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摘要：

 市场表现：指数表现优于沪深 300。2025年初至 10月 30日，通
用设备指数（801072.SI）上涨 46.05%，同期沪深 300 指数上涨
21.47%，相对收益 24.58%，整体表现优于沪深 300。

 估值分析：估值有所修复，部分板块仍有上升空间。2025 年 11
月 18 日，SW通用设备板块市盈率为 43.44，同期机械设备行业
市盈率为 31.05，沪深 300指数为 13.27。行业整体估值已有所修
复，子板块分化明显，其他通用设备、制冷空调设备、机床工具
的估值相对于自身历史水平仍不算极端，具备更好的安全边际和
上行空间。

 业绩表现：业绩表现分化，盈利显著改善。通用设备整体营收微
降，但盈利显著改善。2025年前三季度通用设备板块共实现营业
收入 3927.02亿元，同比-1.15%；实现归母净利润 237.25亿元，
同比+7.55%。通用设备内部呈结构性变化，高附加值、与产业升
级相关的子板块（仪器仪表、机床工具）表现较好，传统、周期
性较强的子板块（金属制品、磨具磨料）继续承压。

 展望：需求承压与产业升级并存。 10月制造业 PMI回落及出口
订单收缩表明需求侧尤其外需面临压力，企业正处于“主动去库
存”周期，整体制造业投资增速亦呈现放缓态势。然而，结构性的
产业升级趋势已成为穿越周期的核心驱动力：一方面，通用设备
本身以及金属切削机床、工业机器人等中观数据保持高增，印证
了在新能源汽车、自动化等高端领域投资的强劲韧性；另一方面，
日本机床对华出口的持续增长及国内刀具价格的稳步上行，均反
映出市场对高精度、高效率加工设备的迫切需求未减。因此，行
业虽受宏观波动扰动，但产业升级的内在动力预计将持续引领通
用设备行业向高端化、智能化方向深化发展。

 投资建议：通用设备内部具备结构性投资机会，维持行业“推荐”
评级。建议关注：1）主线一：拥抱产业升级与高景气赛道。①机床
工具：工业母机直接受益于制造业升级和设备更新政策。金属切
削机床的高增长和日本对华机床出口的持续增长，验证了高端市
场需求有所复苏，关注在新能源汽车、航空航天等领域有广泛应
用的五轴联动、高精度机床制造商海天精工（601882.SH）、纽威
数控（688697.SH）、大族数控（301200.SZ）、宁波精达（603088.SH）
等；碳化钨价格上涨虽带来成本压力，但有利于拥有核心技术、
具备成本传导能力的中高端龙头企业集中度提升。重点关注产品
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定位高端、客户粘性强的刀具公司欧科亿（688308.SH）、华锐精
密（688059.SH）等。②仪器仪表：高技术壁垒带来高定价权和
利润率，是“硬科技”代表，行业呈现量利齐增的良好态势。关注
在工业物联网、智能制造、量子科技、人形机器人传感器等领域
有深厚布局的企业禾信仪器（688622.SH）、安培龙（301413.SZ）、
川仪股份（603100.SH）、普源精电（688337.SH）等。2）主线二：
挖掘成本红利与逆境反转机会。①金属制品：显著受益于钢材价格低
位运行的“成本红利”，利润改善明显。需甄别其业绩改善的可持
续性。优先选择下游需求稳定（如与新能源、电力、高端装备相
关），且自身具备产品升级能力的细分龙头纽威股份
（603699.SH）、东睦股份（600114.SH）、五洲新春（603667.SH）、
应流股份（603308.SH）、江苏神通（002438.SZ）、鼎泰高科
（301377.SZ）、崇德科技（301548.SZ）等。②估值修复潜力板块：
其他通用设备和制冷空调设备板块当前估值相对自身历史中位数
涨幅较小，具备更高的安全边际。关注其中与 AI 算力基建（液
冷）、节能环保等新兴需求相关的个股，有望实现业绩与估值的双
击。个股：冰轮环境（000811.SZ）、申菱环境（301018.SZ）、同
飞股份（ 300990.SZ）、汉钟精机（ 002158.SZ）、银都股份
（603277.SH）等。

