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2025 三季报业绩综述：盈利能力增强，关注“十

五五”政策主线 
投资要点   
[table_summary] 
◆ 行情回顾：2025 年初至 11 月 14 日，SW 机械设备行业指数上涨 31.88%，跑赢

沪深 300 指数 14.26 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 7。五个二级子

行业中，除轨交设备 II 仅录得 2.56%的涨幅外，工程机械与自动化设备涨幅超

过 25%，通用设备与专用设备涨幅超过 40%。 

◆ 业绩分析：前三季度利润增长明显。2025 年前三季度 SW 机械设备行业上市企

业共实现营收 15,326.39 亿元，同比增长 7.47%；共实现归母净利润 1,101.92 亿

元，同比增长达 16.86%。营收与归母净利增速较 2024 年均有提升，但从 2025

年内情况来看正在逐季放缓。前三季度毛利率为 23.31%，净利率 7.74%，同比

分别提升 0.08pct 与 0.66pct，环比分别+0.08pct/-0.37pct。ROE 继续提升 0.17pct

至 6.70%，达年内新高。 

◆ 细分行业分析：通用设备行业前三季度实现营收 3927.02 亿元，同比+2.87%；

实现归母净利 237.25 亿元，同比+12.87%。机床工具、磨具磨料与制冷空调设

备增收不增利，金属制品归母净利增速下滑但仍在较高水平，仪器仪表与其他

通用设备表现出相较于中报的增速改善。专用设备行业实现营收 3802.95 亿元，

同比+3.15%；实现归母净利 276.31 亿元，同比+19.51%，延续净利高增速。楼

宇设备、纺服设备、农机的同比表现仍在低位，印刷包装机械和其它专用设备

则维持相对较高的同比增速。轨交设备行业实现营收 3092.20 亿元，同比

+12.76%；实现归母净利 180.49 亿元，同比+23.72%。工程机械行业实现营收

3032.49 亿元，同比+13.17%；实现归母净利 294.38 亿元，同比+23.34%，均维持

相对较高的同比增速。整机的同比增速表现较 2025H 有所下降，器件的同比增

速则提升了超过 10pct。自动化设备行业实现营收 1471.74 亿元，同比+10.28%；

实现归母净利 113.49 亿元，同比-2.99%。机器人的同比增速表现偏弱，激光设

备增收不增利。 

◆ 大湾区机械设备上市公司业绩分析：大湾区机械设备行业企业共 80 家，占行业

上市公司数量 13.40%，2025Q1-3 共实现营业收入 2621.50 亿元，归母净利润

150.04亿元，占上市公司总值比例分别为 17.10%与 13.62%。营收同比增速 3.55%，

归母净利同比增速 3.54%，表现均不及行业全体。营收增长的企业占 66.25%，

高于行业整体水平；归母净利增长的企业占 53.75%，不及行业整体。 

◆ 投资建议：“十五五”政策将会是机械设备行业下一步的重点支撑，建议关注两

条主线：1、科技创新自主，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个

五年规划的建议》提出在工业母机、高端仪器等面临“卡脖子”风险、存在较

大对外依赖的重点领域，通过新型举国体制与超常规措施进行全链条推动，预

期将对机床、激光设备等多个领域形成推动与突破。2、现代化基建进一步推进，

国家发展改革委副主任李春临表示下一步基建将坚持适度超前、不能过度超前

的原则。国家铁路局正在编制“十五五”铁路发展规划，将重点关注完善铁路

网络、提升运输效能、降低物流成本三个方面。预计相关政策将对工程机械与

轨交领域提供新动能。 

◆ 风险提示：政策推进不及预期。业绩不及预期。宏观经济波动。 
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 行情回顾 

机械设备指数走势超越大盘 14.05pct。2025 年初至 11 月 14 日，SW 机械设备行业指数上涨

31.88%，跑赢沪深 300 指数 14.26 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 7。五个二级子行业

中，除轨交设备 II 仅录得 2.56%的涨幅外，工程机械与自动化设备涨幅超过 25%，通用设备与专

用设备涨幅超过 40%。 

图 1  2025 年初开始 SW 机械设备指数走势（截至 2025 年 11 月 14 日） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 2  2025 年申万一级行业指数涨跌幅（截至 2025 年 11 月 14 日） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 3  2025 年初开始机械设备二级子行业指数走势（截至 2025 年 11 月 14 日） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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表 1  机械设备行业 PE 与 PB（2025/11/14） 

