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摘要：

 整体业绩改善，营收利润双增。机械设备行业 2025年上半年实
现营业收入 10108.69亿元，同比+6.73%；实现归母净利润 763.12
亿元，同比+18.07%。上半年行业整体营收、利润均实现正增长，
且利润增速远高于营收增速，行业基本面有所改善。

 通用设备：周期底部，业绩有所修复。通用设备板块 2025年上
半年共实现营业收入 2551.83亿元，同比+1.17%；实现归母净利
润 157.96亿元，同比+15%。通用设备具有较强周期性，与宏观
经济景气度密切相关。目前板块整体仍处于周期底部，行业内部
存在结构性机会。

 专用设备：内部分化，印刷包装&其他专用表现较好。专用设备
2025年上半年实现营业收入 2518.21亿元，同比+2.22%；实现归
母净利润 193.89亿元，同比+14.89%。子板块表现分化，印刷包
装机械&其他专用设备表现较好，楼宇设备受房地产影响表现不
佳。

 轨交设备：业绩改善明显，估值中枢有望上移。轨交设备 2025
年上半年实现营业收入 2022.52亿元，同比+17.88%；实现归母净
利润 126.95亿元，同比+44.42%。行业业绩呈现分化状态，87.88%
的公司实现正收益（33家中的 29家）。轨交设备经过多年发展，
目前形成了较为稳定的竞争格局，龙头占据较大市场份额。

 工程机械：国内外共同驱动，有望迎来长周期共振。工程机械 2025
年上半年实现营业收入 2055.65亿元，同比+7.52%；实现归母净
利润 209.99亿元，同比+21.59%。受益于主要企业经营质量提升，
以及毛利较高的出口占比提高，行业利润率提升高于收入增速。

 自动化设备：增收不增利，工控设备表现较好。自动化设备 2025
年上半年实现营业收入 960.49亿元，同比+11.86%；实现归母净
利润 74.32亿元，同比-6.6%，是五大子行业中唯一利润出现下滑
的板块。内部分化，工控设备表现较好。展望下半年，工控行业
在顺周期复苏带动需求增长，以及国产替代与出海拓展双重逻辑
下，有望继续保持佳绩。可以关注技术领先型的平台型龙头企业，
以及在新兴领域具备先发优势的公司。

 投资建议：上半年行业整体营收、利润均实现正增长，且利润增
速远高于营收增速，行业基本面有所改善，维持行业“推荐”评
级。通用设备：关注①内需筑底，海外表现较好，近年来伴随大
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国竞争的加剧，高端机床工具自主可控迫切性提升，可关注高端
五轴机床、数控系统及核心功能部件的投资机会。②毛利率较高，
受益于国产替代推进业绩改善明显的仪器仪表板块。个股：海天
精工（601882.SH）、纽威数控(688697.SH)、华中数控（300161.SZ）、
欧科亿(688308.SH)、华锐精密(688059.SH）、沃尔德（688028.SH）、
普源精电(688337.SH）、鼎阳科技 (688112.SH)等。专用设备：关
注印刷包装机械、液冷以及消费电子设备。个股：申菱环境
（301018.SZ）、英维克（002837.SZ）、高澜股份（300499.SZ）、
卓兆点胶（873726.BJ）等。轨交设备：轨交设备经过多年发展，
目前形成了较为稳定的竞争格局，龙头占据较大市场份额，建议
关注龙头企业。个股关注：中国中车（601766.SH）、中铁工业
(600528.SH)、 中国通号(688009.SH)、时代电气(688187.SH)等。
工程机械：国内外共同驱动，有望迎来长周期共振，关注主机龙
头及核心零部件。个股：徐工机械（000425.SZ）、三一重工
（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、柳工（000528.SZ）、中
际联合(605305.SH）、恒立液压（601100.SH）等。自动化设备：
行业内部分化严重，关注工控及激光设备板块。个股：汇川技术
(300124.SZ)、锐科激光（300747.SZ）、大族激光（002008.SZ）等。

 风险提示：1）宏观经济周期波动风险 2）行业发展不及预期风
险 3）原材料价格波动风险 4） 财报准确性风险 5）第三方数据
错误及统计误差风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称 2025/9/17 EPS（元） PE（倍） 投资