 风险提示：宏观经济波动风险、原材料价格波动风险、海外需求
波动风险、制造业修复不及预期的风险、行业竞争持续加剧的风
险等。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称 2025/11/20 EPS（元） PE 投资

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

301200.SZ 大族数控 111.99 0.72 1.59 2.43 3.36 112.1 70.4 46.1 33.3 增持

600114.SH 东睦股份 26.59 0.64 0.89 1.08 1.26 50.4 29.9 24.6 21.1 增持

603308.SH 应流股份 36.21 0.42 0.58 0.70 0.83 65.4 62.4 51.7 43.6 增持

603699.SH 纽威股份 49.27 1.50 1.68 1.89 2.13 23.6 29.3 26.1 23.1 增持

301413.SZ 安培龙 124.16 0.84 1.10 1.47 1.90 147.8 113.1 84.4 65.3 未评级

688622.SH 禾信仪器 98.00 -0.66 -0.27 -0.24 -0.18 -- -- -- -- 未评级

301377.SZ 鼎泰高科 110.08 0.55 0.95 1.53 2.08 198.9 116.2 72.1 52.9 未评级

688059.SH 华锐精密 77.57 1.73 2.03 2.80 3.78 63.2 38.3 27.7 20.5 未评级

300990.SZ 同飞股份 69.30 0.91 1.73 2.64 3.52 77.0 40.0 26.2 19.7 未评级

301018.SZ 申菱环境 52.92 0.43 0.84 1.30 1.85 121.8 62.9 40.8 28.7 未评级

301548.SZ 崇德科技 53.18 1.33 1.55 1.84 2.16 40.1 34.4 28.8 24.6 未评级

603699.SH 纽威股份 49.27 1.52 1.95 2.38 2.80 33.1 25.3 20.7 17.6 未评级

603667.SH 五洲新春 41.90 0.25 0.37 0.50 0.67 167.9 114.0 84.6 62.4 未评级

688337.SH 普源精电 37.17 0.49 0.57 0.85 1.15 78.2 65.5 43.6 32.4 未评级

688308.SH 欧科亿 28.75 0.36 0.67 0.98 1.33 79.7 42.8 29.5 21.6 未评级

603100.SH 川仪股份 25.25 1.52 1.43 1.61 1.82 16.7 17.7 15.7 13.9 未评级

002158.SZ 汉钟精机 22.46 1.61 1.17 1.38 1.64 13.9 19.2 16.2 13.7 未评级

601882.SH 海天精工 19.23 1.00 1.03 1.21 1.40 19.2 18.7 15.9 13.7 未评级

603277.SH 银都股份 17.00 1.29 0.97 1.12 1.27 19.3 17.5 15.1 13.4 未评级

000811.SZ 冰轮环境 13.82 0.82 0.68 0.84 1.02 21.8 20.3 16.4 13.5 未评级

002438.SZ 江苏神通 13.58 0.58 0.68 0.79 0.90 23.4 20.1 17.1 15.0 未评级

603088.SH 宁波精达 10.74 0.38 0.30 0.38 0.48 32.8 36.3 28.2 22.4 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 回顾：2025Q1-3

通用设备指在多个行业中都能应用的设备，具有广泛适用性，通常包
括机床工具、工控等。SW机械设备-通用设备包含机床工具、磨具磨料、
制冷空调设备、仪器仪表、金属制品以及其他通用设备六个三级行业，我
们选其作为研究对象。

