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投资要点： 

◼ 机械设备：盈利能力增强，现金流明显改善。2025上半年申万机械设备板块

营收、归母净利润分别同比+7.45%、+19.09%。2025Q2，营收为5447.52亿元，

同比增长5.21%，环比增长19.05%；归母净利润为422.19亿元，同比增长

15.14%，环比增长26.92%。从季度来看，营收、归母净利润保持稳定增长趋

势。盈利能力方面，2025上半年机械设备行业毛利率、净利率分别同比提升

0.06pct、0.86pct。2025Q2，毛利率为23.46%，同比提升0.43pct，环比提升

0.67pct；净利率为8.27%，同比提升0.73pct，环比提升0.44pct。2025上半

年机械设备行业经营活动现金流情况较好，经营活动现金流净额同比增加

124.54亿元。2025Q2经营活动现金流净额为421.27亿元，同比增加421.27亿

元，环比增长2269.94亿元，经营活动现金流净额回升明显。 

◼ 自动化设备：弱复苏延续，2025Q2归母净利润同环比双增。根据MIR，2025H1

工业机器人累计出货量约为16.30万台，同比增长约为16.00%，2025Q2出货量

约为8.60万台，同比增长约为19.90%，二季度下游制造业延续弱复苏态势。

具体来看，汽车整车、半导体、汽车零部件等领域保持较高需求，锂电池需

求增速进一步提升，光伏仍处于去库阶段。我们认为下游库存经历多季度消

耗即将进入补库阶段，并随着人形机器人（工业用途）相关订单逐渐增加，

行业景气度将加速上行。2025上半年自动化设备板块营收、归母净利润分别

同比变动情况为+12.51%、-6.97%。2025Q2营收为530.51亿元，同比增长

12.46%，环比增长28.21%；归母净利润为42.50亿元，同比增长0.31%，环比

增长36.32%。2025上半年毛利率、净利率分别同比变动情况为-1.55pct、-

1.31pct。2025Q2，毛利率为28.22%，同比下降1.23pct，环比提升0.24pct；

净利率为8.05%，同比下降0.68pct，环比提升0.56pct。 

◼ 工程机械：业绩兑现，看好产品出海逻辑。2025年7月内外销分别同比增长

17.20%、31.87%；1-7月内外销累计销量分别同比增长22.67%、13.02%。国内

方面，基建固定资产投资维持相对稳定、更新替换政策持续发力、新增专项

债及超长国债等资金加速落地，叠加8-10周期强制报废，推动现有存量替换，

拉动国内需求。此外，国家重大工程陆续开工，将有效支撑国内长期增量需

求。海外方面，非洲需求仍相对较高，欧洲及北美地区需求偏弱。中长期来

看，我们认为国内主机厂商加大海外布局，将提升国产设备全球渗透率，持

续看好产品出海投资逻辑。2025上半年工程机械板块营收、归母净利润分别

同比变动情况为+8.70%、+22.85%。2025Q2营收为1047.66亿元，同比增长

6.98%，环比增长8.63%；归母净利润为110.20亿元，同比增长16.52%，环比

增长16.28%。2025上半年毛利率、净利率分别同比变动情况为-0.34pct、

+1.05pct。2025Q2，毛利率为25.59%，同比下降0.16pct，环比提升0.71pct；

净利率为10.70%，同比提升0.64pct，环比提升0.66pct。 
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◼ 投资建议：维持标配评级。建议关注两条主线，（1）出口链：出口已成为主

要驱动相关企业业绩增长的因素之一。国内企业研发技术和产品已达到全球

领先水平，叠加高性价比等因素为国内企业打开海外市场。积极拓展海外市

场加速产品渗透，海外市场高毛利率助企业加速发展，看好新兴市场高需求

/高成长性、市占率持续提升，建议关注工程机械、叉车、工控等。（2）科

技成长：我国高端装备细分领域仍处于“卡脖子”阶段，需加速自主创新，

叠加国家政策有力支持，有望突破技术瓶颈，结合传统产业催生新的经济增

长点。AI大模型高速发展将加快产业间技术融合，推动新兴产业突围同时促

使传统产业技术升级，相关板块业绩/估值有望提升，建议关注机床、人形机

器人等。 

◼ 风险提示：基建/房地产/制造业投资不及预期风险；技术成长不及预期风险；

海外需求减弱风险；原材料价格波动风险。 
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1.行情回顾 

截至 2025 年 8月 31日，SW机械设备板块 1-8月区间涨幅为 45.48%，跑赢沪深 300

指数 24.41pct。从走势上看，1-8 月板块整体呈向上趋势，4 月大幅回调主要系美国政

策影响导致。 

细分来看，申万机械设备二级板块中，1-8 月通用设备、专用设备的区间涨幅分别

为 59.49%、53.45%，分别跑赢机械设备板块 14.01pct、7.97pct。三级板块中，金属制

品、其它专用设备、工程机械器件板块表现强势，而轨交设备相对疲软。 

 

