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机械设备

能源装备国之重器，AI 时代全球化破局
——国机重装（601399.SH）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E / 2026E / 2027E 营业收入分别为 143.34 / 160.56 / 178.83

亿元，同比增长 13.1% / 12.0% / 11.4%；归母净利润分别为 5.33 / 6.30 / 7.20 亿元，同比
增长 23.4% / 18.2% / 14.3%，对应 2025E / 2026E / 2027E PE 分别为 76.2 / 64.5 / 56.4
倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 行业和公司情况：1）行业：①燃气轮机：根据 IEA 基准情景预测，2030 年全球数据中心电
力需求将达 945TWh，相比 2024 年 415TWh 实现翻倍增长。燃气轮机建设周期较短、成本
较低，可匹配海外数据中心快速投产需求，我们预计海外燃气轮机市场景气度持续提升。②
核电与可控核聚变：中国 2020–2025 年核电机组批复量分别为 4、5、10、10、11、10 台，
预计后续核电项目审批将保持积极节奏，中国可控核聚变项目由科研阶段向工程化示范推进，
核能设备需求持续释放。2）公司：公司是中国最大的重型设备制造商之一，产品覆盖能源及
工业领域各类大型设备，具备重型燃气轮机转子、核电主管道、核聚变磁体结构件等极限关
键设备供货能力。随着海外总包项目持续拓展、海外燃气轮机相关设备供不应求，公司海外
收入占比从 2022 年的 20.2%已提升至 2024 年的 30.8%，带动公司国际化与毛利水平持续
提升。可控核聚变方面，公司已在聚变装置关键磁体结构件取得实质性订单，具备先发制造
经验，有望在后续聚变项目推进中持续受益。

 关键假设点：工程总包、燃气轮机转子设备等出海业务占比持续提升，核电机组批复持续释
放、可控核聚变装置加速由科研阶段向工程化示范迈进。1）收入端：2025E–2027E 冶金专
用装备收入稳健增长 7% / 6% / 5%，工程总承包收入同比增长 17% / 15% / 14%，制造服
务收入同比增长 32% / 27% / 24%，高端大型铸锻件收入同比增长 7% / 5% / 4%；2）利
润端：2025E-2027E 整体毛利率保持相对稳定，随海外收入占比提升，产品结构优化推动下
毛利率具备长期提升空间。

 股价表现的催化剂：海外总包与燃气轮机项目持续落地；中国核电机组批复节奏超预期；可
控核聚变项目招投标超预期。

 风险提示：核电及可控核聚变项目推进不及预期风险，海外燃气轮机出海不及预期风险，公
司盈利能力修复不及预期风险。

市场数据： 2025 年 12 月 24 日
收盘价（元） 5.20
一年内最高/最低（元） 5.63/2.62
市净率 2.5
股息率（分红/股价） -
流通 A 股市值（百万元） 37,510
上证指数/深证成指 3,941/13,486
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 2.1
资产负债率% 55.08
总股本/流通 A 股（百万） 7,214/7,214
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 11,258 12,674 14,334 16,056 17,883

同比增长率（%） 16.6% 12.6% 13.1% 12.0% 11.4%

归母净利润（百万元） 431 432 533 630 720

同比增长（%） 6.8% 0.3% 23.4% 18.2% 14.3%

每股收益（元/股） 0.06 0.06 0.07 0.09 0.10

毛利率（%） 16.8% 15.1% 14.6% 14.4% 14.1%

ROE（%） 3.1% 3.0% 3.6% 4.0% 4.4%

市盈率 94.3 94.0 76.2 64.5 56.4

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 24 日
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图表 1：公司自 2024 年起收入及归母净利润持续改善 图表 2：公司工程总承包收入占比持续提升

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：2025 前三季度公司盈利能力提升 图表 4：2020-2025 前三季度费用率整体保持平稳

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 5：公司在燃气轮机、核电机组等领域提供各类大型关键锻铸件

资料来源：公司官网，爱建证券研究所
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图表 6：全球 AI 算力中心大幅提升 2030 年电力需求 图表 7：2019 年以来中国核电机组年批复达 10 台

资料来源：IEA，爱建证券研究所 资料来源：中国工业报，爱建证券研究所

图表 8：全球核聚变市场规模逐年攀升 图表 9：中国可控核聚变招标数据统计（截至 25Q3）

资料来源：Precedence Research，爱建证券研究所 资料来源：中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，
爱建证券研究所

