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相关研究报告

《制造成长周报（第 30 期）-英伟达计划最高投资 OpenAI 千亿

美元，开普勒获得数亿人形订单》 ——2025-09-30

《制造成长周报（第 29 期）-Figure 融资超 10 亿美元，微软 300

亿美元投资英国 AI 基建》 ——2025-09-23

《制造成长周报（第 28 期）-甲骨文 RPO 增至 4550 亿美元，特

斯拉正敲定 Optimus V3 设计》 ——2025-09-17

《机械行业 9 月投资策略-行情轮动，把握成长板块中有基本面

业绩支撑、卡位好的标的》 ——2025-09-13

《制造成长周报（第 27 期）-全球首个人形机器人运动会开幕，

OpenAI 拟筹划万亿级 AI 基建》 ——2025-08-20

9 月行情回顾&重要数据跟踪：9 月机械行业（申万分类）指数上涨 5.29%，

跑赢沪深 300 指数 2.09 个 pct，机械行业 TTM 市盈率/市净率约为

38.26/3.12 倍，环比提升。 9 月钢 /铜 /铝价格指数环比变动

-0.41%/+5.05%/+1.81%。

PMI（国家统计局 9 月 30 日数据）：9 月制造业 PMI 指数 49.80%，环比

提升0.4个百分点，与机械行业相关度高的装备制造业PMI指数51.90%，

高于制造业总体水平。

工程机械（中国工程机械工业协会 9 月 6 日数据）：2025 年 8 月销售各

类挖掘机 16523 台，同比增长 12.8%。其中国内销量 7685 台，同比增长

14.8%；出口量 8838 台，同比增长 11.1%。

重点组合&10 月投资观点：把握成长主线的投资机会

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川

技术；徐工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份；

巨星科技。10 月金股推荐：【飞荣达】【唯万密封】【奕瑞科技】【伊

之密】【应流股份】。

10 月投资观点：持续推荐 AI 基建【液冷&制冷冷水机组&燃气轮机等】

+AI 应用【人形机器人】+进口替代【隐形冠军】，其中优选基本面趋势

向好或者技术实力强卡位好的公司，看好当前流动性充足市场背景下有

业绩&估值双升的潜力标的投资机会；另一方面，建议关注当前股价位

置较低但长期基本面扎实的绩优标的中短期有基本面改善或估值修复

的投资机会。

重点方向 1—AI 基建：OpenAi 与英伟达的意向书展示了科技巨头对 AI

基建的大规模投入，英伟达 GPU 的支持，有望加速 OpenAI 的大模型的

进化，大模型也反向推高了算力需求，反映了当前 AI 驱动下云基础设

施需求持续旺盛，我们认为 AI 算力仍然是需求确定性高增长的投资主

线，建议重点关注未来 1-2 年基本面斜率最大的 AI 液冷环节，其余关

注 AI 数据中心用电的燃机环节和制冷环节。1）AI 液冷：【飞荣达】【高

澜股份】【同飞股份】【南风股份】【奕东电子】；2）燃机环节：【应

流股份】【豪迈科技】【联德股份】；3）制冷环节：【汉钟精机】【冰

轮环境】。

重点方向 2—人形机器人：人形机器人在持续迭代的过程中正在逐步走

向商业化，目前多家厂商获得了大批量订单，表明人形机器人正在逐步

走向量产。我们持续看好人形机器人的长期投资机会，建议从价值量和

卡位上把握空间&确定性，从股票弹性上寻找增量环节。1）确定性：特

斯拉产业链核心供应商或者实力强、卡位好的公司，重点关注【飞荣达】

【龙溪股份】【唯万密封】【恒立液压】【汇川技术】【绿的谐波】【蓝

思科技】；2）弹性：重视基本结构研究逐步拓展至完整功能结构的增

量环节或现有环节挖掘的高确定性新标的，重点关注【唯万密封】【龙

溪股份】【飞荣达】【唯科科技】【金帝股份】【汉威科技】等。
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看好具备核心竞争力的优质龙头公司，把握结构性成长机会：