 

 

 

 

 

 

图  1：2025 年 1-8 月申万一级板块区间涨跌幅（%）  图  2：2025 年 1-8 月申万机械设备板块走势（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

图  3：2025 年 1-8 月申万机械设备二级板块区间涨

跌幅（%） 

 图  4：2025 年 1-8 月申万机械设备三级板块区间涨跌

幅（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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估值方面，截至 2025年 8月 31日，机械设备五年 PE TTM（剔除负值）为 30.64倍，

均值为 25.93倍，位于近五年的 97.77%分位水平。 

图  5：近五年工程机械板块 PE TTM 及均值（倍）（截至 2025 年 8 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2. 机械设备板块：盈利能力增强，现金流明显改善。 

以申万（2021）行业分类为基准，对机械设备行业 2025 上半年业绩进行梳理，二级

板块包括通用设备、专用设备、轨交设备、工程机械、自动化设备等，细分板块包括机

床工具、工程机械整机、机器人、工控设备、激光设备等。 

2025上半年，申万机械设备板块营收为 9987.60亿元，同比增长 7.45%；归母净利

润为 750.32 亿元，同比增长 19.09%。2025Q2 营收为 5447.52 亿元，同比增长 5.21%，

环比增长 19.05%；归母净利润为 422.19亿元，同比增长 15.14%，环比增长 26.92%。从

季度来看，营收、归母净利润保持稳定增长趋势。 

 

图  6：机械设备营收及增速（亿元，%）  图  7：机械设备季度营收及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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盈利能力：毛利率方面，2025 上半年机械设备行业毛利率为 23.17%，同比提升

0.06pct。2025Q2 毛利率为 23.46%，同比提升 0.43pct，环比提升 0.67pct。净利率方

面，2025 上半年机械设备行业净利率为 8.08%，同比提升 0.86pct。2025Q2 净利率为

8.27%，同比提升 0.73pct，环比提升 0.44pct，行业盈利能力增强。 

现金流：2025上半年机械设备行业经营活动现金流情况较好，经营活动现金流净额

为 316.27 亿元，同比增加 124.54 亿元。2025Q2 经营活动现金流净额为 421.27 亿元，

同比增加 421.27 亿元，环比增长 2269.94 亿元。从季度情况来看，2025Q2 经营活动现

金流净额回升明显。 

 

 

 

 

 

 

图  8：机械设备归母净利润及增速（亿元，%）  图  9：机械设备季度归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 10：机械设备毛利率及净利率（%）  图 11：机械设备季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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3. 细分板块：工程机械&自动化设备收入端环比快速增长 