股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

000157.SZ 中联重科 7.71 0.41 0.57 0.71 0.84 17.9 12.9 10.4 8.7 未评级

000425.SZ 徐工机械 10.03 0.51 0.68 0.83 1.04 17.6 14.8 12.1 9.6 增持

000528.SZ 柳工 11.25 0.68 0.94 1.25 1.60 28.1 11.7 8.8 6.9 未评级

002008.SZ 大族激光 39.97 1.62 1.18 1.72 2.32 32.1 34.3 23.5 17.4 未评级

002837.SZ 英维克 75.42 0.61 0.66 0.98 1.33 87.4 115.1 77.1 56.6 未评级

300124.SZ 汇川技术 84.05 1.6 2.03 2.44 2.89 33.3 41.1 34.2 28.9 未评级

300161.SZ 华中数控 31.19 -0.28 0.16 0.42 0.68 -- 189.9 74.3 45.5 未评级

300499.SZ 高澜股份 32.26 -0.16 0.18 0.35 0.56 -- 170.5 89.7 54.9 未评级

300747.SZ 锐科激光 27.33 0.24 0.38 0.52 0.63 49.8 70.9 52.1 43.3 未评级

301018.SZ 申菱环境 73.17 0.43 1.02 1.34 1.69 97.8 71.9 54.7 43.3 未评级

600031.SH 三一重工 20.97 0.71 1.02 1.27 1.56 30.9 20.2 16.2 13.3 未评级

600528.SH 中铁工业 8.47 0.76 0.78 0.84 0.92 10.3 10.9 10.0 9.2 未评级

601100.SH 恒立液压 97.29 1.87 2.16 2.43 2.66 28.3 45.0 40.0 36.6 增持

601766.SH 中国中车 7.64 0.43 0.49 0.54 0.58 20.5 15.4 14.2 13.1 未评级

601882.SH 海天精工 21.78 1 1.15 1.34 1.54 18.8 18.8 16.2 14.0 未评级

605305.SH 中际联合 38.27 1.48 2.14 2.65 3.19 29.1 17.5 14.2 11.8 未评级

688009.SH 中国通号 5.37 0.32 0.36 0.39 0.43 19.1 15.0 13.8 12.4 未评级

688028.SH 沃尔德 41.83 0.65 0.80 0.96 1.15 34.5 54.2 45.1 37.5 未评级

688059.SH 华锐精密 82.51 1.73 1.91 2.59 3.50 17.6 38.6 28.5 21.1 未评级

688112.SH 鼎阳科技 39.16 0.7 0.98 1.28 1.65 28.7 39.6 30.5 23.6 未评级

688187.SH 时代电气 48.37 2.62 3.10 3.48 3.90 21.7 15.6 13.9 12.4 未评级

688308.SH 欧科亿 23.06 0.36 0.53 0.83 1.17 17.3 38.8 25.0 17.7 未评级

688337.SH 普源精电 38.2 0.49 0.69 0.92 1.21 70.1 55.1 41.2 31.5 未评级

688697.SH 纽威数控 15.96 1 0.77 0.90 1.04 17.1 20.2 17.2 14.9 未评级

873726.BJ 卓兆点胶 42.58 -0.25 0.64 0.75 0.94 -- 69.1 59.1 47.0 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（未评级个股盈利预测来自Wind一致预期）
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1 机械设备行业行情回顾

2025年年初至今（2025年 8月 31日），机械设备行业上涨 45.48%，
同期沪深 300指数上涨 14.28%，相对收益 31.2%，在一级 31个行业中排
名第 7位。

图 1：机械设备行业 2025年 1-8月上涨 45.48%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

子行业全部取得正收益，其中金属制品、其他专用设备、工程机械器
件、印刷包装设备、激光设备收益靠前，分别+79.59%、+70.39%、+67.9%、
+67.8%、+62.08%；轨交设备表现相对靠后，仅上涨 5.16%，其次为工程
机械整机和机器人板块，分别+25.88%、+29.16%。

图 2：子行业 2025年 1-8月涨跌幅（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 整体业绩改善，营收利润双增

机械设备行业2025年上半年实现营业收入 10108.69亿元，同比+6.73%；
实现归母净利润 763.12亿元，同比+18.07%。上半年行业整体营收、利润
均实现正增长，且利润增速远高于营收增速，行业基本面有所改善。

图 3：机械设备行业五年一期营收及增速 图 4：机械设备五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