1.1、人形机器人重点关注：1）关节模组：【恒立液压】【汇川技术】

【蓝思科技】【震裕科技】；2）灵巧手：【飞荣达】【兆威机电】【雷

赛智能】【蓝思科技】等；3）减速器环节：【绿的谐波】【金帝股份】；

4）丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】【五洲新春】；5）关节轴承

+连杆：【龙溪股份】；6）电机环节：【信捷电气】【雷赛智能】【伟

创电气】【步科股份】等；7）本体及代工：【蓝思科技】【中坚科技】

【永创智能】【博众精工】；8）散热：【飞荣达】；9）传感器：【汉

威科技】；10）设备：【博众精工】【秦川机床】；10）其他：【唯万

密封】【奥普特】【东华测试】【国机精工】【华翔股份】等。

1.2、AI 基建：1）AI 液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南

风股份】【奕东电子】；2）燃机环节：【应流股份】【豪迈科技】【联

德股份】；3）制冷环节：【汉钟精机】【冰轮环境】。

1.3、智能焊接机器人：重点关注【柏楚电子】。

1.4、煤化工设备：重点关注【中泰股份】。

2.1、出口链设备公司：重点关注【巨星科技】【伊之密】【中泰股份】

【应流股份】【宏华数科】【华荣股份】【弘亚数控】等。

2.2、工程机械：重点推荐【恒立液压】【徐工机械】【三一重工】【中

联重科】。

3、核电设备：重点推荐【佳电股份】【中密控股】【江苏神通】【应

流股份】【南风股份】。

4.1、顺周期通用设备：零部件环节重点推荐【汇川技术】【绿的谐波】

【柏楚电子】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】【杭叉集团】

【安徽合力】。

4.2、检测服务：重点推荐【广电计量】【苏试试验】【华测检测】，

关注【信测标准】。

5、进口替代方向：科学仪器重点推荐【鼎阳科技】【普源精电】【优

利德】，其他关注【川仪股份】等；半导体产业链重点推荐【汇成真空】

【唯万密封】；X射线设备核心器件重点推荐【奕瑞科技】。

6、其他低估值业绩稳健或高分红的细分行业隐形冠军：重点关注【优

利德】【广日股份】【中泰股份】等。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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表1：重点推荐标的及可比标的最新估值（截止到 10月 7日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

华测检测 216 9.21 10.00 11.01 0.55 0.59 0.65 23 22 20

广电计量 109 3.52 4.05 4.71 0.60 0.69 0.81 31 27 23

伊之密 123 6.08 7.06 7.98 1.30 1.51 1.70 20 17 15

柏楚电子 444 8.83 11.00 14.10 3.06 3.81 4.88 50 40 31

绿的谐波 331 0.56 0.92 1.22 0.31 0.50 0.67 590 359 271

汇川技术 2263 42.85 53.17 64.47 1.59 1.97 2.39 53 43 35

怡合达 202 4.04 5.17 6.26 0.64 0.82 0.99 50 39 32

徐工机械 1352 59.76 79.64 102.11 0.51 0.68 0.87 23 17 13

柳工 225 13.27 18.85 25.23 0.65 0.93 1.24 17 12 9

恒立液压 1284 25.09 27.91 32.32 1.87 2.08 2.41 51 46 40

三一重工 1969 59.75 83.07 101.15 0.71 0.98 1.19 33 24 19

奥特维 158 12.73 8.19 7.99 4.04 2.60 2.54 12 19 20

捷佳伟创 350 27.64 21.00 14.00 7.95 6.04 4.03 13 17 25

表2：隐形冠军组合、成长&前瞻方向组合及可比标的最新估值（截止到 10 月 7日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

佳电股份 84 2.56 3.70 4.20 0.37 0.53 0.60 33 23 20

杭叉集团 376 20.22 22.63 25.37 1.54 1.73 1.94 19 17 15

安徽合力 195 13.20 14.05 15.68 1.48 1.58 1.76 15 14 12

中密控股 76 3.92 4.19 4.84 1.89 2.01 2.33 19 18 16

江苏神通 65 2.95 3.49 4.10 0.58 0.69 0.81 22 19 16

鼎阳科技 60 1.12 1.75 2.10 0.70 1.10 1.32 54 34 29

普源精电 74 0.92 1.40 1.84 0.48 0.72 0.95 81 53 40

川仪股份 123 7.78 8.74 10.05 1.52 1.70 1.96 16 14 12

中泰股份 80 -0.78 4.04 4.98 -0.20 1.05 1.29 -102 20 16

汉钟精机 138 8.63 7.00 7.20 1.61 1.31 1.35 16 20 19

银都股份 112 5.41 6.22 7.02 0.88 1.01 1.14 21 18 16

华荣股份 68 4.62 5.16 5.99 1.37 1.53 1.77 15 13 11

博隆技术 69 2.97 4.40 5.10 3.71 5.50 6.37 23 16 13

广日股份 84 8.12 8.78 9.48 0.95 1.03 1.11 10 10 9

优利德 40 1.83 2.40 2.88 1.64 2.15 2.58 22 17 14

信测标准 58 1.76 1.98 2.30 0.72 0.81 0.94 33 32 25

华翔股份 90 4.71 6.03 7.24 0.87 1.12 1.34 19 15 12

鸣志电器 355 0.78 1.12 1.51 0.19 0.27 0.36 455 317 235

兆威机电 329 2.25 2.68 3.41 0.94 1.11 1.42 146 123 97

龙溪股份 108 1.25 2.00 2.40 0.31 0.50 0.60 86 54 45

国茂股份 112 2.94 2.98 3.54 0.45 0.45 0.54 38 38 32

汇成真空 173 0.68 0.97 1.58 0.68 0.97 1.58 254 178 110

应流股份 221 2.86 4.23 5.68 0.42 0.62 0.84 77 52 39

冰轮环境 134 6.28 6.89 8.28 0.63 0.69 0.83 21 19 16

联德股份 67 1.87 2.20 2.78 0.78 0.92 1.16 36 31 24

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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核心观点：聚焦优质龙头的结构性成长机会