3.1 收入端 

2025 上半年，机械设备二级板块营收同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备

（+18.95%）、自动化设备（+12.51%）、工程机械（+8.70%）、专用设备（+3.23%）、

通用设备（+1.44%）。营收同比增速排名前五的三级细分板块分别为轨交设备Ⅲ

（+18.95%）、工控设备（+18.76%）、激光设备（+18.33%）、工程机械器件（+16.19%）、

印刷包装机械（+10.35%），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为楼宇设备（-

6.98%）、机器人（-6.88%）、磨具磨料（-5.27%）、纺织服装设备（-1.78%）、金属制

品（-0.64%）。 

2025Q2，机械设备二级板块营收同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备Ⅱ（同

比+15.67%，环比+36.70%）、自动化设备（同比+12.46%，环比+28.21%）、工程机械（同

比+6.98%，环比+8.63%）、专用设备（同比+1.97%，环比+13.72%）、通用设备（同比-

2.46%，环比+16.76%）。 

细分来看，营收同比增速排名前五的三级细分板块分别为激光设备（同比+20.78%，

环比+37.04%）、工程机械器件（同比+18.00%，环比+11.37%）、轨交设备Ⅲ（同比+15.67%，

环比+36.70%）、工控设备（同比+14.38%，环比+21.99%）、印刷包装机械（同比+8.89%，

环比+16.73%）。 

营收同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为楼宇设备（同比-7.58%，环比

+32.95%）、金属制品（同比-7.58%，环比+12.01%）、纺织服装设备（同比-5.42%，环

比+4.72%）、农用机械（同比-1.83%，环比-32.06%）、机器人（同比-0.77%，环比+22.45%）。 

图 12：机械设备经营活动现金流净额（亿元）  图 13：机械设备季度经营活动现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  1：2025Q2 营收同比增速排名前五的三级细分板块 

  营收（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

激光设备 129.60 20.78 37.04 

工程机械器件 51.04 18.00 11.37 

轨交设备Ⅲ 1166.57 15.67 36.70 
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工控设备 265.67 14.38 21.99 

印刷包装机械 40.79 8.89 16.73 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  2：2025Q2 营收同比增速排名后五的三级细分版块 

  营收（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

楼宇设备 125.10 -7.58 32.95 

金属制品 765.63 -7.58 12.01 

纺织服装设备 68.38 -5.42 4.72 

农用机械 55.45 -1.83 -32.06 

机器人 68.57 -0.77 22.45 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  3：机械设备及各细分板块 2025H1 及 2025Q2 营收情况 

 2025H1 2025Q2 

  
营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

环比增速 

（%） 

机械设备 9987.60 7.45 5447.52 5.21 19.05 

通用设备 2508.94 1.44 1369.96 -2.46 16.76 

机床工具 141.76 1.17 83.34 6.10 42.65 

磨具磨料 60.69 -5.27 32.90 3.02 18.36 

制冷空调设备 181.83 2.77 100.59 2.46 23.82 

其他通用设备 443.49 7.41 252.06 7.17 14.40 

仪器仪表 238.26 6.08 135.45 5.51 31.75 

金属制品 1442.92 -0.64 765.63 -7.58 12.01 

专用设备 2500.48 3.23 1332.81 1.97 13.72 

能源及重型设备 1248.01 2.54 658.79 1.08 11.81 

楼宇设备 219.20 -6.98 125.10 -7.58 32.95 

纺织服装设备 133.67 -1.78 68.38 -5.42 4.72 

农用机械 137.07 4.73 55.45 -1.83 -32.06 

印刷包装机械 75.73 10.35 40.79 8.89 16.73 

其他专用设备 687.72 7.98 384.73 8.35 25.35 

轨交设备Ⅱ 2019.96 18.95 1166.57 15.67 36.70 

轨交设备Ⅲ 2019.96 18.95 1166.57 15.67 36.70 

工程机械 2012.05 8.70 1047.66 6.98 8.63 

工程机械整机 1915.17 8.33 996.61 6.45 8.50 

工程机械器件 96.88 16.19 51.04 18.00 11.37 

自动化设备 946.17 12.51 530.51 12.46 28.21 
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3.2 利润端 

2025上半年，机械设备二级板块归母净利润同比增速从高至低依次排序分别为轨交

设备Ⅱ（+44.66%）、工程机械（+22.85%）、专用设备（+17.47%）、通用设备（+16.64%）、

自动化设备（-6.97%）。归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块分别为印刷包装机

械（+81.81%）、金属制品（+65.04%）、轨交设备Ⅲ（+44.66%）、其他专用设备（+41.97%）、

工程机械整机（+24.14%），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为激光设备（-

58.58%）、磨具磨料（-54.11%）、纺织服装设备（-34.73%）、机床工具（-33.00%）、楼宇

设备（-17.54%）。 

2025Q2，机械设备二级板块归母净利润同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备

Ⅱ（同比+30.04%，环比+48.56%）、专用设备（同比+17.86%，环比+10.39%）、工程机械

（同比+16.52%，环比+16.28%）、通用设备（同比+9.75%，环比+45.35%）、自动化设备（同

比+0.31%，环比+36.32%）。 

细分来看，归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块分别为其他专用设备（同

比+71.15%，环比+62.88%）、金属制品（同比+58.65%，环比+44.67%）、轨交设备Ⅲ（同

比+30.04%，环比+48.56%）、印刷包装机械（同比+26.86%，环比-31.33%）、工程机械

器件（同比+16.90%，环比+26.83%）。 

归母净利润同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为农用机械（同比-50.37%，

环比-85.66%）、激光设备（同比-42.91%，环比-2.27%）、纺织服装设备（同比-40.83%，

环比-20.91%）、磨具磨料（同比-38.84%，环比+11278.76%）、机床工具（同比-35.91%，

环比+42.63%）。 

 

