
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 04 月 06 日  

证券研究报告•2025 年年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 19.94 元 

中创智领（601717） 机械设备 目标价： ——元（6 个月） 

三大板块齐头并进，汽零业务利润高增 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：邰桂龙 

执业证号：S1250521050002 

电话：021-58351893 

邮箱：tgl@swsc.com.cn 

分析师：杨云杰 

执业证号：S1250525100001 

电话：021-58351893 

邮箱：yyjie@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.85 

流通 A 股(亿股) 15.42 

52 周内股价区间(元) 13.92-27.69 

总市值(亿元) 356.01 

总资产(亿元) 513.44 

每股净资产(元) 13.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中创智领（601717）：煤机板块稳健增长，

汽零业务整体向好  (2025-10-31) 

2. 中创智领（601717）：煤机板块稳健增长，

汽零+工业智能拓展迅速  

(2025-09-01) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年报，2025 年实现营业总收入 413.9 亿元，同比增长
11.7%；实现归母净利润 42.9 亿元，同比增长 9.1%。Q4 单季度，实现营业总
收入 106.2亿元，同比增长 15.5%，环比减少 1.6%；实现归母净利润 6.5亿元，
同比减少 25.9%，环比减少 42.6%。2025 年业绩增长稳健。 

 费用管控良好，煤机行业竞争加剧盈利能力承压。2025年，公司期间费用率为
10.4%，同比-0.4pp；毛利率为 22.7%，同比-1.3pp；净利率为 10.5%，同比-0.9pp。
2025Q4，公司期间费用率为 11.5%，同比-0.1pp，环比+0.9pp；毛利率为 21.2%，
同比-2.7pp，环比-1.2pp；净利率为 6.1%，同比-3.7pp，环比-4.4pp。 

 煤机板块收入规模稳健增长。2025 年，煤机板块营收 191.8 亿，同比+9.4%，
净利润为 31.0亿，同比-6.9%。公司把握煤矿智能化建设持续深化的市场需求，
大力推广以液压支架、刮板运输机、采煤机为主的成套装备解决方案，一方面
液压支架销售稳步增长，另外一方面成套化带动相关煤机设备销售业务同比实
现增长，但煤炭行业整体情况呈下行趋势，传导至煤机行业市场竞争进一步加
剧，公司煤机业务整体利润空间承压。 

 汽零业务利润高增，产能建设持续推进。2025年，汽零板块整体营收 200.4亿，
同比+14.0%，其中亚新科营收 61.8 亿，同比+22.6%，主要增量来自减震业务
及商用车；SEG营收 131.5亿，同比+5.9%；SES新能源电机业务营收 7.8亿，
同比+200%；汽零板块整体净利润为 12.5亿，同比+48.6%，其中 SEG实现净
利润 3.6 亿，同比+3.4 亿。公司快速推进重庆、安徽、常州、仪征等新产能建
设。商用车业务公司聚焦重卡及重型发动机配套，提供可靠、稳定、多元的起
发电机、活塞环、缸体缸盖、凸轮轴等产品。乘用车业务方面，传统业务持续
优化成本与供应链效率。围绕底盘大力开发新能源汽车市场，加快减震降噪、
空气悬架、热管理等产品升级。智能底盘领域，加快三合一产品和全主动悬架
电液泵等关键技术突破及定点。高压驱动电机业务坚持从代工向自主研发。 

 工业智能板块打造未来增长极。2025 年，工业智能板块营收 33.3 亿，同比
+22.0%，净利润为 9.4 亿，同比+6.3%。依托集团在能源、汽车及零部件行业
的深厚积累，工业智能业务能够快速切入行业头部客户，通过样板点打造快速
覆盖行业中小客户，打造第三大增长曲线。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 46.1、52.3、
59.6 亿元，对应当前股价 PE分别为 7.7、6.8、6.0倍。公司煤机板块稳健发展，
汽零板块盈利能力持续修复，工业智能板块打造第三增长极，维持“买入”评
级。 

 风险提示：煤机行业竞争加剧、新业务拓展不及预期、产能建设不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 41385.13  45017.26  50580.91  57238.73  

增长率 11.69% 8.78% 12.36% 13.16% 

归属母公司净利润（百万元） 4293.39  4611.02  5232.63  5962.72  

增长率 9.14% 7.40% 13.48% 13.95% 

每股收益EPS（元） 2.40  2.58  2.93  3.34  

净资产收益率 ROE 17.49% 16.55% 16.23% 16.02% 

PE 8.3  7.7  6.8  6.0  

PB 1.47  1.29  1.12  0.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）液压支架及其他煤机设备产品及物料：公司把握煤矿智能化建设持续深化的市场需