机械行业背景及展望：国内产业升级、自主可控，海外加速发展

1）高端装备自主可控：核心装备国产化是产业自主崛起的基础，突破核心高端装备的

瓶颈，才会实现下游产业真正的自主化、产业化；

2）产业升级大势所趋：在数字浪潮和能源变革的大时代，工业互联/AI+具身智能应用

让社会效率不断提升，新能源利用让社会成本不断降低，中国正在迎来全方位的产业

升级；

3）出口发展由点到面：随着中国产业持续发展，行业内优秀制造企业已经从进口替代

走向出口替代，具备全球竞争力，加速出口发展。

图1：装备制造业进入产业升级期第二阶段，高端制造迎来成长大机遇

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图2：机械行业成长阶段先于下游需求，不同细分行业所处阶段大不一样

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

研究框架：把握强阿尔法公司，挖掘高贝塔行业投资机会

为了更好探讨机械行业上市公司的商业模式和核心竞争力，我们基于相似的商业

模式和业务特性将机械公司主要分为 4 个类型：上游核心零部件公司、中游专用/

通用设备公司、下游产品型公司以及服务型公司。

1）上游核心零部件公司：强阿尔法属性，属于中游专用/通用设备公司的上游，

通常是研发驱动，具备核心底层技术，依靠技术实力或业务模式创新构建较高的

竞争壁垒，形成较好的竞争格局，使得公司具备一定的议价权，普遍具备较强盈

利能力，通过品类升级/扩张及下游领域拓展不断打开成长天花板，此类公司均值

得关注。

2）中游专用/通用设备公司：高贝塔属性，产品供应下游客户进行工业生产，机

械公司整体处于产业链中游，议价权相对较低，重点关注高成长行业或稳健增长

行业中具备进口替代机会的公司，公司层面关注公司技术实力及优质客户绑定情

况，通常行业竞争较为激烈，强者越强，优选龙头公司，推荐高景气的新能源（光

伏/锂电/风电/核电）和工业自动化（工业机器人/工控/激光）等行业。

3）下游产品型公司：产品具备使用功能，直接供人类使用或操作，行业空间更大，

通常下游应用领域较为广泛，下游较为分散的客户公司具有较强的议价权。 重点

关注高成长行业或稳健增长行业中具备进口替代机会的公司，公司层面综合考虑

公司技术+产品+品牌+渠道，优选龙头公司，推荐培育钻石、通用测试测量仪器等

细分子行业。

4）服务型公司：通过提供服务获取收入，通常需求稳健，现金流较好，行业长期

稳健增长，龙头公司先发优势显著，优选赛道空间大的细分赛道龙头，推荐检测

服务等行业。
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图3：机械行业研究框架

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

重点组合&10 月投资观点：深耕价值，把握前瞻

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川技术；徐

工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份；巨星科技。10 月

金股推荐：【飞荣达】【唯万密封】【奕瑞科技】【伊之密】【应流股份】。

10 月投资观点：持续推荐 AI 基建【液冷&制冷冷水机组&燃气轮机等】+AI 应用【人

形机器人】+进口替代【隐形冠军】，其中优选基本面趋势向好或者技术实力强卡

位好的公司，看好当前流动性充足市场背景下有业绩&估值双升的潜力标的投资机

会；另一方面，建议关注当前股价位置较低但长期基本面扎实的绩优标的中短期

有基本面改善或估值修复的投资机会。

重点方向 1—AI 基建：OpenAi 与英伟达的意向书展示了科技巨头对 AI 基建的大

规模投入，英伟达 GPU 的支持，有望加速 OpenAI 的大模型的进化，大模型也反向

推高了算力需求，反映了当前 AI 驱动下云基础设施需求持续旺盛，我们认为 AI

算力仍然是需求确定性高增长的投资主线，建议重点关注未来 1-2 年基本面斜率

最大的 AI 液冷环节，其余关注 AI 数据中心用电的燃机环节和制冷环节。1）AI

液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南风股份】【奕东电子】；2）燃

机环节：【应流股份】【豪迈科技】【联德股份】；3）制冷环节：【汉钟精机】

【冰轮环境】。

重点方向 2—人形机器人：人形机器人在持续迭代的过程中正在逐步走向商业化，

目前多家厂商获得了大批量订单，表明人形机器人正在逐步走向量产。我们持续

看好人形机器人的长期投资机会，建议从价值量和卡位上把握空间&确定性，从股

票弹性上寻找增量环节。1）确定性：特斯拉产业链核心供应商或者实力强、卡位

好的公司，重点关注【飞荣达】【龙溪股份】【唯万密封】【恒立液压】【汇川

技术】【绿的谐波】【蓝思科技】；2）弹性：重视基本结构研究逐步拓展至完整
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功能结构的增量环节或现有环节挖掘的高确定性新标的，重点关注【唯万密封】