图表 10：多个可控核聚变项目招标，公司有望持续受益（CFEDR 预期投资额根据预期达到发电功率测算）
装置 启动

建设

预计完成装

配时间

总投资额

估算

目标净功率输出

（MW）

已完成招标 预期招标重点 预期招标开展时间

EAST 2000 2006 3 亿元

/

已完成 组件更新优化 持续开展

BEST 2023 2027
85-150 亿

元

磁体系统、真

空室
偏滤器、其他设备 持续至 2025 年底

CRAFT 2018 2025 40.6 亿元
主要部件部分

完成

磁体系统剩余部分、

电源系统、其他设备

（测试诊断）

持续开展

CFEDR 2018 2035 1200 亿元
2040 年 100-200

兆瓦
预研阶段

超导带材、磁体系统、

真空室组件、电源系

统

2026 年中

真空室组件

2029 年中（电源系统）

资料来源：PEAKNANO，NuclearEngIineering，中国科学院，中国日报，中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会,
人民日报，爱建证券研究所
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图表 11：公司收入及毛利率预测
亿元人民币 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入 88.23 95.09 96.56 112.60 126.75 143.35 160.57 178.84

YoY 7.8% 1.5% 16.6% 12.6% 13.1% 12.0% 11.4%

冶金专用装备 40.57 43.94 47.02 49.84 52.33

YoY 8.3% 7.0% 6.0% 5.0%

工程总承包 23.19 16.94 9.68 20.16 23.59 27.60 31.74 36.18

YoY 17.0% 17.0% 15.0% 14.0%

制造服务收入 11.75 14.72 15.01 16.04 21.43 28.29 35.93 44.55

YoY 33.6% 32.0% 27.0% 24.0%

高端大型铸锻件 18.07 19.45 20.81 21.85 22.73

YoY 7.6% 7.0% 5.0% 4.0%

石化设备 8.80 9.65 7.96 7.30 5.90 5.31 4.94 4.69

YoY -19.2% -10.0% -7.0% -5.0%

投资运营业务 4.38 5.48 6.20 5.39 5.39 5.39 5.39 5.39

YoY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

锻压、挤压设备 2.45 4.22 5.91 7.68 9.60

YoY 72.2% 40.0% 30.0% 25.0%

毛利率 15.0% 15.5% 14.4% 16.8% 15.1% 14.6% 14.4% 14.1%

冶金专用装备 12.0% 11.3% 11.0% 10.8% 10.6%

工程总承包 17.6% 17.1% 0.3% 20.5% 14.3% 14.3% 14.6% 14.8%

制造服务收入 3.5% 10.5% 6.3% 2.7% 6.7% 7.0% 8.0% 8.0%

高端大型铸锻件 0.0% 0.0% 0.0% 12.9% 18.2% 19.0% 19.5% 20.0%

石化设备 20.0% 29.5% 27.3% 32.9% 25.1% 25.0% 24.5% 24.0%

投资运营业务 68.2% 74.2% 70.5% 70.2% 66.6% 68.0% 68.0% 68.0%

锻压、挤压设备 16.7% 8.0% 8.0% 9.0% 9.0%

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所预测

图表 12：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603169.SH 兰石重装 10.55 0.12 0.04 0.13 0.16 45.58 255.45 80.11 67.24

601608.SH 中信重工 6.31 0.08 0.09 0.11 0.14 51.35 66.84 55.21 45.79

601727.SH 上海电气 8.53 0.05 0.09 0.17 0.21 167.91 96.71 48.97 40.93

平均值 88.28 139.67 61.43 51.32

601399.SH 国机重装 5.20 0.06 0.07 0.09 0.10 94.04 76.19 64.48 56.42

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，预测 PE 基于 2025/12/24 数据）
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风险提示
1） 核电及可控核聚变项目推进不及预期风险：核电机组批复、开工及核聚变工程化

进度受政策、安全审评及技术验证影响，相关设备需求释放节奏存在不确定性。

2） 海外燃气轮机出海不及预期风险：海外数据中心电力投资及燃气轮机订单受地缘

政治、贸易环境及海外资本开支波动影响，订单获取和交付存在扰动。

3） 公司盈利能力修复不及预期风险：重型装备项目周期长、单体价值量高，若项目

延期、成本波动或执行效率下降，毛利率改善进程可能放缓。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 8,192 8,809 7,134 12,051 9,558

