同比下降 4.3%。2024 年以来，

万瓦以上激光器销售趋势良好。从市场份额变化情况来看，国产替代进程持续推进，占比达到 86.2%。

中国激光切割设备厂商持续发力海外市场：2024 年出口总金额为 141 亿元人民币，同比增长了 2%。

预计 2025 年中国激光设备市场销售收入的增幅将处于-2%~0.8%的区间。  
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图107：2011-2025 年中国激光设备市场整体销售收入（亿元）及 YOY 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2.激光行业 2025 年 半年报财务 情况综述：营收利 润有所回 落，盈利能力受到 冲击  

营收利润增长情况：2025 年上半年纳入统计的 11 家激光上市企业营收合计为 240.72 亿元，同

比增长 18%，归母净利润合计为 15.74 亿元，同比下降 45%。  

图108：激光行业 2025 年上半年营业收入及 YOY  图109：激光行业 2025 年上半年归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

盈利能力：2025 年上半年纳入统计的 11 家激光上市企业综合毛利率水平达到 28.4%，比上年

同期下降 3.9 个百分点，净利润率达到 6.4%，比上年同期下降 7.3 个百分点，盈利水平大幅下降。 
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图110：激光行业 2025 年上半年毛利率  图111：激光行业 2025 年上半年净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

营运能力：2025 年上半年纳入统计的 11 家激光上市企业平均存货周转天数为 279 天，比上年

同期减少 45 天，平均应收账款周转天数 130 天，比上年同期增加 6 天。  

图112：激光行业 2025 年上半年存货周转天数  图113：激光行业 2025 年上半年应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

现金流：2025 年上半年纳入统计的 11 家激光上市企业经营活动现金流净额合计 4.79 亿元，净

现比 0.31。  

图114：激光行业 2025 年上半年经营活动现金流及净现比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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3.激光行业重点公司  

（1）华工科技  

报告期内，公司实现营业收入 76.29 亿元，同比增长 45%，归属母公司净利润 9.11 亿元，同比

增长 45%。其中传感器业务营业收入 19.42 亿元，激光全息防伪业务营业收入 2.11 亿元，联接业

务营业收入 37.44 亿元，同比增长 124%，激光+智能制造业务实现营业收入 16.76 亿元，其中大功

率激光设备收入利润增长明显。  

（2）锐科激光  

2025 年上半年实现营业收入 16.64 亿元，同比增长  4.85%，归母净利润 7,309.07 万元，同比

下降 23.78%。 2025 年上半年，公司连续产品、脉冲产品、半导体产品总出货量  为 8.375 万台，

相较于 2024 年上半年 8.1322 万台总体提升 3%，其中 2024 年连续光纤激光器产品出货 4.8908

万台，同比提升 30.23%。  
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五、投资建议  

建议 2025 年下半年重点关注（1）新质生产力孕育下的新一轮设备投资机遇，包括人形机器人、

低空经济、可控核聚变等；（2）内需复苏叠加出口稳中向好的工程机械；（3）内需复苏下的顺周

期通用设备板块。  

表15：重点公司盈利预测与估值（截至 2025 年 9 月 29 日） 

股票代码 股票名称 
EPS PE 

当前价格 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600031.SH 三一重工 0.71 1.03 1.30 23.37 22.30 17.67 22.97 

601100.SH 恒立液压 1.87 2.10 2.47 28.20 45.24 38.45 94.98 

688557.SH 兰剑智能* 1.10 1.54 2.02 17.48 24.39 18.63 37.65 

300351.SZ 永贵电器* 0.32 0.32 0.40 54.70 58.03 46.87 18.85 

301338.SZ 凯格精机* 0.66 1.30 1.71 47.08 53.08 40.43 69.25 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院（*为尚未覆盖公司，EPS 来自 Wind 一致预期） 
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六、风险提示 

经济复苏不及预期的风险：在当前复杂多变的国际经济环境和地缘政治局势下，我国经济复苏

面临不确定性因素，对机械行业需求和公司经营带来一定程度风险；  

政策推进程度不及预期的风险：财政货币刺激政策、“两重两新”等国家和地方政策落地存在

不及预期的风险，对行业需求和营收可能带来风险；  

制造业投资增速不及预期的风险：下游资本开支影响行业需求，若制造业固定资产投资增速放

缓，可能对企业经营带来一定风险；  

行业竞争加剧的风险：若各细分领域竞争加剧，将给行业带来价格和利润上的压力，对机械行

业整体经营带来风险。  
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