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摘要：

 行业利润承压，但较 2024H1有所改善。机械行业 2024年前三季
度共实现营业收入 14262.74亿元，同比+6.86%，实现归母净利润
942.76亿元，同比-2.13%。单三季度，行业营业收入增速为 5.78%，
同比+4.22pct，环比+2.56pct；归母净利润增速为 2.48%，同比
+0.95pct，环比+12.03pct，行业成长能力改善明显。考虑到 2023
年 4季度低基数效应，预计 2024年 4季度归母净利润增速有望延
续正增长。

 通用设备：三季度环比改善，关注复苏进程。2024年前三季度通
用设备板块共实现营业收入 3819.01亿元，同比+13.2%；实现归
母净利润 210亿元，同比-13.82%。我们认为，伴随稳增长政策的
持续推进，以及新一轮增量政策的落地，我国宏观经济景气度有
望得到改善。在此背景下，通用设备复苏进程有望加快。

 专用设备：内部分化，农机&纺服设备表现较好。2024年前三季
度，专用设备共实现营业收入 3687.21亿元，同比+3.89%；实现
归母净利润 231.2亿元，同比-3.35%。专用设备内部分化，农机
受政策补贴需求向好，收入及利润均有所恢复；纺织服装设备受
海外补库影响，景气上行，利润增速大于收入增速；楼宇设备承
压，我们认为，未来随着政策的进一步发力，房地产市场有望逐
步筑底企稳，楼宇设备有望边际改善。

 轨交设备：景气依旧，龙头具备优势。轨交设备 2024 年前三季
度实现营业收入 2742.32 亿元，同比+3.25%；实现归母净利润
145.89亿元，同比+0.67%。轨交设备经过多年发展，目前形成了
较为稳定的竞争格局，中国中车占据较大市场份额，贡献一半以
上的收入。我们认为，行业近期涨幅相对较小，政策推动更新需
求释放，行业估值中枢有望上移。

 工程机械：基本面右侧，确定性较强。2024年前三季度，工程机
械行业共实现营业收入 2679.59亿元，同比+4.15%；实现归母净
利润 238.67亿元，同比+12.77%，营收及利润增速相较年中进一
步提升。我们认为，行业中长期逻辑①内需复苏、②更新周期、
③出海竞争力提升未变，且整机厂商多进行内部改革，盈利能力
及盈利质量均有所改善。行业目前属于基本面右侧，确定性较强，
看好行业长期发展。

 自动化设备：盈利恶化，工控&激光设备表现较好。自动化设备
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2024年前三季度实现营业收入 1334.6亿元，同比+11.61%；实现
归母净利润 116.99亿元，同比-5.48%。我们认为，激光设备处于
周期底部，下游结构性复苏，可关注复苏进展以及价格战趋缓带
来的盈利能力修复；工控设备可以关注下游复苏进程较好方向，
以及全球化布局较为完善的企业。

 投资建议：机械设备行业整体利润延续承压，但前三季度较
2024H1有所改善。我们认为，国内宏观经济在政策加持下有望好
转，机床、工控、工程机械等与宏观景气相关性较高的板块有望
边际改善；另外，科技方向题材景气轮动，仪器仪表、机器人等
方向热点不断，具备结构性投资机会。维持行业“推荐”评级。

 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

证券代码 证券简称 收盘价 EPS（元） PE 评级

元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300124.SZ 汇川技术 59.90 1.64 1.78 1.91 2.30 2.74 51.7 39.3 28.9 24.1 20.2 未评级