 

 

机器人 126.49 -6.88 68.57 -0.77 22.45 

工控设备 483.44 18.76 265.67 14.38 21.99 

激光设备 224.18 18.33 129.60 20.78 37.04 

其他自动化设备 112.06 3.32 66.67 5.95 46.91 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  4：2025Q2 归母净利润同比增速排名前五的三级细分板块 

  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

其他专用设备 37.43 71.15 62.88 

金属制品 36.20 58.65 44.67 

轨交设备Ⅲ 75.66 30.04 48.56 

印刷包装机械 2.93 26.86 -31.33 

工程机械器件 10.67 16.90 26.83 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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表  5：2025Q2 归母净利润同比增速排名后五的三级细分板块 

  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

农用机械 1.23 -50.37 -85.66 

激光设备 4.60 -42.91 -2.27 

纺织服装设备 3.23 -40.83 -20.91 

磨具磨料 3.28 -38.84 11278.76 

机床工具 4.44 -35.91 42.63 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  6：机械设备及各细分板块 2025H1 及 2025Q2 归母净利润情况 

 2025H1 2025Q2 

  
归母净利润 

（亿元） 
同比增速（%） 

归母净利润 

（亿元） 
同比增速（%） 环比增速（%） 

机械设备 750.32 19.09 422.19 15.14 26.92 

通用设备 153.54 16.64 92.83 9.75 45.35 

机床工具 7.56 -33.00 4.44 -35.91 42.63 

磨具磨料 3.31 -54.11 3.28 -38.84 11278.76 

制冷空调设备 17.39 -11.33 9.58 -18.74 22.62 

其他通用设备 44.49 13.15 25.14 -1.88 10.59 

仪器仪表 20.14 11.35 14.18 12.16 137.86 

金属制品 60.65 65.04 36.20 58.65 44.67 

专用设备 192.02 17.47 100.99 17.86 10.39 

能源及重型设备 95.90 17.17 47.93 9.64 -0.08 

楼宇设备 11.87 -17.54 8.31 -15.15 133.23 

纺织服装设备 7.32 -34.73 3.23 -40.83 -20.91 

农用机械 9.77 0.39 1.23 -50.37 -85.66 

印刷包装机械 7.19 81.81 2.93 26.86 -31.33 

其他专用设备 60.11 41.97 37.43 71.15 62.88 

轨交设备Ⅱ 126.59 44.66 75.66 30.04 48.56 

轨交设备Ⅲ 126.59 44.66 75.66 30.04 48.56 

工程机械 204.98 22.85 110.20 16.52 16.28 

工程机械整机 185.89 24.14 99.53 16.48 15.25 

工程机械器件 19.09 11.95 10.67 16.90 26.83 

自动化设备 73.19 -6.97 42.50 0.31 36.32 

机器人 3.92 -11.47 2.19 2.59 -5.96 

工控设备 53.36 17.77 30.52 11.18 33.68 

激光设备 9.30 -58.58 4.60 -42.91 -2.27 

其他自动化设备 6.61 2.55 5.20 10.51 268.11 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.3 盈利能力 

毛利率：2025上半年，机械设备二级板块毛利率同比增速从高至低依次排序分别为

轨交设备Ⅱ（+0.80pct）、通用设备（+0.70pct）、专用设备（-0.28pct）、工程机械（-

0.34pct）、自动化设备（-1.55pct）。毛利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为机