【龙溪股份】【飞荣达】【唯科科技】【金帝股份】【汉威科技】等。

从长期投资主线的角度，自上而下我们建议关注以下方向：

从需求侧看新兴市场成长和出口崛起，重点关注 1）新兴成长的细分行业（从 0

到 1）：人形机器人、AI 基建-燃气轮机、智能焊接机器人、煤化工设备行业等；

2）具备全球竞争力、出口加速的细分行业龙头：工程机械、商用餐饮设备、注塑

机、石化设备、油气设备、木工机械、手/电动工具、防爆电器等。

从供给侧看看存量更新及进口替代，重点关注 1）受益存量更新或逆周期调节景

气相对稳健的细分行业：船舶、轨交设备、核电设备等；2）在竞争加剧市场中具

备持续提份额能力的细分行业龙头：顺周期通用设备（注塑机、激光控制系统、

工控、FA 零部件、 叉车等）、检测服务等； 3）进口替代空间大的细分行业：

电子测量仪器、实验分析仪器、半导体设备等。

看好具备核心竞争力的优质龙头公司，把握结构性成长机会：

1.1、人形机器人：从价值量和卡位上把握空间及确定性（优选 T 链供应商&实力

强卡位好的公司），从股票弹性上重点寻找增量环节，重点关注：1）关节模组：

【恒立液压】【汇川技术】【蓝思科技】【震裕科技】；2）灵巧手：【飞荣达】

【兆威机电】【雷赛智能】【蓝思科技】等；3）减速器环节：【绿的谐波】【金

帝股份】；4）丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】【五洲新春】；5）关节轴

承+连杆：【龙溪股份】；6）电机环节：【信捷电气】【雷赛智能】【伟创电气】

【步科股份】等；7）本体及代工：【蓝思科技】【中坚科技】【永创智能】【博

众精工】；8）散热：【飞荣达】；9）传感器：【汉威科技】；10）设备：【博

众精工】【秦川机床】；10）其他：【唯万密封】【奥普特】【东华测试】【国

机精工】【华翔股份】等。

1.2、AI 基建：1）AI 液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南风股份】

【奕东电子】；2）燃机环节：【应流股份】【豪迈科技】【联德股份】；3）制

冷环节：【汉钟精机】【冰轮环境】。

1.3、智能焊接机器人：智能焊接在钢结构行业已开始从 0到 1放量，长期来看智

能焊接机器人市场近千亿。重点关注【柏楚电子】。

1.4、煤化工设备：新疆煤炭资源丰富+缓解能源安全问题，未来五年新疆煤化工

项目投资或超 5000 亿元，投资 1700 亿元国家能源集团哈密能源项目已全面启动

建设，设备环节占比近一半有望充分受益，重点关注【中泰股份】【川仪股份】。

2.1、出口链设备公司：工具类、餐厨设备类、卫浴泵等设备品类出口欧美为主，

将受益于美联储降息和海外库存低位开启补库周期；工程机械、注塑机、木工设

备、数码印花设备、石化设备、纺服设备等品类下游需求新兴市场占比高，凭借

具有全球竞争力优势出海拿份额，重点关注【巨星科技】【银都股份】【伊之密】

【中泰股份】【应流股份】【宏华数科】【华荣股份】【弘亚数控】等。

2.2、工程机械：国内工程机械已见底企稳，受益新一轮更换周期以及国家刺激内

需政策有望保持稳健；出口工程机械海外市占率较低，市场空间广阔有望平稳向

好，重点推荐【恒立液压】【徐工机械】【三一重工】【柳工】【中联重科】。

3、核电设备（三代核电已批量化建设，四代核电可期）：三代核电 2019-24 年

新批 4/4/5/10/10/10 台核电机组，4代核电示范正式商运，24 年获批 1 台机组，

批量化建设未来可期，重点推荐【中密控股】【应流股份】【南风股份】。

4.1、顺周期通用设备：优选具备核心竞争力、能持续拓展产品品类，且同时叠加

进口替代/出口加速逻辑的优质龙头公司。零部件环节重点推荐【汇川技术】【绿

的谐波】【柏楚电子】【怡合达】【国茂股份】，整机环节重点推荐【伊之密】

【杭叉集团】【安徽合力】【杭氧股份】。
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4.2、检测服务：行业经营稳健、现金流好，在当前经济环境下仍保持了较好的经

营韧性，估值已消化到历史底部位置，重点推荐检测龙头【广电计量】【苏试试

验】【华测检测】，关注【信测标准】【中国电研】。

5、进口替代方向：科学仪器-大空间稳增长优质赛道，品质+品牌+渠道打造高护

城河，行业集中度高，当前国产替代需求强烈，头部企业高端产品放量已至拐点，

业绩有望持续释放，重点推荐【鼎阳科技】【普源精电】【优利德】，其他关注

【川仪股份】等；光刻机产业链-高端真空镀膜设备国产化率低，国产化需求迫切，

重点推荐【汇成真空】；半导体密封圈-重点推荐【唯万密封】；X 射线设备核心

器件-重点推荐【奕瑞科技】。

6、其他低估值业绩稳健或高分红的细分行业隐形冠军：重点关注【优利德】【华

翔股份】【广日股份】【中泰股份】等。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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重点覆盖标的三季度业绩前瞻