601882.SH 海天精工 23.32 1.00 1.17 1.23 1.43 1.67 40.8 27.3 18.1 15.5 13.3 未评级

688789.SH 宏华数科 72.79 3.20 2.74 2.42 3.10 3.92 57.1 51.9 28.5 22.2 17.6 未评级

300747.SZ 锐科激光 24.98 0.07 0.39 0.47 0.65 0.88 35.7 345.5 44.7 32.8 24.0 未评级

603203.SH 快克智能 24.11 1.11 0.77 1.08 1.40 1.73 24.9 23.5 21.6 16.7 13.5 未评级

688777.SH 中控技术 49.09 1.61 1.44 1.59 1.94 2.35 79.1 43.8 30.3 24.9 20.5 未评级

688559.SH 海目星 36.84 1.90 1.60 1.50 1.93 2.37 155.5 21.1 25.2 19.6 15.9 未评级

688697.SH 纽威数控 18.18 0.80 0.97 1.04 1.25 1.48 43.3 26.2 16.6 13.9 11.7 未评级

688628.SH 优利德 38.35 1.06 1.46 1.84 2.27 2.74 33.2 38.1 20.1 16.3 13.5 未评级

603337.SH 杰克股份 28.98 1.08 1.13 1.63 2.07 2.51 21.4 20.6 17.9 14.1 11.6 未评级

688337.SH 普源精电 44.25 0.83 0.60 0.56 0.79 1.09 -3439.7 87.6 78.2 54.8 40.0 未评级

688320.SH 禾川科技 30.01 0.65 0.35 0.21 0.54 - 85.4 74.3 134.9 51.6 - 未评级

300083.SZ 创世纪 8.01 0.24 0.12 0.27 0.35 0.42 32.2 39.1 30.1 23.6 19.5 未评级

605305.SH 中际联合 29.70 1.02 1.36 1.49 1.94 2.48 27.3 30.5 21.6 16.6 13.0 未评级

601038.SH 一拖股份 15.84 0.61 0.89 0.99 1.16 1.34 30.8 19.6 15.4 13.0 11.3 未评级

600031.SH 三一重工 18.54 0.51 0.53 0.72 0.93 1.18 10.8 28.7 25.3 19.6 15.5 未评级

688187.SH 时代电气 50.74 1.80 2.19 2.63 3.14 3.64 44.2 22.5 18.5 15.5 13.4 未评级

000425.SZ 徐工机械 8.13 0.36 0.45 0.56 0.65 0.75 22.0 17.8 14.4 12.4 10.6 增持

688009.SH 中国通号 6.72 0.33 0.32 0.34 0.38 0.43 14.8 13.6 18.5 16.6 14.7 未评级

601766.SH 中国中车 8.66 0.41 0.41 0.47 0.52 0.57 14.2 13.2 17.6 15.9 14.5 未评级

000811.SZ 冰轮环境 10.85 0.57 0.88 0.82 0.92 1.02 31.4 22.9 13.0 11.7 10.5 未评级

000528.SZ 柳工 12.58 0.31 0.44 0.77 1.03 1.33 12.1 20.7 15.6 11.6 9.0 未评级

000530.SZ 冰山冷热 5.23 0.02 0.06 0.17 0.27 0.34 -16.2 260.0 27.4 17.1 13.6 未评级

002960.SZ 青鸟消防 11.00 1.17 0.90 0.81 0.99 1.17 24.9 21.0 12.9 10.7 9.0 未评级

000157.SZ 中联重科 7.38 0.27 0.43 0.49 0.62 0.76 7.7 23.8 14.3 11.2 9.1 未评级

600528.SH 中铁工业 8.45 0.79 0.74 0.82 0.88 0.95 9.2 9.6 9.9 9.2 8.5 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（除徐工机械外，其余估值均来自Wind 一致预期）
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1 机械设备行业行情回顾

2024年年初至今（2024年 10月 31日），机械设备行业上涨 18.07%，
同期沪深 300指数上涨 13.4%，相对收益 4.66%，在一级 31个行业中排名
第 17位。

图 1：机械设备行业 2024年 1-10月上涨 18.07%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

子行业涨幅前五分别为：其他通用设备（+68.58%）、其他自动化设
备（+51.48%）、纺织服装设备（+40.92%）、轨交设备（+39.68%）、工
程机械整机（+33.59%）；子行业跌幅前五分别为制冷空调设备（-13.58%）、
机床工具（-6.15%）、仪器仪表（-4.67%）、工程机械器件（-4.4%）、工
控设备（-4.26%）。

图 2：子行业 2024年 1-10月涨跌幅（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 利润边际好转，经营质量有所改善

机械设备行业 2024年前三季度共实现营业收入 14262.74 亿元，同比
+6.86%，实现归母净利润 942.76亿元，同比-2.13%。行业利润承压，但较
2024H1有所改善。

图 3：机械设备行业五年一期营业收入 图 4：机械设备行业五年一期归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