器人（+2.33pct）、农用机械（+1.59pct）、金属制品（+1.47pct）、其他专用设备（+0.95pct）、

轨交设备Ⅲ（+0.80pct），同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为激光设备（-

4.01pct）、工控设备（-2.49pct）、工程机械器件（-1.79pct）、印刷包装机械（-1.68pct）、

制冷空调设备（-1.40pct）。 

2025Q2，机械设备二级板块毛利率同比增速从高至低依次排序分别为轨交设备Ⅱ

（同比+1.42pct，环比-0.71pct）、通用设备（同比+1.24pct，环比+1.45pct）、工程机

械（同比-0.16pct，环比+0.71pct）、专用设备（同比-0.18pct，环比+1.29pct）、自动

化设备（同比-1.23pct，环比+0.24pct）。 

细分来看，毛利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为磨具磨料（同比

+3.23pct，环比+2.70pct）、农用机械（同比+2.87pct，环比-0.08pct）、金属制品（同

比+1.67pct，环比+0.89pct）、轨交设备Ⅲ（同比+1.42pct，环比-0.71pct）、机器人（同

比+1.27pct，环比-1.44pct）。 

毛利率同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为激光设备（同比-3.86pct，环

比-0.07pct）、印刷包装机械（同比-1.63pct，环比+0.38pct）、其他自动化设备（同比

-1.25pct，环比+0.35pct）、制冷空调设备（同比-1.21pct，环比+1.33pct）、工控设备

（同比-1.12pct，环比+0.74pct）。 

表  7：机械设备及各细分板块 2025H1 及 2025Q2 毛利率情况 

  2025H1 2025Q2 

  毛利率（%） 同比增速（pct） 毛利率（%） 同比增速（pct） 环比增速（pct） 

机械设备 23.17 0.06 23.46 0.43 0.67 

通用设备 21.11 0.70 21.74 1.24 1.45 

机床工具 23.48 -0.01 23.29 -0.63 -0.45 

磨具磨料 26.32 -0.63 27.56 3.23 2.70 

制冷空调设备 25.84 -1.40 26.44 -1.21 1.33 

其他通用设备 25.89 -1.07 26.48 -1.01 1.25 

仪器仪表 37.50 -0.02 38.34 0.69 1.95 

金属制品 15.88 1.47 16.28 1.67 0.89 

专用设备 23.04 -0.28 23.63 -0.18 1.29 

能源及重型设备 20.76 -0.74 21.69 -0.66 1.97 

楼宇设备 20.25 -0.58 19.93 -1.04 -0.75 

纺织服装设备 24.60 -0.76 25.05 -0.93 0.92 

农用机械 20.98 1.59 20.93 2.87 -0.08 

印刷包装机械 28.41 -1.68 28.58 -1.63 0.38 

其他专用设备 27.59 0.95 27.82 0.99 0.56 
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净利率：2025上半年，机械设备二级板块净利率同比增速从高至低依次排序分别为