我们对持续重点覆盖跟踪的20个细分行业中的43个公司进行2025年前三季度业绩前

瞻预测，我们认为这些公司整体上经营具有韧性。具体来看：

表3：重点覆盖标的 2025 年三季度收入及业绩前瞻

序

号

分

类
代码 股票简称

收入（亿元） 归母净利润（亿元） 营收同比增速 归母净利润同比增速

2024Q3 2025Q3E 2025Q1-Q3E 2024Q3 2025Q3E 2025Q1-Q3E 25Q3 同比
25Q1-Q3同

比
25Q3 同

比
25Q1-Q3 同

比

1

人
形
机
器
人

600592.SH 龙溪股份 4.57 4.11 11.56 1.01 0.40 1.05 -10% -16% -60% -36%

2 688017.SH 绿的谐波 1.04 1.55 4.07 0.22 0.38 0.91 50% 47% 70% 55%

3 002979.SZ 雷赛智能 3.32 3.65 12.57 0.28 0.31 1.50 10% 9% 10% 4%

4 688686.SH 奥普特 2.11 2.74 9.57 0.19 0.37 1.83 30% 30% 100% 39%

5 300602.SZ 飞荣达 12.54 18.18 47.01 0.47 1.18 2.84 45% 37% 150% 174%

6 603270.SH 金帝股份 3.29 4.45 12.79 0.26 0.37 1.13 35% 39% 40% 35%

7 603112.SH 华翔股份 8.57 10.28 30.05 1.10 1.38 4.28 20% 8% 25% 25%

8 AI
基
建-
燃
机

603308.SH 应流股份 6.42 8.03 21.87 0.75 1.12 3.01 25% 14% 50% 33%

9 002595.SZ 豪迈科技 22.27 27.84 80.49 4.57 5.71 17.68 25% 26% 25% 25%

10 AI
基
建-
制
冷

000811.SZ 冰轮环境 16.71 18.38 45.84 1.50 1.94 4.60 10% -1% 30% -4%

11 300990.SZ 同飞股份 5.74 7.46 20.10 0.48 0.72 1.97 30% 46% 50% 181%

12 002158.SZ 汉钟精机 10.22 8.28 23.16 2.71 1.62 4.20 -19% -19% -40% -42%

13
工
程
机
械

601100.SH 恒立液压 21.03 24.18 75.89 5.04 6.29 20.59 15% 9% 25% 15%

14 600031.SH 三一重工 193.00 212.30 660.11 12.95 19.43 71.59 10% 13% 50% 47%

15 603298.SH 杭叉集团 41.79 45.13 138.15 5.66 6.80 18.01 8% 8% 20% 14%

16 600761.SH 安徽合力 44.00 47.52 141.42 2.98 3.87 11.84 8% 5% 30% 7%

17 000425.SZ 徐工机械 190.94 206.21 754.29 16.03 19.24 62.82 8% 10% 20% 18%

18 检
测
服
务

300012.SZ 华测检测 16.05 17.33 46.93 3.10 3.41 8.08 8% 7% 10% 8%

19 300416.SZ 苏试试验 4.89 5.77 15.68 0.44 0.55 1.72 18% 12% 25% 17%

20 002967.SZ 广电计量 8.16 9.14 23.92 1.09 1.29 2.26 12% 11% 18% 20%

21 300938.SZ 信测标准 1.84 1.99 5.71 0.50 0.56 1.51 8% 4% 12% 6%

22 进
口
替
代-
仪
器
仪
表

688112.SH 鼎阳科技 1.31 1.64 4.42 0.33 0.45 1.22 25% 25% 35% 33%

23 688337.SH 普源精电 2.28 2.73 6.28 0.52 0.63 0.79 20% 17% 20% 32%

24 688628.SH 优利德 2.90 3.19 9.36 0.48 0.53 1.51 10% 10% 10% 0%

25 603100.SH 川仪股份 18.77 17.84 50.65 1.96 1.86 5.10 -5% -10% -5% -9%

26

进
口
替
代-
光
刻

301392.SZ 汇成真空 1.40 1.40 4.03 0.05 0.06 0.49 0% -7% 10% -25%

27
工
控

300124.SZ 汇川技术 92.14 110.57 315.66 12.36 14.46 44.14 20% 24% 17% 32%

28 零
部
件
-X
射
线

688301.SH 奕瑞科技 3.30 4.13 14.79 0.83 1.65 5.00 25% 9% 100% 28%

29 688531.SH 日联科技 1.79 2.60 7.20 0.28 0.42 1.25 45% 41% 50% 19%

30

零
部
件-
激
光
控
制
系
统

688188.SH 柏楚电子 4.17 5.01 16.04 2.35 2.81 9.22 20% 23% 20% 27%
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31