1.1 市场表现：指数表现优于沪深 300

2025年初至 10月 31日，通用设备指数（801072.SI）上涨 46.05%，
同期沪深 300指数上涨 21.47%，相对收益 24.58%，整体表现优于沪深 300。
指数区间最高涨幅 71.94%，高于沪深 300 区间最高涨幅 35.51%。区间最
大跌幅-11.74%，低于沪深 300区间最大跌幅-2.54%，行业指数较沪深 300
波动更大。

图 1：2025年初至今（2025年 10月 31日）通用设备股价走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所

截至 2025年 11月 18日，SW-通用设备共包含个股 245支，其中及机
床工具 19支、磨具磨料 14支、制冷空调设备 18支、仪器仪表 61支、金
属制品 82支、其他通用设备 51支。

2025年一季度，涨幅居前的个股为万达轴承（+180.22%）、长盛轴承
（+176.64%）、克莱特（+136.01%）、中大力德（+126.35%）、恒工精密
（+124.75%），主要与人形机器人及深海科技概念相关；二季度涨幅居前
的个股为七丰精工（+202.36%）、九菱科技（+188.03%）、恒而达（+71.29%）、
新锦动力（+70.68%）、哈焊华通（+68.92%），主要与军工、稀土永磁、人
形机器人等概念相关，同时叠加小微盘风格的资金偏好；三季度，涨幅居
前的个股为浙海德曼（+155.7%）、沃尔德（+128.09%）、开创电气（+122.86%）、
宏盛股份（+117.6%）、安培龙（+117.1%），主要与机器人行情扩散、AI
设备和耗材相关；四季度以来（截止 11.17日），涨幅居前的个股为四方达
（+68.92%）、博盈特焊（+61.66%）、鼎泰高科（+54.83%）、沃尔德（+46.84%）、
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荣亿精密（+45.72%），主要与培育钻石（钻石散热）、PCB钻针，AI算力
基建（燃气轮机、液冷）等概念相关。

2025年一季度，机构持仓前五个股为海天精工（77.81%）、华曙高科
（75.74%）、咸亨国际（72.96%）、四方光电（72.33%）、联德股份（70.97%）；
二季度机构持仓前五个股为华曙高科（81.78%）、海天精工（78.34%）、四
方光电（76.09%）、联德股份（75.09%）、咸亨国际（74.59%）；三季度机
构持仓前五个股为海天精工（77.84%）、联德股份（75.1%）、四方光电
（71.52%）、哈焊华通（70.8%）、鲁信创投（70.47%）。机构重仓股基本保
持稳定，三季度哈焊华通获机构增持。通用设备前三季度不断获得机构增
持的个股有联德股份、哈焊华通、通润装备、华丰股份、国机精工、*ST
威尔、美心翼申、航天动力、君禾股份、宝鼎科技等。

表 1：通用设备 2025Q3机构持仓＞50%的个股情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1.2 估值分析：估值有所修复，部分板块仍有上升空间

2025年 11月 18日，SW通用设备板块市盈率（TTM，剔除负值）为
43.44，同期机械设备行业市盈率（TTM，剔除负值）为 31.05，沪深 300
指数为 13.27。2021年至今（截至 11.18日），通用设备板块 PE（TTM，剔
除负值）超出中位数（30.86）40.78%。

通用设备子板块 PE（TTM ,剔除负值）/超出 2021年至今中位数的百
分比分别为：其他通用设备（32.93/22.03%）、制冷空调设备（38.91/39.45%）、
机床工具（ 60.05/45.8%）、仪器仪表（ 46.41/47.34%）、金属制品
（46.52/48.27%）、磨具磨料（73.61/129.64%）。可以看出行业整体估值已
有所修复，子板块分化明显，其他通用设备、制冷空调设备、机床工具的
估值相对于自身历史水平仍不算极端，具备更好的安全边际和上行空间。

图 2：通用设备、机械设备、沪深 300指数市盈率（PE，TTM，2021.1.1-2025.11.18）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：通用设备子板块 PE（TTM, 剔除负值，2025.11.14）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1.3 业绩表现：业绩表现分化，盈利显著改善