单三季度，行业营业收入增速为 5.78%，同比+4.22pct，环比+2.56pct；
归母净利润增速为 2.48%，同比+0.95pct，环比+12.03pct。单三季度，行业
成长能力改善明显。考虑到 2023年 4季度低基数效应，预计 2024年 4季
度归母净利润增速有望延续正增长。

图 5：行业营收与归母净利润同比增速 图 6：单季度营收及利润增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

行业整体盈利能力保持平稳，环比半年报有所改善。2024年前三季度，
机械行业实现毛利率 23.23%，同比-0.49pct，环比+0.05pct，毛利率保持平
稳；销售净利率 7.08%，同比-0.45pct，环比+0.22pct。单三季度，行业毛
利率 23.38%，同比-0.91pct，环比+0.26pct；净利率 6.76%，同比-0.29pct，
环比-0.83pct。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 3

图 7：行业盈利能力整体平稳 图 8：行业单季度盈利能力表现

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024 年前三季度，机械设备行业产生经营活动现金流量净额 576.98
亿元，同比增加 281.48亿元，经营质量提升明显；合同负债与预收账款总
额为 2851.15亿元，同比增加 119.09亿元，前三季度行业整体订单有所增
多。

图 9：2024Q1-3经营现金净流量改善明显 图 10：合同负债+预收账款有所增加

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子行业看，2024年前三季度：

（1）通用设备：①其他通用设备收入及利润增速较 2023年好转；②
仪器仪表板块利润增速降幅收窄；③机床工具营收增速提升，但利润增速
下滑较多。

（2）专用设备：①能源及重型装备利润增速有所好转；②楼宇装备营
收增速及利润增速均出现下滑，且利润增速下滑幅度较大；③纺织服装设
备营收利润增速双增，但利润增速较 2023年度降低较多；④农用机械营业
收入与利润增速均出现反转；⑤其它专用设备营收增速反转，利润增速降
幅收窄。

（3）轨交设备：营收增速反转，利润增速有所下降。

（4）工程机械：①整机营收及利润均实现正增长，且利润增速大于收
入增速；②器件营收及利润同样实现双增长，但收入增速大于利润增速。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 4

（5）自动化设备：①机器人收入及利润均出现同比下滑，利润增速下
滑较多；②工控设备营收增速提升，利润增速小幅下滑；③激光设备营收
利润双增，利润增速大于营收增速；④其他自动化利润增速下滑幅度较大，
盈利能力恶化。

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（%）

2023年 2024Q1-3 2023年 2024Q1-3
机械设备 0.78 6.86 -0.37 -2.13
通用设备 0.26 13.20 -6.12 -13.82

机床工具 1.15 4.78 9.55 -17.20
磨具磨料 4.67 -18.28 -40.39 -60.59

制冷空调设备 16.01 -2.51 31.31 -10.04
其他通用设备 -1.52 12.35 3.26 10.95

仪器仪表 5.66 1.75 -20.17 -13.16
金属制品 -2.36 20.50 -4.04 -19.44

专用设备 1.01 3.89 -16.13 -3.35
能源及重型设备 4.62 2.92 -12.34 6.10

楼宇设备 -2.36 -6.17 32.57 -13.96
纺织服装设备 -0.98 6.95 128.64 22.24

农用机械 -13.97 10.63 -67.89 11.72
印刷包装机械 13.22 5.08 -21.83 -11.31
其他专用设备 -1.53 8.08 -32.92 -20.49

轨交设备Ⅱ -0.40 3.25 2.73 0.67
轨交设备Ⅲ -0.40 3.25 2.73 0.67

工程机械 -0.51 4.15 23.12 12.77
工程机械整机 -0.69 3.71 27.25 13.60
工程机械器件 2.98 13.75 2.39 6.15

自动化设备 7.09 11.61 6.01 -5.48
机器人 11.15 -0.10 238.99 -34.36

工控设备 14.10 19.80 0.56 -0.21
激光设备 -2.62 11.89 -10.67 23.49

其他自动化设备 -1.90 0.62 -19.39 -43.20

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：三季度环比改善，关注复苏进程

2024 年前三季度通用设备板块共实现营业收入 3819.01 亿元，同比
+13.2%；实现归母净利润 210亿元，同比-13.82%。板块整体增收不增利，
主要是受磨具磨料（-60.59%）、金属制品（-19.44%）、机床工具（-17.2%）
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拖累。