求，大力推广以液压支架、刮板运输机、采煤机为主的成套装备解决方案。预计 2026-2028

年液压支架及其他煤机设备产品及物料业务收入分别同比增长 1.0%、3.0%、3.0%，但煤炭

行业整体情况呈下行趋势，传导至煤机行业市场竞争进一步加剧，煤机业务整体利润空间承

压，预计毛利率分别为 24.5%、24.7%、25.0%。 

2）汽车零部件产品：公司汽车零部件产品主要覆盖商用车与乘用车两大领域，提供动

力系统、底盘系统、密封系统、驱动系统及新能源电驱动系统等核心零部件，拥有亚新科、

索恩格（SEG）、索恩格电动（SES）等品牌矩阵。汽零业务公司整体运营效率及盈利能力

持续提升，同时加快推进重庆、安徽、常州、仪征等新产能建设，预计 2026-2028 年汽车零

部件产品业务收入同比增长 13.9%、18.8%、19.6%，毛利率分别为 17.0%、17.3%、17.5%。 

3）工业智能相关产品：工业智能板块以恒达智控为核心承载主体，整合数耘工业等相

关业务与资源，作为国内领先的全栈式智能化解决方案提供商，聚焦行业智能化、数字化转

型需求，提供“智能开采+智能工厂”一体化服务。预计 2026-2028 年工业智能相关产品业

务收入同比增长 30.0%、25.0%、22.0%，毛利率分别为 42.0%、42.2%、42.5%。 

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

液压支架及其他煤机设备

产品及物料  

收入  18778.25  18966.03  19535.01  20121.06  

增速  10.01% 1.00% 3.00% 3.00% 

毛利率  28.94% 24.50% 24.70% 25.00% 

汽车零部件产品  

收入  19881.49  22646.50  26906.14  32170.82  

增速  14.03% 13.91% 18.81% 19.57% 

毛利率  14.44% 17.00% 17.30% 17.50% 

工业智能相关产品  

收入  2172.28  2823.97  3529.96  4306.55  

增速  12.56% 30.00% 25.00% 22.00% 

毛利率  41.84% 42.00% 42.20% 42.50% 

其他  

收入  553.11  580.77  609.80  640.29  

增速  -10.30% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  32.39% 26.98% 26.98% 26.98% 

合计  

收入  41385.13  45017.26  50580.91  57238.73  

增速  11.69% 8.78% 12.36% 13.16% 

毛利率  22.72% 21.86% 22.01% 22.12% 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对估值 

选取天地科技与三一国际作为估值参考，2026-2028 年平均估值为 10、9、8 倍。预计

公司 2026-2028 年归母净利润分别为 46.1、52.3、59.6 亿元，对应当前股价 PE分别为 7.7、

6.8、6.0 倍。考虑公司煤机板块稳健发展，汽零板块盈利能力持续修复，工业智能板块打造

第三增长极，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

600582.SH 天地科技  5.66  0.59  0.66  0.71  0.72  9.86  8.53  7.98  7.84  

0631.HK 三一国际  10.32  0.48  0.85  1.09  1.34  14.21  12.10  9.45  7.68  

平均值  12.04  10.32  8.72  7.76  

601717.SH 中创智领  19.94  2.40  2.58  2.93  3.34  8.29  7.72  6.80  5.97  

数据来源：Wind，西南证券整理（备注：H股相较于 A股流动性较差，估值可能存在差异） 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 41385.13  45017.26  50580.91  57238.73  净利润 4356.99  4681.02  5302.63  6032.72  

营业成本 31983.83  35177.91  39446.82  44575.52  折旧与摊销 1225.12  1051.23  1051.23  1051.23  

营业税金及附加 181.35  202.58  227.61  257.57  财务费用 236.53  179.51  201.85  226.23  

销售费用 921.35  1003.88  1127.95  1276.42  资产减值损失 -285.16  -110.00  -110.00  -110.00  

管理费用 1530.55  3376.29  3768.28  4235.67  经营营运资本变动 -2684.07  1974.62  -1479.99  -1483.94  

财务费用 236.53  179.51  201.85  226.23  其他  -445.25  -302.42  -276.90  100.65  

资产减值损失 -285.16  -110.00  -110.00  -110.00  经营活动现金流净额 2404.16  7473.97  4688.83  5816.89  