单二季度：行业整体营业收入增速为 5.09%，同比+1.91pct，营业收入
连续六个季度保持正增长；归母净利润增速 13.96%，同比+23.57pct，环比
-10.22pct。二季度利润增速边际下降，但仍保持双位数增长，整体看 2025H1
行业基本面改善明显。

图 5：行业营收与归母净利润同比增速 图 6：单季度行业营收及归母净利润同比增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

盈利能力有所增强，经营质量改善明显。2025年上半年行业整体毛利
率为 23.23%，同比+0.04pct；净利率 8.11%，同比+0.84pct。行业盈利能力
有所改善，净利率提升明显。2025年上半年，行业经营活动现金流量净额
230.26亿元，同比大增 57.91%，经营质量显著改善。
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图 7：行业净利率提升明显 图 8：2025H1经营活动现金流同比大增

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分板块看：①通用设备业绩改善明显，归母净利润增速 15%，高于营
业收入增速 1.17%。其中，金属制品归母净利润同比大增，其他通用设备、
仪器仪表利润增速大于营收增速；②专用设备业绩改善明显，细分赛道表
现分化。其中，楼宇设备和纺服设备表现不佳，能源装备、印刷包装设备
及其他专用设备表现亮眼；③轨交设备营收利润均录得双位数增长，且利
润增速高于利润增速；④工程机械延续复苏态势，营收利润均实现正增长。
主机厂经营质量提升，整机板块利润增速大于营收增速；⑤自动化设备整
体呈现增收不增利状态，细分赛道表现分化。工控设备表现较好；机器人
营收利润双降，但降幅较去年有所收窄，行业有所恢复；受益于下游需求
复苏带动了激光设备的营收增长，但利润下滑幅度较大，主要是受基数及
税收等因素的影响。

表 1：子行业营收及归母净利润增速

板块
营业收入同比增长率（%） 归母净利润同比增速（%）

2024年 2025H1 2024年 2025H1

机械设备 3.49 6.73 -8.24 18.07

通用设备 10.32 1.17 -23.67 15.00

机床工具 0.39 3.70 -67.08 -22.21

磨具磨料 -22.09 -5.87 -115.32 -54.29

制冷空调设备 -4.00 2.05 -5.59 -11.10

其他通用设备 8.42 5.44 4.40 7.83

仪器仪表 -1.57 5.98 -34.96 11.93

金属制品 18.18 -0.85 -16.44 59.67

专用设备 1.07 2.22 -14.29 14.89

能源及重型设备 0.51 1.53 -0.30 11.47

楼宇设备 -7.92 -6.23 -11.97 -15.54

纺织服装设备 1.68 -3.72 -23.71 -34.14

农用机械 6.67 4.22 110.22 0.39

印刷包装机械 5.56 9.84 -1.78 88.51
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其他专用设备 4.26 6.60 -46.10 41.06

轨交设备Ⅱ -0.15 17.88 -1.85 44.42

轨交设备Ⅲ -0.15 17.88 -1.85 44.42

工程机械 1.74 7.52 16.12 21.59

工程机械整机 1.44 7.17 17.95 22.69

工程机械器件 8.17 14.80 3.59 12.05

自动化设备 4.30 11.86 -20.14 -6.60

机器人 -8.91 -7.37 -135.78 -11.89

工控设备 12.43 18.13 -7.25 18.11

激光设备 2.04 17.79 7.29 -58.58

其他自动化设备 -0.87 2.59 -43.63 2.27

数据来源：Wind,华龙证券研究所

3 子行业业绩分析及展望

3.1 通用设备：周期底部，业绩有所修复

通用设备板块 2025 年上半年共实现营业收入 2551.83 亿元，同比
+1.17%；实现归母净利润 157.96亿元，同比+15%。通用设备具有较强周
期性，与宏观经济景气度密切相关。目前板块整体仍处于周期底部，行业
内部存在结构性机会。

图 9：通用设备五年一期营收及增速 图 10：通用设备五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子板块看，收入端：增速主要由仪器仪表、其他通用设备贡献，金
属制品与磨具磨料营收同比下滑。2025年上半年通用设备子板块收入增速
由高到低分别为仪器仪表（+5.98%）、其他通用设备（+5.44%）、机床工具
（+3.7%）、制冷空调设备（+2.05%）、金属制品（-0.85%）、磨具磨料（-5.87%）。