图 11：2024Q1-3通用设备营收及同比增长率 图 12：2024Q1-3通用设备归母净利润及同比增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

营收端：增速主要由金属制品及其他通用设备贡献，磨具磨料与制冷
空调设备收入出现同比下滑。2024年前三季度通用设备子板块营收增速由
高到低分别为金属制品（+20.5%）、其他通用设备（+12.35%）、机床工
具（+4.78%）、仪器仪表（+1.75%）、制冷空调设备（-2.51%）、磨具磨
料（-18.28%）。

利润端：仅其他通用设备归母净利润同比正增长，磨具磨料利润下降
幅度较大。2024年前三季度归母净利润增速由高到低分别为其他通用设备
（+10.95%）、制冷空调设备（-10.04%）、仪器仪表（-13.16%）、机床工
具（-17.2%）、金属制品（-19.44%）、磨具磨料（-60.59%）。

图 13：通用设备子板块营收增速（%） 图 14：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

其他通用设备归母净利润同比正增长，主要受益于新柴股份
（301032.SZ）、昊志机电（300503.SH）、鲍斯股份（300441.SZ）、德马
科技（688360.SH）等公司业绩大幅增长。
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表 2：其他通用设备个股按利润增速/涨跌幅排序前 10

代码 简称 2024Q1-3归
母净利润同

比增长率

（%）

年初至

10.31日涨

跌幅（%）

代码 简称 2024Q1-3归
母净利润同

比增长率

（%）

年初至

10.31日涨

跌幅（%）

301032.SZ 新柴股份 924.18 19.97 001696.SZ 宗申动力 4.78 417.62
300503.SZ 昊志机电 369.91 -8.67 002272.SZ 川润股份 -25.79 143.49
300441.SZ 鲍斯股份 303.09 45.52 300441.SZ 鲍斯股份 303.09 45.52
688360.SH 德马科技 60.66 11.09 002444.SZ 巨星科技 28.50 28.63
603617.SH 君禾股份 49.62 -33.61 300193.SZ 佳士科技 8.37 27.57
300154.SZ 瑞凌股份 42.34 -1.38 834950.BJ 迅安科技 3.87 25.83
301028.SZ 东亚机械 39.23 -0.87 603131.SH 上海沪工 6.46 23.71
600243.SH 青海华鼎 37.89 -2.73 002884.SZ 凌霄泵业 17.92 23.55
301448.SZ 开创电气 37.33 -22.28 831689.BJ 克莱特 2.80 20.73
002444.SZ 巨星科技 28.50 28.63 301032.SZ 新柴股份 924.18 19.97

数据来源：Wind，华龙证券研究所

前三季度盈利能力较半年报有所改善，制冷空调设备表现较好。2024
年前三季度，通用设备毛利率 20.88%，同比-1.62pct，环比+0.3pct；净利
率 5.76%，同比-1.46pct，环比+0.22pct。子行业中，制冷空调设备毛利率
同比+0.34pct 至 27.71%，其余行业均同比下降，磨具磨料毛利率下降
-7.78pct至 28.28%。各子行业毛利率环比数据均有所改善，机床工具环比
+1.49pct。

图 15：通用设备毛利率&净利率 图 16：通用设备子行业毛利率变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024年 10月，我国制造业 PMI50.1%，时隔五个月重回景气区间。新
订单 PMI50%，生产端 PMI52%,均处于扩张区间，我国逆周期调节政策初
见成效。展望后续，我们认为伴随稳增长政策的持续推进，以及新一轮增
量政策的落地，我国宏观经济景气度有望得到改善。在此背景下，通用设
备复苏进程有望加快。
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图 17：我国制造业 PMI（%） 图 18：我国制造业产需两端 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

建议关注：①盈利有所改善的机床工具板块；②竞争格局良好，毛利
率较高的仪器仪表板块；③利润增长较好的制冷空调设备。

表 3：通用设备个股基本面一览

证券代码 证券简称

收盘价

（元）
EPS(元) PE(倍)