专用设备（+1.26pct）、工程机械（+1.05pct）、轨交设备Ⅱ（+0.95pct）、通用设备

（+0.94pct）、自动化设备（-1.31pct）。净利率同比增速排名前五的三级细分板块分

别为印刷包装机械（+3.66pct）、其他专用设备（+2.43pct）、金属制品（+1.70pct）、

能源及重型设备（+1.50pct）、工程机械整机（+1.15pct），同比增速排名靠后五名的

三级细分板块分别为激光设备（-7.61pct）、纺织服装设备（-3.23pct）、磨具磨料（-

2.75pct）、制冷空调设备（-1.33pct）、机床工具（-1.32pct）。 

2025Q2，机械设备二级板块净利率同比增速从高至低依次排序分别为专用设备（同

比+1.11pct，环比-0.87pct）、通用设备（同比+0.90pct，环比+1.56pct）、工程机械

（同比+0.64pct，环比+0.66pct）、轨交设备Ⅱ（同比+0.59pct，环比+0.77pct）、自

动化设备（同比-0.68pct，环比+0.56pct）。 

细分来看，净利率同比增速排名前五的三级细分板块分别为其他专用设备（同比

+4.02pct，环比+2.27pct）、金属制品（同比+1.95pct，环比+1.26pct）、仪器仪表（同

比+1.12pct，环比+5.43pct）、印刷包装机械（同比+1.02pct，环比-4.81pct）、工程

机械整机（同比+0.67pct，环比+0.53pct）。 

净利率同比增速排名靠后五名的三级细分板块分别为激光设备（同比-3.97pct，环

比-1.64pct）、纺织服装设备（同比-2.95pct，环比-1.27pct）、磨具磨料（同比-2.45pct，

环比+10.37pct）、制冷空调设备（同比-2.16pct，环比-0.02pct）、机床工具（同比-

2.03pct，环比+0.13pct）。 

轨交设备Ⅱ 21.49 0.80 21.19 1.42 -0.71 

轨交设备Ⅲ 21.49 0.80 21.19 1.42 -0.71 

工程机械 25.25 -0.34 25.59 -0.16 0.71 

工程机械整机 24.82 -0.25 25.09 -0.11 0.56 

工程机械器件 33.72 -1.79 35.39 -1.08 3.54 

自动化设备 28.13 -1.55 28.22 -1.23 0.24 

机器人 25.28 2.33 24.55 1.27 -1.44 

工控设备 29.09 -2.49 29.42 -1.12 0.74 

激光设备 25.64 -4.01 25.61 -3.86 -0.07 

其他自动化设备 32.19 -0.40 32.33 -1.25 0.35 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表  8：机械设备及各细分板块 2025H1 及 2025Q2 净利率情况 

  2025H1 2025Q2 

  净利率（%） 同比增速（pct） 净利率（%） 同比增速（pct） 环比增速（pct） 

机械设备 8.08 0.86 8.27 0.73 0.44 

通用设备 6.42 0.94 7.09 0.90 1.56 

机床工具 5.33 -1.32 5.38 -2.03 0.13 

磨具磨料 5.44 -2.75 10.19 -2.45 10.37 
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总体来看：轨交设备表现亮眼，主要系 2025 上半年订单量充足，营收和归母净利

润快速增长，盈利能力整体小幅提升。自动化设备方面，机器人下游行业呈弱复苏态势，

工业加工设备及零部件需求有所回升，收入和利润端整体同环比双增。工程机械方面，

自 2024年更新替换政策、基建项目等有效支撑国内需求，出口销量维持增长，业绩复苏

态势明显。通用设备周期属性较强，2025Q2归母净利润环比高增，细分板块业绩有所修

复。专用设备方面，农机、楼宇设备板块增速表现较弱。上半年，受粮食、畜牧产品价

格地位、异常极端天气、农机购置及更新替换意愿减弱等因素影响，农机需求延续下滑

态势；受房地产行业影响，电梯等相关设备需求仍趋弱，楼宇设备板块业绩承压。 

4. 基金持仓：2025Q2 机构持仓比例仍低配 

剔除港股、北交所个股统计，2025Q2机构对机械设备个股持仓比例为 1.19%，相较

于 2025Q1下降 0.25pct。相比标准持仓比例，机构对机械设备个股持仓比例仍处于低配

状态（低配 1.50pct）。 

 

 

 

制冷空调设备 9.78 -1.33 9.77 -2.16 -0.02 

其他通用设备 10.13 0.41 9.97 -0.91 -0.26 

仪器仪表 8.79 0.87 11.13 1.12 5.43 

金属制品 4.61 1.70 5.18 1.95 1.26 

专用设备 8.62 1.26 8.21 1.11 -0.87 

能源及重型设备 8.97 1.50 7.93 0.47 -2.21 

楼宇设备 6.70 -1.28 7.65 -1.40 2.21 

纺织服装设备 5.36 -3.23 4.74 -2.95 -1.27 

农用机械 7.52 0.07 3.12 -1.21 -7.39 

印刷包装机械 9.72 3.66 7.50 1.02 -4.81 

其他专用设备 9.33 2.43 10.32 4.02 2.27 

轨交设备Ⅱ 7.32 0.95 7.64 0.59 0.77 

轨交设备Ⅲ 7.32 0.95 7.64 0.59 0.77 

工程机械 10.38 1.05 10.70 0.64 0.66 

工程机械整机 9.87 1.15 10.13 0.67 0.53 

工程机械器件 20.38 -0.38 21.81 0.27 3.02 

自动化设备 7.85 -1.31 8.05 -0.68 0.56 

机器人 2.84 0.09 2.43 0.13 -0.36 

工控设备 11.27 -0.02 11.77 -0.17 1.11 

激光设备 4.35 -7.61 3.66 -3.97 -1.64 

其他自动化设备 5.73 -0.09 7.67 0.33 4.79 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图 14：季度标准持仓及机构持仓比例（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