分子板块看，利润端：归母净利润增速主要由金属制品、仪器仪表贡
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献，磨具磨料盈利大幅恶化。2025年上半年通用设备各子板块归母净利润
同比增速由高到低分别为金属制品（+59.67%）、仪器仪表（+11.93%）、其
他通用设备（+7.83%）、制冷空调设备（-11.1%）、机床工具（-22.21%）、
磨具磨料（-54.29%）。

图 11：通用设备子板块收入增速（%） 图 12：通用设备子板块归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

受益于金属制品盈利能力提升，行业整体毛利率同比正增长。2025年
上半年，通用设备板块整体实现毛利率21.28%，同比+0.69pct；净利率 6.48%，
同比+0.94pct，盈利能力有所增强。子板块中，仅金属制品毛利率同比
+1.45pct，录得 16.01%；仪器仪表毛利率为 38.01%，同比持平；其余板块
毛利率均出现下滑，其中制冷空调设备下滑幅度较大，同比-1.4pct。

图 13：通用设备毛利率/净利率（%） 图 14：通用设备各子行业毛利率变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年 8月，我国制造业 PMI为 49.4%，环比+0.1pct，制造业景气水
平有所改善。生产指数为 50.8%，连续 4个月位于扩张区间，且增速加快，
表明制造业生产韧性较强。新订单指数为 49.5%，虽仍处收缩区间，但小
幅回升，说明市场需求有所回暖，但基础尚不牢固，“需求不足”的矛盾依
然存在。产需对比看，生产指数高于新订单指数，一定程度上反映当前市
场需求恢复仍滞后于生产供给。
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图 15：我国制造业 PMI（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

得益于我国出口多元化以及新兴市场需求的提振，2025年 8月新出口
订单指数为 47.2%，环比小幅回升 0.1pct，呈现边际企稳迹象。

2025年 8月，我国制造业原材料库存指数环比提升 0.3pct至 48.0%，
产成品库存指数环比下降 0.6pct至 46.8%。原材料库存回升，产成品库存
去化。反映企业因价格回升预期而适度补购原材料，同时因需求复苏力度
有限而在销售端继续去库存，企业经营行为仍偏谨慎。

展望下半年，我们认为“两新”、“两重”、财政贴息等稳经济促增长政
策持续发力显效，我国制造业市场需求有望趋稳回升。可以关注①内需筑
底，海外表现较好，近年来伴随大国竞争的加剧，高端机床工具自主可控
迫切性提升，可关注高端五轴机床、数控系统及核心功能部件的投资机会。
②毛利率较高，受益于国产替代推进业绩改善明显的仪器仪表板块。

图 16：我国制造业新出口订单 PMI（%） 图 17：我国制造业原材料/产成品库存 PMI（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3.2 专用设备：内部分化，印刷包装&其他专用表现较好

专用设备 2025年上半年实现营业收入 2518.21亿元，同比+2.22%；实
现归母净利润 193.89亿元，同比+14.89%。子板块表现分化，印刷包装机
械&其他专用设备表现较好，楼宇设备受房地产影响表现不佳。

图 18：专用设备五年一期营收及增速 图 19：专用设备五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子板块来看，收入端：印刷包装机械&其他专用设备收入增长较快，
楼宇设备受房地产影响下滑较多。2025年上半年专用设备子板块营业收入
增速由高到低分别为印刷包装机械（+9.84%）、其他专用设备（+6.6%）、
农用机械（+4.22%）、能源及重型设备（+1.53%）、纺织服装设备（-3.72%）、
楼宇设备（-6.23%）。

分子板块来看，利润端：印刷包装机械&其他专用设备利润同比大增，
楼宇&纺服设备表现不佳。2025年上半年专用设备子板块归母净利润增速
由高到低分别为印刷包装设备（+88.51%）、其他专用设备（+41.06%）、能
源及重型设备（+11.47%）、农用机械（+0.39%）、楼宇设备（-15.54%）、
纺织服装设备（-34.14%）。

图 20：专用设备子板块收入增速（%） 图 21：专用设备子板块归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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专用设备净利率提升明显，细分板块盈利能力有所分化。2025年上半
年专用设备毛利率为 23.11%，同比-0.28pct；净利率为 8.63%，同比+1.25pct，
提升明显。子板块中，农用机械毛利率 20.98%，同比+1.59pct；其他专用
设备毛利率 27.66%，同比+1.01pct；其余板块毛利率均出现同比下滑，其
中印刷包装设备为 28.49%，同比-1.67pct，下降较多。