2024.11.05 2023A 2024E 2025E (TTM) 2024E 2025E
601882.SH 海天精工 23.54 1.17 1.22 1.42 22.35 19.36 16.56
300161.SZ 华中数控 30.20 0.14 0.33 0.64 -945.27 91.40 47.13
688305.SH 科德数控 75.00 1.09 1.31 1.91 69.69 57.34 39.21
603088.SH 宁波精达 7.81 0.36 0.46 0.59 21.22 16.97 13.24
688697.SH 纽威数控 18.49 0.97 1.04 1.25 19.53 17.70 14.83
002896.SZ 中大力德 33.51 0.48 0.61 0.74 69.62 55.04 45.58
688308.SH 欧科亿 20.54 1.05 0.91 1.27 33.88 22.55 16.15
002438.SZ 江苏神通 14.02 0.53 0.64 0.79 24.11 22.00 17.86
603699.SH 纽威股份 23.79 0.96 1.25 1.49 18.83 18.99 15.94
301548.SZ 崇德科技 50.95 2.08 1.47 1.86 42.05 34.54 27.35
000777.SZ 中核科技 18.07 0.58 0.72 0.84 33.49 25.26 21.47
688257.SH 新锐股份 16.71 1.26 1.07 1.40 17.74 15.63 11.93
300861.SZ 美畅股份 28.05 3.31 1.01 1.20 28.00 27.73 23.46
300700.SZ 岱勒新材 9.80 0.46 - - -27.39 - -
300818.SZ 耐普矿机 28.24 0.77 1.00 1.35 37.05 28.36 20.91
688028.SH 沃尔德 18.88 0.64 0.88 1.24 28.88 21.34 15.29
300503.SZ 昊志机电 18.72 -0.63 - - -68.88 - -
603131.SH 上海沪工 17.90 -0.17 0.28 0.36 -110.75 64.69 49.93
688433.SH 华曙高科 19.76 0.33 0.36 0.44 80.13 54.24 44.65
300145.SZ 中金环境 3.37 0.10 0.19 0.25 27.38 18.19 13.30
688557.SH 兰剑智能 20.50 1.52 1.51 1.99 19.79 13.61 10.32
300430.SZ 诚益通 15.83 0.63 0.76 0.89 30.77 20.78 17.71
002444.SZ 巨星科技 30.55 1.42 1.82 2.20 17.32 16.79 13.87
603662.SH 柯力传感 40.27 1.10 1.14 1.37 39.18 35.40 29.41
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证券代码 证券简称

收盘价

（元）
EPS(元) PE(倍)

2024.11.05 2023A 2024E 2025E (TTM) 2024E 2025E
301303.SZ 真兰仪表 13.85 1.12 - - 15.93 - -
300349.SZ 金卡智能 14.20 1.00 1.05 1.25 14.54 13.53 11.36
300354.SZ 东华测试 34.90 0.63 1.27 1.70 46.21 27.51 20.52
002158.SZ 汉钟精机 19.39 1.62 1.73 1.88 11.44 11.18 10.31
000811.SZ 冰轮环境 10.56 0.88 0.81 0.90 14.31 13.02 11.78
603187.SH 海容冷链 11.68 1.08 0.95 1.07 13.71 12.29 10.91
300990.SZ 同飞股份 36.18 1.08 1.07 1.62 54.71 33.80 22.38
301018.SZ 申菱环境 23.36 0.40 0.78 1.01 62.92 30.10 23.21
000530.SZ 冰山冷热 4.75 0.06 0.17 0.27 55.58 28.21 17.64

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 专用设备：内部分化，农机&纺服设备表现较好

2024年前三季度，专用设备共实现营业收入 3687.21亿元，同比+3.89%；
实现归母净利润 231.2 亿元，同比-3.35%。专用设备内部分化，农机受政
策补贴需求向好，收入及利润均有所恢复；纺织服装设备受海外补库影响，
景气上行，利润增速大于收入增速；楼宇设备受房地产影响较大，我们认
为前三季度房地产市场虽然出台一系列支持性政策，但基本面仍具压力。
预计未来随着政策的进一步发力，房地产市场有望逐步筑底企稳，楼宇设
备有望边际改善。

图 19：专用设备营业收入及增速 图 20：专用设备归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

营收端：仅楼宇设备增速出现下滑，其余同比增速均为正值。2024年
前三季度专用设备营业收入增速由高到低分别为农用机械（+10.63%）、
其它专用设备（+8.08%）、纺织服装设备（+6.95%）、印刷包装设备（+5.08%）、
能源及重型设备设备（+2.92%）、楼宇设备（-6.17%）。