持股明细方面，2025Q2机械设备中持股总市值排名前十的个股分别为汇川技术、三

一重工、豪迈科技、徐工机械、华工科技、恒立液压、杰瑞股份、纽威股份、中控技术、

英维克。其中，华工科技、杰瑞股份、英维克取代柳工、精测电子、绿的谐波进入持股

总市值前十大个股。2025Q2持股总市值排名前十的个股持股市值占机械重仓持股市值比

例同环比变动情况前三分别为汇川技术（同比+6.00pct，环比+3.73pct）、华工科技（同

比+2.37pct，环比+2.22pct）、豪迈科技（同比+1.76pct，环比+2.16）。2025Q2持股市

值前十大个股的持股市值占机械重仓持股市值比例合计为 56.43%，环比下降 1.83pct。 

 

     

     

     

     

     

     

     

                  

表  9：2025Q2 基金持仓前十大机械设备个股情况 

代码 名称 
持股总市值 

(万元) 

持股市值占机械重

仓持股市值比例(%) 

持股市值占机械重仓持股市值

比例同比变动情况（pct） 

持股市值占机械重仓持股市值

比例环比变动情况（pct） 

300124 汇川技术 1,664,731.56 23.76 5.98 3.73 

600031 三一重工 466,654.88 6.66 -2.38 1.75 

002595 豪迈科技 335,064.53 4.78 1.76 2.16 

000425 徐工机械 325,730.83 4.65 -1.40 1.81 

000988 华工科技 251,732.64 3.59 2.37 2.22 

601100 恒立液压 214,260.63 3.06 1.21 1.83 

002353 杰瑞股份 195,372.82 2.79 -0.68 0.07 

603699 纽威股份 194,663.30 2.78 1.58 1.26 

688777 中控技术 161,865.11 2.31 1.03 0.66 

002837 英维克 143,717.25 2.05 1.61 1.36 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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5.投资建议 

2025H1&Q2 机械设备行业收入、利润维持增长，大部分细分板块下游需求复苏，业

绩逐渐回升。后续建议关注两条主线，（1）出口链：出口已成为主要驱动相关企业业绩

增长的因素之一。国内企业研发技术和产品已达到全球领先水平，叠加高性价比等因素

为国内企业打开海外市场。积极拓展海外市场加速产品渗透，海外市场高毛利率助企业

加速发展，看好新兴市场高需求/高成长性、市占率持续提升，建议关注工程机械、叉车、

工控等。（2）科技成长：我国高端装备细分领域仍处于“卡脖子”阶段，需加速自主创

新，叠加国家政策有力支持，有望突破技术瓶颈，结合传统产业催生新的经济增长点。

AI大模型高速发展将加快产业间技术融合，推动新兴产业突围同时促使传统产业技术升

级，相关板块业绩/估值有望提升，建议关注机床、人形机器人等。 

 

6.风险提示 

（1） 基建/房地产/制造业固定资产投资及预期风险：若基建/房地产/制造业投资

不及预期，机械设备需求减弱； 

（2） 技术成长不及预期风险：若机械设备领域技术发展不及预期，更新迭代进度

将放缓，产品核心竞争力减弱，企业业绩增长曲线将被平滑； 

（3） 出口需求减弱风险：若海外市场对国内企业产品需求减少，将导致国内企业

业绩承压； 

（4） 原材料价格上涨风险：原材料价格大幅上涨，业内企业业绩将面临较大压力。  

表 10：推荐个股盈利预测及评级（截至 2025 年 9 月 4 日） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

300124 汇川技术 71.42 1.59 2.03 2.44 36.80 35.16 29.24 买入 维持 

688017 绿的谐波 144.05 0.33 0.55 0.72 324.68 264.24 199.39 买入 维持 

002747 埃斯顿 22.51 -0.93 0.09 0.22 -19.85 241.26 102.70 买入 维持 

002979 雷赛智能 43.96 0.65 0.84 1.06 47.25 52.47 41.29 买入 维持 

688320 禾川科技 45.09 -1.09 - - -35.58 - - 买入 维持 

600031 三一重工 20.27 0.71 1.02 1.27 23.37 19.86 15.93 买入 维持 

000157 中联重科 7.25 0.41 0.57 0.71 17.82 12.65 10.27 买入 维持 

000425 徐工机械 9.88 0.51 0.68 0.85 15.68 14.56 11.63 买入 维持 

000528 柳工 10.88 0.66 0.95 1.26 18.35 11.46 8.67 买入 维持 

601100 恒立液压 86.75 1.87 2.11 2.44 28.20 41.15 35.56 买入 维持 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

注：数据为Wind一致预期数据 
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 东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 
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证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 
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