图 22：专用设备毛利率/净利率（%） 图 23：专用设备子板块毛利率变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年上半年，印刷包装设备营收利润双增,且利润增速较高。我们进
一步分析个股，发现主要系达意隆（002209.SZ）、新美星（300509.SZ）、
春光智能（838810.BJ）、凯腾精工（871553.BJ）等贡献主要增量。

表 2：印刷包装机械个股业绩一览

证券代码 证券简称 2025H1（亿元） 2024年 2025H1 2024年 2025H1
营业收入 归母净利润 营收同比增速（%） 归母净利润增速（%）

001256.SZ 炜冈科技 2.60 0.51 17.45 6.87 8.30 -12.12
002209.SZ 达意隆 9.57 0.91 18.38 57.35 49.69 217.89
002611.SZ 东方精工 21.59 3.97 0.68 -0.10 15.54 142.52
300195.SZ 长荣股份 7.26 0.05 2.37 -3.80 -69.03 156.45
300509.SZ 新美星 5.80 0.41 15.78 14.65 94.36 118.00
300512.SZ 中亚股份 5.29 0.32 -0.29 9.51 -35.84 -2.04
300521.SZ 爱司凯 0.76 -0.13 19.27 -5.34 49.71 -172.67
301105.SZ 鸿铭股份 0.93 -0.03 15.17 -13.35 41.75 -166.86
301138.SZ 华研精机 2.90 0.37 21.17 24.79 33.29 8.99
603901.SH 永创智能 19.02 0.81 13.37 12.85 -78.08 19.19
838810.BJ 春光智能 0.67 0.06 -52.35 44.85 -436.40 175.40
871553.BJ 凯腾精工 2.16 0.18 4.73 4.52 -34.09 176.66

数据来源：Wind，华龙证券研究所

其他专用设备包含 88支个股，表现不一。我们分别按照 2025年上半
年营业收入增速和归母净利润增速由高到低排序，各选取前 15支个股后进
行对照分析。发现业绩表现较好的个股有高澜股份（300499.SZ）、卓兆点



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 9

胶（873726.BJ）、浩淼科技（831856.BJ）、深科达（688328.SH）。

高澜股份从事水冷行业，主要产品为纯水冷却设备；卓兆点胶主要从
事点胶设备的研发、生产和销售，产品广泛应用于消费电子行业；浩淼科
技主要生产消防设备；深科达主要产品为 3C面板智能设备、半导体封测
设备、自动化核心部件，应用于消费电子行业。

表 3：其他专用设备 2025H1业绩较好个股

证券代码 证券简称 2025H1 2024年 2025H1 2024年 2025H1
营业收入 归母净利润 营收同比增速（%） 归母净利润增速（%）

300499.SZ 高澜股份 4.18 0.23 20.58 47.81 -58.12 1,438.57
873726.BJ 卓兆点胶 1.56 0.27 -52.35 207.46 -132.46 322.66
831856.BJ 浩淼科技 2.00 0.15 14.16 79.15 136.64 247.41
688328.SH 深科达 3.60 0.21 -8.82 49.57 8.63 180.87

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.3 轨交设备：业绩改善明显，估值中枢有望上移

轨交设备 2025年上半年实现营业收入 2022.52亿元，同比+17.88%；
实现归母净利润 126.95 亿元，同比+44.42%。行业业绩呈现分化状态，
87.88%的公司实现正收益（33家中的 29家）。轨交设备经过多年发展，目
前形成了较为稳定的竞争格局，龙头占据较大市场份额。

图 24：轨交设备五年一期营收及增速 图 25：轨交设备五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年上半年轨交设备毛利率 21.52%，同比+0.81pct；净利率 7.33%，
同比+0.95pct，盈利能力有所改善。
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图 26：轨交设备毛利率/净利率（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

行业指数 2025年上半年表现相对疲软，跑输机械设备指数和沪深 300
指数。我们认为是因为市场风格所致，与行业基本面关系较小，上半年涨
幅较高的多为科技含量较高的板块，而轨交设备为成熟型行业。下半年，
伴随高位科技板块逐步兑现，市场风格切换，轨交设备作为具有业绩支撑
的板块有望受益。