利润端：纺织服装设备&农机利润增速相对较高，楼宇设备及其他专
用设备拖累板块利润增速。2024年前三季度专用设备归母净利润增速由高
到低分别为纺织服装设备（+22.24%）、农用机械（+11.72%）、能源及重
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型装备（+6.1%）、印刷包装设备（-11.31%）、楼宇设备（-13.96%）、其
他专用设备（-20.49%）。

图 21：专用设备营业收入同比增速（%） 图 22：专用设备归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024 年前三季度专用设备板块毛利率 23.36%,同比+0.27pct，环比
-0.02pct；销售净利率为 6.86%，同比-0.37pct，环比-0.53pct，盈利能力基
本保持平稳。子板块中，能源及重型装备毛利率为 21.66%，同比+0.58pct，
环比+0.09pct；其他专用设备毛利率 27.44%，同比+0.42pct，环比+0.81pct。

图 23：专用设备盈利能力 图 24：专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

我们认为，专用设备各子板块特征明显，不存在一致性逻辑。具体来
看，①纺服设备在复苏初期，景气有望继续提升；②农业机械化仍有提升
空间，政策补贴下需求预计好转，可关注龙头企业。

3.3 轨交设备：景气依旧，龙头具备优势

轨交设备 2024年前三季度实现营业收入 2742.32亿元，同比+3.25%；
实现归母净利润 145.89亿元，同比+0.67%。轨交设备经过多年发展，目前
形成了较为稳定的竞争格局，中国中车占据较大市场份额，贡献一半以上
的收入。
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图 25：轨交设备营业收入及增速 图 26：轨交设备归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024年前三季度，轨交设备行业毛利率 20.67%，同比-0.43pct，环比
-0.03pct，盈利能力小幅恶化。

图 27：轨交设备盈利能力变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

政策角度：① 2024年 10月 8日，国家发展改革委介绍“系统落实一
揽子增量政策扎实推动经济向上结构向优、发展态势持续向好”有关情况
时提到“加快完善民营企业参与国家重大项目建设的长效机制，推动更多
民间资本参与铁路、能源、水利等重大基础设施项目建设。”民资参与铁
路建设，有望激发行业活力。② 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。

投资角度：2023年，全国铁路完成固定资产投资 7645亿元，2023年
1-9月铁路固定资产投资共 5089亿元。2024年 1-9月全国铁路固定资产投
资总额 5612亿元，按 2023年 1-9月投资总额占全年投资总额比例计算，
2024年总投资有望达 8431亿元，同比增加约 10.28%。我们认为，行业近
期涨幅相对较小，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：基本面右侧，确定性较强

2024年前三季度，工程机械行业共实现营业收入 2679.59亿元，同比
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+4.15%；实现归母净利润 238.67亿元，同比+12.77%，营收及利润增速相
较年中进一步加快。受益于主要企业经营质量提升，以及毛利较高的出口
占比提升，行业利润增速大于收入增速。

图 28：工程机械营业收入及增速 图 29：工程机械归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

营收端：增速较年中有所加快，器件收入增速优于整机。2024年前三
季度整机、器件的营业收入增速分别为3.71%、13.75%，较2024H1的1.45%、
10.37%有所加快。

利润端：主机厂归母净利润增速较高，经营质量较好。2024年前三季
度整机归母净利润同比增速为 13.6%，高于营收增速，整机厂商更注重经
营质量；器件归母净利润同比增速为 6.15%，低于营业收入增速。

图 30：工程机械子板块营收增速 图 31：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

2024年前三季度，工程机械行业毛利率 25.81%，同比+0.48pct，环比
+0.22pct；销售净利率 9.17%,同比+0.85pct，环比-0.22pct，盈利能力有所提
升。细分来看，器件毛利率 34.89%，同比+0.39pct；整机毛利率 25.35%，
同比+0.47pct。器件盈利能力更强，整机盈利能力提升较快。
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图 32：工程机械盈利能力变化 图 33：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

销售端：CME预测 10月挖机销量 16000台，同比增长 10%。其中，
国内市场预估销量 8000台，同比增长近 18%。出口市场预估销量 8000台，
同比增长近 3%。按照 CME观测数据，2024年 1-10月，国内市场同比增
长超过 9%，出口市场销量同比下降 8%，数据环比 1-9月均有改善。