零
部
件

-FA
自
动
化

301029.SZ 怡合达 6.27 7.52 22.13 1.06 1.32 4.14 20% 19% 25% 26%

32 光
伏
装
备

300724.SZ 捷佳伟创 57.22 51.49 135.21 7.97 8.36 26.67 -10% 10% 5% 32%

33 688516.SH 奥特维 25.04 20.03 53.82 3.97 1.98 5.06 -20% -22% -50% -57%

34 核
电
设
备

000922.SZ 佳电股份 10.87 10.87 35.84 0.32 0.41 1.73 0% 0% 30% -16%

35 002438.SZ 江苏神通 5.82 6.11 16.79 0.84 0.88 2.39 5% 3% 5% 5%

36 300470.SZ 中密控股 4.19 4.78 13.35 0.97 1.02 2.90 14% 17% 5% 7%

37
注
塑
机

300415.SZ 伊之密 13.04 15.64 43.11 1.81 2.17 5.62 20% 17% 20% 17%

38

海
工
装
备

000039.SZ 中集集团 498.56 548.41 1309.32 9.62 10.78 23.56 10% 2% 12% 29%

39

轨
道
装
备

688009.SH 中国通号 66.08 69.38 216.68 7.60 7.98 24.18 5% 3% 5% 3%

40

电
梯
设
备

600894.SH 广日股份 17.29 18.16 49.32 3.11 3.27 5.49 5% 0% 5% 1%

41

油
服
设
备

002353.SZ 杰瑞股份 30.90 38.62 107.63 5.10 6.53 18.94 25% 34% 28% 18%

42

空
分
设
备
及
气
体
运
营

002430.SZ 杭氧股份 36.25 39.88 113.15 2.38 2.62 7.41 10% 9% 10% 10%

43

深
冷
液
化
设
备

300435.SZ 中泰股份 6.44 8.37 21.40 0.66 1.98 3.33 30% 6% 200% 76%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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9 月行情回顾

机械板块重点推荐组合

重点组合：华测检测、广电计量、伊之密；柏楚电子、绿的谐波、汇川技术、怡

合达；徐工机械、恒立液压、三一重工；奥特维、捷佳伟创；应流股份；巨星科

技。

隐形冠军组合：杭叉集团、安徽合力；鼎阳科技、普源精电、优利德；中泰股份、

佳电股份、中密控股、汉钟精机、江苏神通；信测标准；华荣股份；广日股份、

华翔股份。

成长&前瞻方向组合：飞荣达、龙溪股份、金帝股份、绿的谐波、鸣志电器、汇川

技术、恒立液压、兆威机电、国茂股份；汇成真空；应流股份、汉钟精机、冰轮

环境、联德股份；同飞股份、高澜股份。

表4：重点推荐标的组合公司最新估值（截止到 10 月 7日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

华测检测 216 9.21 10.00 11.01 0.55 0.59 0.65 23 22 20

广电计量 109 3.52 4.05 4.71 0.60 0.69 0.81 31 27 23

伊之密 123 6.08 7.06 7.98 1.30 1.51 1.70 20 17 15

柏楚电子 444 8.83 11.00 14.10 3.06 3.81 4.88 50 40 31

绿的谐波 331 0.56 0.92 1.22 0.31 0.50 0.67 590 359 271

汇川技术 2263 42.85 53.17 64.47 1.59 1.97 2.39 53 43 35

怡合达 202 4.04 5.17 6.26 0.64 0.82 0.99 50 39 32

徐工机械 1352 59.76 79.64 102.11 0.51 0.68 0.87 23 17 13

柳工 225 13.27 18.85 25.23 0.65 0.93 1.24 17 12 9

恒立液压 1284 25.09 27.91 32.32 1.87 2.08 2.41 51 46 40

三一重工 1969 59.75 83.07 101.15 0.71 0.98 1.19 33 24 19

奥特维 158 12.73 8.19 7.99 4.04 2.60 2.54 12 19 20

捷佳伟创 350 27.64 21.00 14.00 7.95 6.04 4.03 13 17 25

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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表5：隐形冠军组合、成长&前瞻方向组合（截止到 10 月 7日）