指数 机械设备 
二级子行业 

通用设备 专用设备 轨交设备 II 工程机械 自动化设备 

PE（TTM）（倍） 36.56  51.05  38.78  19.95  20.55  57.45  

过去十年分位数（%） 72.67 73.60 73.95 48.95 47.57 74.35 

PB（LF）（倍） 2.95  3.31  3.09  1.44  2.22  4.61  

过去十年分位数（%） 82.63 74.42 92.14 54.26 78.72 49.24 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 机械设备行业业绩分析 

前三季度利润增长明显。2025 年前三季度 SW 机械设备行业上市企业共实现营收 15,326.39 亿

元，同比增长 7.47%；共实现归母净利润 1,101.92 亿元，同比增长达 16.86%。营收与归母净利增

速较 2024 年均有提升，但从 2025 年内情况来看正在逐季放缓。从业内企业的营收与归母净利

同比增速分析，2025Q1-3 实现营收正增长的企业占比为 61.81%，实现归母净利增长的企业占比

为 55.78%，与 2025H 基本持平。 

图 4  机械设备行业营收情况  图 5  机械设备行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 6  机械设备行业内企业营收同比增速分布  图 7  机械设备行业内企业归母净利同比增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力同比改善，ROE创年内新高。2025Q1-3 机械设备行业毛利率为 23.31%，净利率 7.74%，

同比分别提升 0.08pct 与 0.66pct，环比分别+0.08pct/-0.37pct。ROE 继续提升 0.17pct 至 6.70%，

达年内新高。2025 年第三季度行业合计经营活动现金流净额为 339.18 亿元，同比下降 11.50%；
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前三季度合计经营活动现金流净额 653.12 亿元，同比增长 12.88%。2025Q1-3 存货与应收账款

周转天数分别为 155.33 与 136.33 天，与 2024 年同期持平。 

图 8  机械设备行业利润率情况  图 9  机械设备行业 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 10  机械设备行业单季度经营活动现金流量净额  图 11  机械设备行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 二级子行业业绩分析 

（一） 通用设备 

净利增速超越营收增速。2025 年前三季度通用设备行业实现营收 3927.02 亿元，同比+2.87%；

实现归母净利 237.25 亿元，同比+12.87%，在营收低速增长的情况下取得了较高的归母净利增

长。细分行业来看，前三季度机床工具、磨具磨料与制冷空调设备增收不增利，金属制品归母净

利增速下滑但仍在较高水平，仪器仪表与其他通用设备表现出相较于中报的增速改善。 
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图 12  通用设备行业营收情况  图 13  通用设备行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 2  通用设备细分行业营收与归母净利增速 

 营收同比增速 归母净利润同比增速 

 2025H 2025Q1-3 2025H 2025Q1-3 

SW 通用设备 1.75% 2.87% 19.20% 12.87% 

SW 机床工具 13.40% 12.06% -11.50% -9.30% 

SW 磨具磨料 -11.33% 0.61% -44.05% -40.96% 

SW 制冷空调设备 5.19% 2.85% -8.52% -17.02% 

SW 其他通用设备 1.09% 14.56% 7.50% 19.50% 

SW 仪器仪表 8.26% 11.83% 15.28% 20.23% 

SW 金属制品 0.18% -2.22% 65.14% 26.11% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

ROE（TTM）出现下行。前三季度通用设备毛利率与净利率同比分别增长 0.49pct 与 0.59pct，

ROE（TTM）同比与环比分别下滑了 0.29pct/0.12pct 至 5.02%。三季度经营活动现金流净额为

136.29 亿元，同比增 40.96%；前三季度合计为 248.06 亿元，同比大增 178.04%。存货与应收账

款周转天数稳中有降，但较 2024 同期分别高出 5.21%与 7.36%。 

图 14  通用设备行业利润率情况  图 15  通用设备行业 ROE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图 16  通用设备行业单季度经营活动现金流量净额  图 17  通用设备行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二） 专用设备 

归母净利维持同比高增速。2025Q1-3 专用设备行业实现营收 3802.95 亿元，同比+3.15%；实现

归母净利 276.31 亿元，同比+19.51%，延续 2025 年内的净利高增速。细分行业区别明显，楼宇

设备、纺服设备、农机的同比表现仍在低位，印刷包装机械和其它专用设备则维持相对较高的

同比增速。 

图 18  专用设备行业营收情况  图 19  专用设备行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 3  通用设备细分行业营收与归母净利增速 

 营收同比增速 归母净利润同比增速 

 2025H 2025Q1-3 2025H 2025Q1-3 

SW 专用设备 3.99% 3.15% 17.98% 19.51% 

SW 能源及重型设备 9.63% 1.45% 24.38% 10.49% 

SW 楼宇设备 0.70% -4.21% -16.63% -16.87% 

SW 纺织服装设备 7.48% -2.33% -28.86% -17.70% 

SW 农用机械 4.73% 3.19% 0.39% -16.63% 

SW 印刷包装机械 10.41% 11.90% 88.51% 57.93% 

SW 其他专用设备 -5.14% 9.22% 25.96% 67.24% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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净利率同比提升明显，ROE（TTM）继续上行。在毛利率与 2024 年同期持平的情况下，净利