开工端：2024年 9月，全球主要地区挖机开工小时数同比增速有所好
转；中国小松挖掘机开工小时数 95.3，同比增长 6.9%。2024 年 8 月，中
国地区小松挖掘机开工小时数为 92.7小时，同比增长 3%，国内开工小时
数连续两个月同比增长，开工端有所好转。

图 34：主要地区挖机开工小时数同比增速（%） 图 35：中国地区开工小时

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，行业中长期逻辑①内需复苏、②更新周期、③出海竞争力
提升未变，且整机厂商多进行内部改革，盈利能力及盈利质量均有所改善。
行业目前属于基本面右侧，确定性较强，看好行业长期发展。

3.5 自动化设备：盈利恶化，工控&激光设备表现较好

自动化设备 2024年前三季度实现营业收入 1334.6亿元，同比+11.61%；
实现归母净利润 116.99亿元，同比-5.48%。呈现“增收不增利”现象，子
板块表现分化严重，工控设备、激光设备表现相对较好。
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图 36：自动化设备营业收入及增速 图 37：自动化设备归母净利润及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

收入端：工控设备、激光设备收入增长较快，机器人需求萎缩收入下
滑。2024 年前三季度自动化子板块收入增速由高到低分别为工控设备
（+19.8%）、激光设备（+11.89%）、其他自动化设备（+0.62%）、机器
人（-0.1%）。

利润端：激光设备盈利改善明显，利润增速大于收入增速，其余板块
盈利能力堪忧。2024年前三季度自动化子板块归母净利润增速由高到低分
别为激光设备（+23.49%）、工控设备（-0.21%）、机器人（-34.36%）、
其他自动化设备（-43.2%）。机器人板块利润下滑较多，主要是龙头企业
受光伏业务下滑影响较多。

图 38：自动化子行业营业收入增速（%） 图 39：自动化子行业归母净利润增速（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024年前三季度，自动化设备行业毛利率 29.72%，同比-1.41pct；销
售净利率 8.8%，同比-1.15pct，盈利能力恶化。子板块中，除机器人（同
比+0.23pct）外其余板块毛利率均出现不用程度下滑，其他自动化（同比
-2.77pct）及工控设备（同比-2.05pct）下滑较多。
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图 40：自动化设备盈利能力 图 41：自动化设备子行业毛利率（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

我们认为，自动化设备受竞争加剧，下游表现不佳等原因影响，盈利
能力出现不同程度恶化。具体看：（1）机器人下游行业需求呈分化趋势，
光伏、锂电需求减少，汽车、金属加工、电子等应用领域需求增长。行业
短期受下游需求波动影响，业绩表现不佳。中长期看，①下游结构调整优
化，新能源占比下降，行业盈利水平预计恢复；②高端装备自主可控的要
求日益提升，国产品牌的份额有望进一步提升，长期向好趋势不改；③工
业机器人企业多布局人形机器人领域，有望贡献第二增长曲线。（2）激光
设备处于周期底部，下游结构性复苏，关注复苏进展以及价格战趋缓带来
的盈利能力修复；（3）工控设备可以关注下游复苏进程较好方向，以及全
球化布局较为完善的企业。

4 投资建议

机械设备行业整体利润延续承压，但前三季度较 2024H1 有所改善。
我们认为，国内宏观经济在政策加持下有望好转，机床、工控、工程机械
等与宏观景气相关性较高的板块有望边际改善；另外，科技方向题材景气
轮动，仪器仪表、机器人等方向热点不断，具备结构性投资机会。维持行
业“推荐”评级。

通用设备：关注机床工具、制冷空调设备、仪器仪表。个股：海天精
工（601882.SH）、纽威数控(688697.SH)、创世纪(300083.SZ)、冰山冷热
（000530.SZ）、冰轮环境（000811.SZ）、优利德(688628.SH)、普源精电
(688337.SH）等。

专用设备：关注农机、纺织服装设备。个股：一拖股份（601038.SH）、
宏华数科(688789.SH)、杰克股份(603337.SH）、青鸟消防（002960.SZ）等。

轨交设备：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：关注主机龙头。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）等。
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自动化设备：关注工控、激光设备板块。个股：汇川技术(300124.SZ)、
快克智能(603203.SH)、中控技术(688777.SH)、禾川科技(688320.SH)、海
目星(688559.SH)、锐科激光（300747.SZ）等。