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

佳电股份 84 2.56 3.70 4.20 0.37 0.53 0.60 33 23 20

杭叉集团 376 20.22 22.63 25.37 1.54 1.73 1.94 19 17 15

安徽合力 195 13.20 14.05 15.68 1.48 1.58 1.76 15 14 12

中密控股 76 3.92 4.19 4.84 1.89 2.01 2.33 19 18 16

江苏神通 65 2.95 3.49 4.10 0.58 0.69 0.81 22 19 16

鼎阳科技 60 1.12 1.75 2.10 0.70 1.10 1.32 54 34 29

普源精电 74 0.92 1.40 1.84 0.48 0.72 0.95 81 53 40

川仪股份 123 7.78 8.74 10.05 1.52 1.70 1.96 16 14 12

中泰股份 80 -0.78 4.04 4.98 -0.20 1.05 1.29 -102 20 16

汉钟精机 138 8.63 7.00 7.20 1.61 1.31 1.35 16 20 19

银都股份 112 5.41 6.22 7.02 0.88 1.01 1.14 21 18 16

华荣股份 68 4.62 5.16 5.99 1.37 1.53 1.77 15 13 11

博隆技术 69 2.97 4.40 5.10 3.71 5.50 6.37 23 16 13

广日股份 84 8.12 8.78 9.48 0.95 1.03 1.11 10 10 9

优利德 40 1.83 2.40 2.88 1.64 2.15 2.58 22 17 14

信测标准 58 1.76 1.98 2.30 0.72 0.81 0.94 33 32 25

华翔股份 90 4.71 6.03 7.24 0.87 1.12 1.34 19 15 12

鸣志电器 355 0.78 1.12 1.51 0.19 0.27 0.36 455 317 235

兆威机电 329 2.25 2.68 3.41 0.94 1.11 1.42 146 123 97

龙溪股份 108 1.25 2.00 2.40 0.31 0.50 0.60 86 54 45

国茂股份 112 2.94 2.98 3.54 0.45 0.45 0.54 38 38 32

汇成真空 173 0.68 0.97 1.58 0.68 0.97 1.58 254 178 110

应流股份 221 2.86 4.23 5.68 0.42 0.62 0.84 77 52 39

冰轮环境 134 6.28 6.89 8.28 0.63 0.69 0.83 21 19 16

联德股份 67 1.87 2.20 2.78 0.78 0.92 1.16 36 31 24

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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9 月机械板块上涨 5.29%，跑赢沪深 300 指数 2.09 个 pct

9 月机械板块跑赢沪深 300 指数 2.09 个 pct。截至 2025 年 9 月 30 日，9 月机械

行业（申万分类）指数上涨 5.29%，跑赢沪深 300 指数 2.09 个 pct。从全行业看，

机械行业 9 月涨幅在 27 个行业（申万分类）中排第 6 位。

图4：机械行业（申万分类）单月涨跌幅 图5：机械行业（申万分类）单年/月涨跌幅全行业排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：申万一级行业 2025 年 9 月单月涨跌幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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9 月机械板块估值水平环比增长

截止 9 月 30 日，从市盈率看，机械行业 TTM 市盈率约为 38.26 倍，从市净率看，

机械行业市净率约为 3.12 倍，整体估值水平环比增长。

图7：机械行业（申万分类）近 10年 PE（TTM）/PB 图8：机械行业（申万分类）近 4 年 PE（TTM）/PB

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

9 月机械子行业表现分化，半导体装备、新能源汽车装备、光伏

装备等表现较好

从我们分类的 17 个机械子行业（各子行业按等权重加权）来看，2025 年 9 月机

械子行业表现分化，半导体装备、新能源汽车装备、光伏装备等表现较好，分别

上涨 30.23%/27.32%/15.76%。

图9：机械子行业 2025 年 9 月单月涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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从个股表现来看，2025 年 9 月单月涨幅排名前五位的公司分别为：先导智能/长

川科技/通润装备/宏盛股份/晶盛机电。

图10：机械行业 2025 年 9 月涨跌幅前后五名 图11：机械行业 2025 年 1-9 月涨跌幅前后五名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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数据跟踪：9 月制造业 PMI 指数 49.80%

9 月制造业 PMI 指数 49.80%，环比提升 0.4 个百分点

（国家统计局 9 月 30 日数据）9 月制造业 PMI 指数 49.80%，环比提升 0.4 个百分

点。历史情况看，制造业 PMI 自 2020 年 3 月持续到 2021 年 8 月连续 17 个月维持

景气区间，2021 年 10 月以来在 50%荣枯线附近波动，2022 年 10-12 月连续三个

月在荣枯线之下。2023 年 1-3 月重返扩张区间，制造业景气水平回升，4-5 月回

落，6 月至 10 月持续小幅回升，2023 年 10 月-2024 年 2 月持续处于荣枯线之下，

3、4 月以来持续高于荣枯线，2024 年 5 月-9 月再次回落至荣枯线以下，从 9 月

开始，制造业 PMI 开始回升，10-12 月重返扩张区间。2025 年至今呈现震荡态势。

图12：2025 年 9 月制造业 PMI 指数为 49.40%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：2025 年 9 月高技术制造业 PMI 为 51.60% 图14：2025 年 9 月装备制造业 PMI 为 51.90%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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9 月钢/铜/铝价格指数环比变动-0.41%/+5.05%/+1.81%