应收款项 6,421 6,425 9,777 7,433 11,617

存货 3,641 4,165 4,871 5,181 6,066

流动资产 21,340 23,370 25,668 29,005 32,143

长期股权投资 108 110 118 127 133

固定资产 3,419 3,348 3,365 3,401 3,449

在建工程 145 209 473 515 544

无形资产 3,938 4,693 4,457 4,186 3,941

非流动资产 8,733 9,759 9,707 9,574 9,488

资产合计 30,073 33,130 35,375 38,579 41,631

短期借款 304 0 0 0 0

应付款项 5,500 6,670 7,161 8,320 8,948

流动负债 5,500 6,670 7,161 8,320 8,948

长期借款 50 170 170 170 170

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 3,361 3,509 4,409 4,689 5,106

负债合计 15,543 18,075 19,744 22,270 24,549

股本 7,214 7,214 7,214 7,214 7,214

资本公积 14,803 14,803 14,803 14,803 14,803

留存收益 -8,539 -8,107 -7,574 -6,944 -6,224

归母股东权益 13,905 14,393 14,926 15,556 16,276

少数股东权益 624 662 705 752 807

负债和权益总计 30,073 33,130 35,375 38,579 41,631

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 442 467 576 677 774

折旧摊销 433 416 542 526 511

营运资本变动 2,214 4,101 4,743 665 7,492

经营活动现金流 720 1,727 -1,234 5,064 -2,354

资本开支 693 807 580 327 336

投资变动 -7 -41 32 35 40

投资活动现金流 -653 -827 -620 -368 -387

银行借款 354 170 170 170 170

筹资活动现金流 16 -463 171 205 231

现金净增加额 110 454 -1,675 4,917 -2,493

期初现金 8,144 8,192 8,809 7,134 12,051

期末现金 8,192 8,809 7,134 12,051 9,558

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 16.6% 12.6% 13.1% 12.0% 11.4%

营业利润增速 22.7% 9.6% 21.5% 18.3% 12.8%

归母净利润增速 6.8% 0.3% 23.4% 18.2% 14.3%

盈利能力指标

毛利率 16.8% 15.1% 14.6% 14.4% 14.1%

净利率 3.9% 3.7% 4.0% 4.2% 4.3%

ROE 3.0% 3.1% 3.7% 4.2% 4.5%

ROIC 2.9% 3.1% 3.6% 4.1% 4.5%

偿债能力

资产负债率 51.7% 54.6% 55.8% 57.7% 59.0%

净负债比率 1.07 1.20 1.26 1.37 1.44

流动比率 1.75 1.60 1.67 1.65 1.65

速动比率 1.28 1.11 1.17 1.17 1.14

营运能力

总资产周转率 0.37 0.38 0.41 0.42 0.43

应收账款周转率 1.75 1.97 1.47 2.16 1.54

存货周转率 3.09 3.04 2.94 3.10 2.95

每股指标

每股收益 0.06 0.06 0.07 0.09 0.10

每股经营性现金流 0.10 0.24 -0.17 0.70 -0.33

每股净资产 2.01 2.09 2.17 2.26 2.37

估值比率

市盈率 94.30 94.04 76.19 64.48 56.42

市销率 3.61 3.20 2.83 2.53 2.27

市净率 2.80 2.70 2.60 2.49 2.38

EV/EBIT 86.43 85.37 61.59 50.13 48.62

EV/EBITDA 48.55 49.87 37.84 33.00 33.60

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 11,258 12,674 14,334 16,056 17,883

营业成本 9,366 10,759 12,240 13,740 15,369

税金及附加 95 104 126 135 152

销售费用 238 233 287 305 340

管理费用 584 624 910 947 1,019

研发费用 456 369 480 530 572

财务费用 -107 -143 -160 -201 -227

资产减值损失 -179 -161 0 0 0

公允价值变动 0 -2 -1 -1 -1

投资净收益 32 17 18 19 20

营业利润 515 565 686 812 916

营业外收支 0 0 12 4 5

利润总额 516 565 698 816 921

所得税 74 98 122 139 147

净利润 442 467 576 677 774

少数股东损益 11 35 43 47 54

归母净利润 431 432 533 630 720

EBITDA 988 1,000 1,406 1,540 1,655

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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分析师声明
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用信
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