表 4：重点关注公司盈利预测

证券代码 证券简称 收盘价 EPS（元） PE 评级

元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300124.SZ 汇川技术 59.90 1.64 1.78 1.91 2.30 2.74 51.7 39.3 28.9 24.1 20.2 未评级

601882.SH 海天精工 23.32 1.00 1.17 1.23 1.43 1.67 40.8 27.3 18.1 15.5 13.3 未评级

688789.SH 宏华数科 72.79 3.20 2.74 2.42 3.10 3.92 57.1 51.9 28.5 22.2 17.6 未评级

300747.SZ 锐科激光 24.98 0.07 0.39 0.47 0.65 0.88 35.7 345.5 44.7 32.8 24.0 未评级

603203.SH 快克智能 24.11 1.11 0.77 1.08 1.40 1.73 24.9 23.5 21.6 16.7 13.5 未评级

688777.SH 中控技术 49.09 1.61 1.44 1.59 1.94 2.35 79.1 43.8 30.3 24.9 20.5 未评级

688559.SH 海目星 36.84 1.90 1.60 1.50 1.93 2.37 155.5 21.1 25.2 19.6 15.9 未评级

688697.SH 纽威数控 18.18 0.80 0.97 1.04 1.25 1.48 43.3 26.2 16.6 13.9 11.7 未评级

688628.SH 优利德 38.35 1.06 1.46 1.84 2.27 2.74 33.2 38.1 20.1 16.3 13.5 未评级

603337.SH 杰克股份 28.98 1.08 1.13 1.63 2.07 2.51 21.4 20.6 17.9 14.1 11.6 未评级

688337.SH 普源精电 44.25 0.83 0.60 0.56 0.79 1.09 -3439.7 87.6 78.2 54.8 40.0 未评级

688320.SH 禾川科技 30.01 0.65 0.35 0.21 0.54 - 85.4 74.3 134.9 51.6 - 未评级

300083.SZ 创世纪 8.01 0.24 0.12 0.27 0.35 0.42 32.2 39.1 30.1 23.6 19.5 未评级

605305.SH 中际联合 29.70 1.02 1.36 1.49 1.94 2.48 27.3 30.5 21.6 16.6 13.0 未评级

601038.SH 一拖股份 15.84 0.61 0.89 0.99 1.16 1.34 30.8 19.6 15.4 13.0 11.3 未评级

600031.SH 三一重工 18.54 0.51 0.53 0.72 0.93 1.18 10.8 28.7 25.3 19.6 15.5 未评级

688187.SH 时代电气 50.74 1.80 2.19 2.63 3.14 3.64 44.2 22.5 18.5 15.5 13.4 未评级

000425.SZ 徐工机械 8.13 0.36 0.45 0.56 0.65 0.75 22.0 17.8 14.4 12.4 10.6 增持

688009.SH 中国通号 6.72 0.33 0.32 0.34 0.38 0.43 14.8 13.6 18.5 16.6 14.7 未评级

601766.SH 中国中车 8.66 0.41 0.41 0.47 0.52 0.57 14.2 13.2 17.6 15.9 14.5 未评级

000811.SZ 冰轮环境 10.85 0.57 0.88 0.82 0.92 1.02 31.4 22.9 13.0 11.7 10.5 未评级

000528.SZ 柳工 12.58 0.31 0.44 0.77 1.03 1.33 12.1 20.7 15.6 11.6 9.0 未评级

000530.SZ 冰山冷热 5.23 0.02 0.06 0.17 0.27 0.34 -16.2 260.0 27.4 17.1 13.6 未评级

002960.SZ 青鸟消防 11.00 1.17 0.90 0.81 0.99 1.17 24.9 21.0 12.9 10.7 9.0 未评级

000157.SZ 中联重科 7.38 0.27 0.43 0.49 0.62 0.76 7.7 23.8 14.3 11.2 9.1 未评级

600528.SH 中铁工业 8.45 0.79 0.74 0.82 0.88 0.95 9.2 9.6 9.9 9.2 8.5 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（除徐工机械外，其余估值均来自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绩
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
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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，若上市公司财务数据披露
不准确、不真实、不完整，可能会对报告准确性产生影响。

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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