从投资角度看：铁路投资加速，投资额度增速扩大。2025年 1-7月，
全国铁路完成固定资产投资 4330亿元，同比增长 5.6%，其中 7月完成 771
亿元，同比增长 5.8%。2024年，全国铁路完成固定资产投资 8506亿元，
同比增长 11.3%。2025年是“十四五”规划的最后一年，如果仅按当前 5.6%
的铁路投资增长幅度，2025 年全年铁路投资有望达到 8980 亿元以上。

从政策角度看：2024年 7 月 18 日，交通运输部等十三部门关于印发
《交通运输大规模设备更新行动方案》的通知，指出七大更新行动，并指
出 2028年为主要目标达成的时间节点。政策推动更新需求释放，行业估
值中枢有望上移。

3.4 工程机械：国内外共同驱动，有望迎来长周期共振

工程机械 2025年上半年实现营业收入 2055.65亿元，同比+7.52%；实
现归母净利润 209.99亿元，同比+21.59%。受益于主要企业经营质量提升，
以及毛利较高的出口占比提高，行业利润率提升高于收入增速。
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图 27：工程机械五年一期营收及增速 图 28：工程机械五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子板块，收入端：收入增速提升，器件优于整机。2025年上半年整
机营业收入增速为 7.17%，较 2024年显著提升；器件收入增速为 14.8%，
较 2024年全年增长显著。

分子板块，利润端：整机利润增速优于收入。2025年上半年整机归母
净利润增速 22.69%，优于收入增速；器件归母净利润增速 12.05%，低于
营收增速。

图 29：工程机械子板块营收增速（%） 图 30：工程机械子板块归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年上半年，工程机械行业整体毛利率为 25.2%，同比-0.4pct；实
现净利率 10.4%，同比+1.02pct。细分来看，器件毛利率高于整机，整机毛
利率 24.77%，同比-0.31pct；器件毛利率 33.38%，同比-1.61pct。
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图 31：工程机械毛利率/净利率（%） 图 32：工程机械子板块毛利率（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

挖机销量数据回暖。2025年 8月销售各类挖掘机 16523台，同比增长
12.81%。其中，国内销量 7685台，同比增长 14.8%；出口量 8838台，同
比增长 11.13%。2025年 1-8月，共销售挖掘机 154181台，同比增长 17.2%；
其中国内销量80628台，同比增长21.55%；出口73553台，同比增长12.79%。

图 33：2022-2025M1-8我国挖机月度内销销量（台） 图 34：2021-2025M1-8我国挖机月度出口销量（台）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

我们认为：内需受益于新一轮集中换新周期到来，以及雅下水电站、
新藏铁路等大型项目开工，以工代赈有望助力行业内需向好。海外结构性
景气，“一带一路” 沿线国家的基础设施建设需求持续增长，带动出口增
长。龙头企业凭借“技术升级+全球化布局”双引擎，海外市占率持续提
升，中长期增长动能强劲。

3.5 自动化设备：增收不增利，工控设备表现较好

自动化设备 2025年上半年实现营业收入 960.49亿元，同比+11.86%；
实现归母净利润 74.32亿元，同比-6.6%，是五大子行业中唯一利润出现下
滑的板块。
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图 35：自动化设备五年一期营收及增速 图 36：自动化设备五年一期归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子板块，收入端：工控设备&激光设备表现较好，机器人板块继续
筑底。2025年上半年子板块收入增速由高到低依次为工控设备（+18.13%）、
激光设备（+17.79%）、其他自动化设备（+2.59%）、机器人（-7.37%）。

分子板块，利润端：工控设备表现良好，激光设备增收不增利且利润
下滑幅度较大。2025年上半年子板块归母净利润增速由高到低依次为工控
设备（+18.11%）、其他自动化设备（+2.27%）、机器人（-11.89%）、激光
设备（-58.58%）。

图 37：自动化设备子板块营收增速（%） 图 38：自动化设备子板块归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年上半年，自动化设备毛利率 28.15%，同比-1.58pct；净利率 7.85%，
同比-1.32pct，盈利能力有所恶化。子板块中，机器人板块毛利率 25.12%，
同比+2.01pct，机器人板块持续筑底，但企业盈利能力有所恢复；其余板
块毛利率均同比下滑，激光设备毛利率同比-4.01pct，工控设备毛利率同比
-2.44pct。
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图 39：自动化设备利率/净利率（%） 图 40：自动化子板块毛利率变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