投资收益 40.14  100.00  100.00  100.00  资本支出 -1120.28  -1000.00  -1000.00  -800.00  

公允价值变动损益 439.64  200.00  200.00  200.00  其他  2025.15  806.36  300.00  300.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 904.87  -193.64  -700.00  -500.00  

营业利润 5089.28  5487.08  6218.39  7077.32  短期借款 393.10  -304.13  0.00  0.00  

其他非经营损益  18.97  20.00  20.00  20.00  长期借款 -96.15  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5108.24  5507.08  6238.39  7097.32  股权融资 11.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 751.25  826.06  935.76  1064.60  支付股利 -2231.75  -858.68  -922.20  -1046.53  

净利润 4356.99  4681.02  5302.63  6032.72  其他  -981.26  -2647.36  -201.85  -226.23  

少数股东损益 63.60  70.00  70.00  70.00  筹资活动现金流净额 -2904.72  -3810.16  -1124.05  -1272.76  

归属母公司股东净利润 4293.39  4611.02  5232.63  5962.72  现金流量净额 415.75  3470.16  2864.77  4044.13  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4474.50  7944.66  10809.43  14853.57  成长能力         

应收和预付款项 16337.12  15675.70  18113.84  20661.59  销售收入增长率 11.69% 8.78% 12.36% 13.16% 

存货  6875.50  7596.38  8805.38  9821.25  营业利润增长率 -2.43% 7.82% 13.33% 13.81% 

其他流动资产 8965.64  6441.50  6614.30  6821.08  净利润增长率 3.26% 7.44% 13.28% 13.77% 

长期股权投资 718.81  718.81  718.81  718.81  EBITDA 增长率 1.82% 2.55% 11.22% 11.82% 

投资性房地产 251.92  251.92  251.92  251.92  获利能力         

固定资产和在建工程 7779.36  8085.85  8392.35  8498.84  毛利率 22.72% 21.86% 22.01% 22.12% 

无形资产和开发支出 1846.42  1506.88  1167.34  827.80  三费率 6.50% 10.13% 10.08% 10.03% 

其他非流动资产 4095.22  4077.03  4058.84  4040.65  净利率 10.53% 10.40% 10.48% 10.54% 

资产总计 51344.47  52298.74  58932.21  66495.51  ROE 17.49% 16.55% 16.23% 16.02% 

短期借款 1804.13  1500.00  1500.00  1500.00  ROA 8.49% 8.95% 9.00% 9.07% 

应付和预收款项 14845.80  16105.77  18168.88  20517.80  ROIC 24.06% 24.40% 27.26% 28.38% 

长期借款 2536.85  2536.85  2536.85  2536.85  EBITDA/销售收入  15.83% 14.92% 14.77% 14.60% 

其他负债 7247.12  3866.61  4056.54  4284.73  营运能力         

负债合计 26433.90  24009.23  26262.27  28839.38  总资产周转率 0.83  0.87  0.91  0.91  

股本  1785.40  1785.40  1785.40  1785.40  固定资产周转率 6.40  6.86  8.62  11.06  

资本公积 4597.90  4597.90  4597.90  4597.90  应收账款周转率 3.33  3.13  3.37  3.31  

留存收益 17916.21  21668.55  25978.98  30895.17  存货周转率 3.80  4.69  4.74  4.75  

归属母公司股东权益 24186.73  27495.66  31806.09  36722.28  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 80.67% — — — 

少数股东权益 723.84  793.84  863.84  933.84  资本结构         

股东权益合计 24910.58  28289.51  32669.94  37656.13  资产负债率 51.48% 45.91% 44.56% 43.37% 

负债和股东权益合计 51344.47  52298.74  58932.21  66495.51  带息债务/总负债 16.42% 16.81% 15.37% 14.00% 

     流动比率 1.70  1.96  2.07  2.17  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.38  1.57  1.66  1.76  

EBITDA 6550.92  6717.83  7471.48  8354.78  股利支付率 51.98% 18.62% 17.62% 17.55% 

PE 8.29  7.72  6.80  5.97  每股指标         

PB 1.47  1.29  1.12  0.97  每股收益 2.40  2.58  2.93  3.34  

PS 0.86  0.79  0.70  0.62  每股净资产 13.55  15.40  17.81  20.57  

EV/EBITDA 4.24  3.27  2.56  1.80  每股经营现金 1.35  4.19  2.63  3.26  

股息率 6.27% 2.41% 2.59% 2.94% 每股股利 1.25  0.48  0.52  0.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（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，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（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 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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