率同比提升超过 1 个百分点，ROE（TTM）在 2025 年内持续呈现上行趋势，三季报达到 5.60%。

2025Q3 季度经营活动现金流量净额为 78.68 亿元，同比降 29.84%，前三季度合计为 173.72 亿

元，同比增长 24.02%。存货与应收账款周转天数同比基本持平。 

图 20  专用设备行业利润率情况  图 21  专用设备行业 ROE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 22  专用设备行业单季度经营活动现金流量净额  图 23  专用设备行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三） 轨交设备 

营收净利双增，盈利能力同比改善。2025 年 Q1-3 轨交设备行业实现营收 3092.20 亿元，同比

+12.76%；实现归母净利 180.49 亿元，同比+23.72%。前三季度毛利率与净利率同比分别上升

0.60pct/0.54pct，但环比下降了 0.25pct/0.43pct。ROE（TTM）亦环比下降了 0.14pct，但较之 2024

年仍在较高位置。2025Q3 经营活动现金流量净额为-26.24 亿元，前三季度合计为-142.40 亿元，

较 2024 年明显下降。存货与应收账款周转天数同比分别+3.46%与-3.06%。 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

毛利率 净利率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

亿元

0

50

100

150

200

250
天

存货周转天数 应收账款周转天数



行业研究报告 

 
10 

图 24  轨交设备行业营收情况  图 25  轨交设备行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 26  轨交设备行业利润率情况  图 27  轨交设备行业 ROE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 28  轨交设备行业单季度经营活动现金流量净额  图 29  轨交设备行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

轨交设备下游需求延续增长。截至 2025 年 9 月，铁路货运量与客运量累计同比增速分别为 2.81%

与 5.95%。2025 年 1-10 月铁路运输业固定资产投资完成额累计同比为 3.00%，虽较 2024 年有较

大的增速下滑，但仍延续增长。 
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图 30  铁路货运量累计同比  图 31  铁路客运量累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 32  铁路运输业固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四） 工程机械 

营收净利维持较高增速。2025Q1-3 工程机械行业实现营收 3032.49 亿元，同比+13.17%；实现

归母净利 294.38 亿元，同比+23.34%，营收与归母净利均维持了年内相对较高的同比增速。细分

行业中整机的同比增速表现较 2025H 有所下降，器件的同比增速则提升了超过 10pct。 

图 33  工程机械行业营收情况  图 34  工程机械行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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表 4  工程机械细分行业营收与归母净利增速 

 营收同比增速 归母净利润同比增速 

 2025H 2025Q1-3 2025H 2025Q1-3 

SW 工程机械 12.93% 13.17% 27.02% 23.34% 

SW 工程机械整机 13.16% 12.84% 29.85% 24.09% 

SW 工程机械器件 8.58% 19.69% 5.25% 16.93% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力继续提升。毛利率不及 2024 年同期，但从年内表现来看继续提升，净利率表现优于 2024

年但有所下降。ROE（TTM）进一步提升至 10.73%。2025Q3 经营活动现金流量净额为 113.14

亿元，前三季度合计为 290.60 亿元，分别同比提升 42.76%与 24.02%。存货与应收账款周转天数

环比上涨，但低于 2024Q3 数据。 

图 35  工程机械行业利润率情况  图 36  工程机械行业 ROE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 37  工程机械行业单季度经营活动现金流量净额  图 38  工程机械行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

下游需求仍然旺盛。下游需求来看，基建投资维持同比增速持续放缓，房屋新开工面积同比数

据虽有回升但仍处于低位。几类主要工程机械中，挖掘机 1-10 月累计销量提升 17.03%，海外需

求仍然坚挺；叉车 1-10 月全行业销量同比增长 14.16%。 
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图 39  基建固定资产投资完成额与房屋新开工面积累计同比 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 40  挖掘机月销量  图 41  全行业叉车月销量 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（五） 自动化设备 

行业整体增收不增利。2025Q1-3 自动化设备行业实现营收 1471.74 亿元，同比+10.28%；实现

归母净利 113.49 亿元，同比-2.99%。细分行业中机器人的同比增速表现偏弱，激光设备增收不

增利，主要受大族激光去年基数较高和海目星业绩下滑影响。 

图 42  自动化设备行业营收情况  图 43  自动化设备行业归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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表 5  自动化设备细分行业营收与归母净利增速 