激光设备景气度与下游高度相关，2025年上半年在光伏TOPCon电池、
新能源汽车、储能、3C等领域需求拉动下，行业营业收入增长较快。但归
母净利润下滑幅度较大，主要是受海目星（688559.SH）、光韵达（300227.SZ）、
大族激光（002008.SZ）、德龙激光（688170.SH）等公司的影响。

表 4：激光设备个股业绩一览

2025H1 2024年 2025H1 2024年 2025H1
证券代码 证券简称 营业收入 归母净利润 营收同比增速（%） 归母净利润增速（%）

301021.SZ 英诺激光 2.18 0.08 21.41 13.03 585.24 230.06
688025.SH 杰普特 8.81 0.95 18.62 48.34 23.53 73.84
000988.SZ 华工科技 76.29 9.11 13.57 44.66 21.17 44.87
688518.SH 联赢激光 15.33 0.58 -10.33 5.30 -42.18 13.16
300747.SZ 锐科激光 16.64 0.73 -13.11 4.85 -38.24 -23.78
688646.SH ST逸飞 4.32 0.18 -0.74 23.90 -75.94 -55.06
688170.SH 德龙激光 2.85 -0.15 22.93 2.49 -188.35 -56.92
002008.SZ 大族激光 76.13 4.88 4.83 19.79 106.52 -60.15
300227.SZ 光韵达 4.98 0.02 4.23 7.08 -148.17 -86.66
688559.SH 海目星 16.64 -7.08 -5.82 -30.50 -150.68 -565.65

数据来源：Wind，华龙证券研究所

我们认为，激光设备板块的核心投资逻辑主要围绕以下两点：一是激
光切割替代传统工艺的渗透率持续提升，二是下游应用行业的技术变革与
工艺迭代不断催生新的设备需求。建议重点关注下游高景气赛道，并依此
进行布局。

工控设备：制造业景气度回升带动自动化投资增加，工控设备作为提
升生产效率和智能化的关键，渗透率持续提升。2025年上半年营业收入增
长 18.13%，归母净利润增长 18.11%。

我们认为，一是国内工控企业技术实力增强，国产化率稳步提升。龙
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头企业正从单一产品拓展至整体解决方案商，并在伺服、变频器、PLC等
细分领域市场份额稳步提升，对外资品牌形成有力竞争；二是国内工控企
业凭借性价比和技术优势，加速开拓海外市场，海外收入占比持续提升。
以汇川技术为例，2025年上半年公司海外业务总收入约 13.2 亿元，同比
增长 39%，占公司总营业收入约 6.4%。展望下半年，行业在顺周期复苏
带动需求增长，以及国产替代与出海拓展双重逻辑下，有望继续保持佳绩。
可以关注技术领先型的平台型龙头企业，以及在新兴领域具备先发优势的
公司。

4 投资建议

上半年行业整体营收、利润均实现正增长，且利润增速远高于营收增
速，行业基本面有所改善，维持行业“推荐”评级。

通用设备：关注①内需筑底，海外表现较好，近年来伴随大国竞争的
加剧，高端机床工具自主可控迫切性提升，可关注高端五轴机床、数控系
统及核心功能部件的投资机会。②毛利率较高，受益于国产替代推进业绩
改善明显的仪器仪表板块。个股：海天精工（601882.SH）、纽威数控
(688697.SH)、华中数控（300161.SZ）、欧科亿(688308.SH)、华锐精密
(688059.SH）、沃尔德（688028.SH）、普源精电(688337.SH）、鼎阳科技
(688112.SH)等。

专用设备：关注印刷包装机械、液冷以及消费电子设备。个股：申菱
环境（301018.SZ）、英维克（002837.SZ）、高澜股份（300499.SZ）、卓兆
点胶（873726.BJ）等。

轨交设备：轨交设备经过多年发展，目前形成了较为稳定的竞争格局，
龙头占据较大市场份额，建议关注龙头企业。个股关注：中国中车
（601766.SH）、中铁工业(600528.SH)、 中国通号(688009.SH)、时代电气
(688187.SH)等。

工程机械：国内外共同驱动，有望迎来长周期共振，关注主机龙头及
核心零部件。个股：徐工机械（000425.SZ）、三一重工（600031.SH）、中
联重科（000157.SZ）、柳工（000528.SZ）、中际联合(605305.SH）、恒立液
压（601100.SH）等。