（Wind 9 月 30 日数据）9 月钢/铜/铝价格指数环比变动-0.41%/+5.05%/+1.81%

机械行业上游主要原材料钢/铜/铝价格自 2016 年起持续上涨至 2021 年中旬达历

史最高水平，后有所回调，目前处于近五年中间偏高位置。2022 年以来钢价/铜

价/铝价指数变动-28.91%/+6.27%/-4.90%；2023 年以来钢价/铜价/铝价指数变动

-17.28%/+22.81%/+13.05% ； 2024 年 以 来 钢 价 / 铜 价 / 铝 价 指 数 变 动

-17.07%/+21.52%/+14.26% ； 2025 年 以 来 钢 价 / 铜 价 / 铝 价 指 数 变 动

-3.94%/+18.31%/+6.04%。

图15：钢材综合价格指数（CSPI）情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图16：LME 铜价情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图17：LME 铝价情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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机床：2025 年 8 月金属切削机床产量同比增长 16.40%

（国家统计局 9 月 15 日数据）2025 年 8 月金属切削机床产量为 7.08 万台，同比

增长 16.40%。根据国家统计局，2015-2023 年金属切削机床产量由 75.50 万台下

降至 61.25 万台，CAGR 为-2.58%；金属成形机床产量由 30.40 万台下降至 15.10

万台，CAGR 为-8.38%。2024 年金属切削机床累计产量为 69.45 万台，同比增长

10.50%，金属成形机床累计产量为 16.00 万台，同比增长 7.40%。2025 年 1 月至

今金属切削机床累计产量为 56.36 万台，同比增长 14.60%，金属成形机床累计产

量为 11.60 万台，同比增长 6.40%。

图18：2025 年 8 月金属切削机床产量同比增长 16.40% 图19：2025 年 1-8 月金属切削机床产量累计同比增长 14.60%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图20：2025 年 8 月金属成形机床产量同比增长 0.00% 图21：2025 年 1-8 月金属成形机床产量累计同比增长 6.40%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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工业机器人：2025 年 8 月产量同比增长 14.40%

（国家统计局 9 月 15 日数据）2025 年 8 月工业机器人产量 6.37 万台，同比增长

14.40%。根据国家统计局统计，2015-2023 年我国工业机器人产量由 3.30 万台增

长至 42.95 万台，CAGR 达 37.81%。2024 年月工业机器人累计产量 55.64 万台，

同比增长 14.20%。2025 年 1 月到 8 月工业机器人累计产量 51.21 万台，同比增长

29.90%。

图22：2025 年 8 月中国工业机器人产量同比增长 14.40% 图23：2025年 1-8月中国工业机器人产量累计同比增长29.90%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图24：2025 年 1-8 月制造业固定资产投资累计同比增长

5.10%

图25：2025 年 1-8 月汽车制造业固定资产投资累计同比增长

20.20%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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工程机械：2025 年 8 月挖掘机国内销量同比增长 12.8%

（中国工程机械工业协会 9月 6日数据）2025 年 8 月销售各类挖掘机 16523 台，

同比增长 12.8%。其中国内销量 7685 台，同比增长 14.8%；出口量 8838 台，同比

增长 11.1%。

挖掘机：8 月销量 1.65 万台，同比增长 12.8%。从销量来看，根据中国工程机械

工业协会对 26 家挖掘机制造企业统计，2015-2022 年我国挖掘机销量由 5.63 万

台增长至 26.13 万台，CAGR 达 24.51%，2022/2023/2024 年我国挖掘机累计销量

26.13/19.50/20.11 万台，同比增长-23.76%/-25.38%/3.13%。月度数据来看，2025

年 01 月销量 1.25 万台，同比增长 1.1%。挖掘机销量自 2016 年以来大幅复苏，

呈现一轮五年的景气上行周期，2021 年 5 月以来持续下滑，景气度降低，2024

年逐步回暖。2025 年 1-8 月挖掘机累计销量 15.4 万台，同比增长 17.20%。从产

量来看，根据国家统计局统计，2015-2023 年我国挖掘机产量由 9.26 万台增长至

23.58 万台，CAGR 达 12.39%，2024 年我国挖掘机累计产量 29.93 万台，同比增长

26.93%。月度数据来看，2025 年 1-8 月共销售挖掘机 15.42 万台，同比增长 17.2%；

其中国内销量 8.06 万台，同比增长 21.5%；出口 7.36 台，同比增长 12.8%。

装载机：8 月销量 0.94 万台，同比增长 13.3%。从销量来看，据中国工程机械工

业协会对 22 家装载机制造企业统计，2015-2023 年我国装载机销量由 6.50 万台

增长至 9.47 万台，CAGR 达 5.76%，2024 年装载机累计销量为 9.93 万台，同比增

长 4.77%。月度数据来看，2025 年 8 月销量 0.94 万台，同比增长 13.3%。装载机

销量自 2017 年以来增速转正，呈现复苏态势，2022-2023 年下滑，景气度受影响，

至2024年逐步回暖。2025年 1-8月共销售各类装载机8.32万台，同比增长12.9%。

图26：2025 年 8 月挖掘机销量同比+12.80% 图27：2025 年 1-8 月累计销售挖掘机同比+17.2%

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图28：2025 年 8 月装载机主要企业销量同比增长 13.30% 图29：2025年1-8月装载机主要企业销量累计同比增长12.9%

s

资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理
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风险提示

宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、贸易摩擦风险。
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