 营收同比增速 归母净利润同比增速 

 2025H 2025Q1-3 2025H 2025Q1-3 

SW 自动化设备 10.20% 10.28% -6.07% -2.99% 

SW 机器人 -17.54% -13.44% -8.20% -24.70% 

SW 工控设备 19.25% 17.01% 18.67% 14.87% 

SW 激光设备 18.79% 15.29% -58.50% -43.36% 

SW 其他自动化设备 3.19% 6.84% 2.27% 6.84% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

利润率同比下滑，毛利率与净利率同比分别下降了 1.24 与 0.99 个百分点，ROE（TTM）同比

下降 1.77pct 至 5.89%。经营活动现金流量净额同比提升，2025Q3 经营活动现金流量净额为 37.30

亿元，前三季度合计为 83.13 亿元，分别同比提升 3.89%与 342.49%。存货与应收账款周转天数

继续下降趋势。 

图 44  自动化设备行业利润率情况  图 45  自动化设备行业 ROE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 46  自动化设备行业单季度经营活动现金流量净额  图 47  自动化设备行业存货与应收账款周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

工业机器人与机床产量继续提升。工业机器人 1~10 月累计产量同比增长达 34.63%，金属切削机

床与成形机床累计产量分别同比增长 24.17%与 4.93%。 
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图 48  工业机器人累计产量 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 49  金属切削机床累计产量  图 50  金属成形机床累计产量 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 粤港澳大湾区企业业绩分析 

注册地址位于大湾区的机械设备行业企业共 80 家，占机械设备行业上市公司数量的 13.40%，

2025Q1-3 共实现营业收入 2621.50 亿元，归母净利润 150.04 亿元，占上市公司总值比例分别为

17.10%与 13.62%。营收同比增速 3.55%，归母净利同比增速 3.54%，表现均不及行业全体。实现

营收增长的大湾区企业占比为 66.25%，高于行业整体水平；实现归母净利增长的大湾区企业为

53.75%，不及行业整体。 

图 51  大湾区机械设备上市企业营收与归母净利同比增速分布(2025Q1-3) 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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表 6  大湾区机械设备上市企业各细分行业增速情况 

二级行业 三级行业 

大湾区上市

企业数

量 

2025Q1-3 营收同比增速 2025Q1-3 归母净利同比增速 

大湾区企业合计 全行业合计 大湾区企业合计 全行业合计 

通用设备 

机床工具 1 56.71% 12.06% 83.55% -9.30% 

磨具磨料 2 12.99% 0.61% 9.64% -40.96% 

制冷空调设备 2 21.44% 2.85% -5.25% -17.02% 

其它通用设备 5 2.63% 14.56% -3.56% 19.50% 

仪器仪表 10 16.10% 11.83% -16.48% 20.23% 

金属制品 3 -8.41% -2.22% -4.90% 26.11% 

专用设备 

楼宇设备 2 -4.82% -4.21% -28.62% -16.87% 

印刷包装机械 5 10.74% 11.90% 55.88% 57.93% 

其它专用设备 24 22.73% 9.22% 22.25% 67.24% 

轨交设备 II 轨交设备 III 2 8.35% 12.76% -13.64% 23.72% 

自动化设备 

机器人 4 -13.83% -13.44% 24.54% -24.70% 

工控设备 8 20.80% 17.01% 32.07% 14.87% 

激光设备 6 13.15% 15.29% -87.27% -43.36% 

其他自动化设备 6 16.67% 6.84% 18.24% 6.84% 

合计  80 3.55% 7.47% 3.54% 16.86% 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

 投资建议 

制造业景气度相对偏弱，关注“十五五”政策。10 月制造业 PMI 为 49.0%，连续七个月处于临

界线下。目前来看“十五五”政策将会是机械设备行业下一步的重点支撑，建议关注两条主线：

1、科技创新自主，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》提出在

工业母机、高端仪器等面临“卡脖子”风险、存在较大对外依赖的重点领域，通过新型举国体制

与超常规措施进行全链条推动，预期将对机床、激光设备等多个领域形成推动与突破。2、现代

化基建进一步推进，国家发展改革委副主任李春临表示下一步基建将坚持适度超前、不能过度

超前的原则。国家铁路局正在编制“十五五”铁路发展规划，将重点关注完善铁路网络、提升运

输效能、降低物流成本三个方面。预计相关政策将对工程机械与轨交领域提供新动能。对机械

设备行业整体维持“同步大市”评级。 

 

图 52  制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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 风险提示 

政策推进不及预期。业绩不及预期。宏观经济波动。 
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