自动化设备：行业内部分化严重，关注工控及激光设备板块。个股：
汇川技术(300124.SZ)、锐科激光（300747.SZ）、大族激光（002008.SZ）等。

表 5：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称 2025/9/17 EPS（元） PE（倍） 投资

股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

000157.SZ 中联重科 7.71 0.41 0.57 0.71 0.84 17.9 12.9 10.4 8.7 未评级

000425.SZ 徐工机械 10.03 0.51 0.68 0.83 1.04 17.6 14.8 12.1 9.6 增持

000528.SZ 柳工 11.25 0.68 0.94 1.25 1.60 28.1 11.7 8.8 6.9 未评级

002008.SZ 大族激光 39.97 1.62 1.18 1.72 2.32 32.1 34.3 23.5 17.4 未评级
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股票代码 股票简称 2025/9/17 EPS（元） PE（倍） 投资

股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

002837.SZ 英维克 75.42 0.61 0.66 0.98 1.33 87.4 115.1 77.1 56.6 未评级

300124.SZ 汇川技术 84.05 1.6 2.03 2.44 2.89 33.3 41.1 34.2 28.9 未评级

300161.SZ 华中数控 31.19 -0.28 0.16 0.42 0.68 -- 189.9 74.3 45.5 未评级

300499.SZ 高澜股份 32.26 -0.16 0.18 0.35 0.56 -- 170.5 89.7 54.9 未评级

300747.SZ 锐科激光 27.33 0.24 0.38 0.52 0.63 49.8 70.9 52.1 43.3 未评级

301018.SZ 申菱环境 73.17 0.43 1.02 1.34 1.69 97.8 71.9 54.7 43.3 未评级

600031.SH 三一重工 20.97 0.71 1.02 1.27 1.56 30.9 20.2 16.2 13.3 未评级

600528.SH 中铁工业 8.47 0.76 0.78 0.84 0.92 10.3 10.9 10.0 9.2 未评级

601100.SH 恒立液压 97.29 1.87 2.16 2.43 2.66 28.3 45.0 40.0 36.6 增持

601766.SH 中国中车 7.64 0.43 0.49 0.54 0.58 20.5 15.4 14.2 13.1 未评级

601882.SH 海天精工 21.78 1 1.15 1.34 1.54 18.8 18.8 16.2 14.0 未评级

605305.SH 中际联合 38.27 1.48 2.14 2.65 3.19 29.1 17.5 14.2 11.8 未评级

688009.SH 中国通号 5.37 0.32 0.36 0.39 0.43 19.1 15.0 13.8 12.4 未评级

688028.SH 沃尔德 41.83 0.65 0.80 0.96 1.15 34.5 54.2 45.1 37.5 未评级

688059.SH 华锐精密 82.51 1.73 1.91 2.59 3.50 17.6 38.6 28.5 21.1 未评级

688112.SH 鼎阳科技 39.16 0.7 0.98 1.28 1.65 28.7 39.6 30.5 23.6 未评级

688187.SH 时代电气 48.37 2.62 3.10 3.48 3.90 21.7 15.6 13.9 12.4 未评级

688308.SH 欧科亿 23.06 0.36 0.53 0.83 1.17 17.3 38.8 25.0 17.7 未评级

688337.SH 普源精电 38.2 0.49 0.69 0.92 1.21 70.1 55.1 41.2 31.5 未评级

688697.SH 纽威数控 15.96 1 0.77 0.90 1.04 17.1 20.2 17.2 14.9 未评级

873726.BJ 卓兆点胶 42.58 -0.25 0.64 0.75 0.94 -- 69.1 59.1 47.0 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（未评级个股盈利预测来自Wind一致预期）

5 风险提示

1）宏观经济周期波动风险

机械行业具周期性，宏观经济周期性波动可能会对所属行业公司业产
生影响。

2）行业发展不及预期风险

行业发展影响因素较多，若发生不利因素可能会对导致行业发展不及
预期。

3）原材料价格波动风险

机械行业属于典型的制造业，需要大量、多品类的原材料，若原材料
价格大幅波动，可能会对相关公司产生影响。

4）财报准确性风险

本文基于财务报表公布数据进行统计研究，若上市公司不遵守财务准
则，财务造假，可能会对报告准确定产生影响。
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5）第三方数据错误及统计误差风险

本文采用较多第三方数据，并进行了大量的统计分析，不排除第三方
数据有误风险，且统计过程中多保留两位小数，可能存在统计误差。
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