通用设备整体营收微降，但盈利显著改善。2025年前三季度通用设备
板块共实现营业收入 3927.02 亿元，同比-1.15%；实现归母净利润 237.25
亿元，同比+7.55%。通用设备内部呈结构性变化，高附加值、与产业升级
相关的子板块（仪器仪表、机床工具）表现较好，传统、周期性较强的子
板块（金属制品、磨具磨料）继续承压。

图 4：2025Q1-3通用设备营收及同比增长率 图 5：2025Q1-3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：营收下降主要是受金属制品及磨具磨料影响，其他板块营收
均录得上涨。2025年前三季度通用设备子板块营收增速由高到低分别为仪
器仪表（+6.93%）、其他通用设备（+3.53%）、机床工具（+2.12%）、制冷
空调设备（+1.37%）、磨具磨料（-0.9%）、金属制品（-4.33%）。

利润端：利润增长主要受益于金属制品及仪器仪表，磨具磨料、制冷
空调设备利润下滑幅度较大。2025年前三季度通用设备子板块利润增速由
高到低分别为金属制品（+23.01%）、仪器仪表（+17.69%）、其他通用设备
（+6.28%）、机床工具（-12.87%）、制冷空调设备（-17.02%）、磨具磨料
（-40.96%）。
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图 6：通用设备子板块营收增速（%） 图 7：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

金属制品中原材料成本占比较大，受益于成本红利（钢材价格低位）
盈利改善明显，后续需继续观察需求回暖时点。金属制品利润增速
（+23.01%）较高，主要受益于锋龙股份（+1714.99%）、*ST宝实（+501.36%）、
利欧股份（+469.1%）、巨力索具(+397.11%)、七丰精工(+259.66%)等个股
业绩改善。前三季度涨幅居前的多为 PCB钻针、人形机器人、可控核聚变
等概念。

表 2：金属制品个股按利润增速/涨跌幅排序前 10

代码 简称 2025Q1-3归
母净利润同

比增长率

（%）

年初至

10.31日涨

跌幅（%）

代码 简称 2025Q1-3
归母净利润

同比增长率

（%）

年初至

10.31日涨

跌幅（%）

002931.SZ 锋龙股份 1714.99 4.03 301377.SZ 鼎泰高科 63.94 487.59
000595.SZ *ST宝实 501.36 -18.28 002896.SZ 中大力德 0.48 206.65
002131.SZ 利欧股份 469.10 74.33 920505.BJ 九菱科技 -24.29 195.38
002342.SZ 巨力索具 397.11 144.27 300718.SZ 长盛轴承 11.01 186.86
920169.BJ 七丰精工 259.66 146.53 301137.SZ 哈焊华通 53.90 185.16
002445.SZ 中南文化 130.97 4.08 603308.SH 应流股份 29.59 184.14
603278.SH 大业股份 121.71 31.88 002164.SZ 宁波东力 36.83 178.04
603028.SH 赛福天 105.14 35.48 688059.SH 华锐精密 78.37 166.46
688379.SH 华光新材 100.79 150.57 300946.SZ 恒而达 -44.24 153.46
601002.SH 晋亿实业 99.81 19.22 920002.BJ 万达轴承 5.92 151.09

数据来源：Wind，华龙证券研究所

仪器仪表量利齐升，营收增长带动规模效应，同时其高技术壁垒带来
了较高的定价权和利润率，利润增速远超营收增速。仪器仪表利润增速
（+17.69%）较高，主要受益于*ST威尔（002058.SZ）、容知日新（688768.SH）、
海能技术（920476.BJ）、莱赛激光（920363.BJ）、华兴源创（688001.SH）
等公司业绩改善。前三季度涨幅居前的个股多为人形机器人、存储设备、
量子科技等概念。
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表 3：仪器仪表个股按利润增速/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（%）

002058.SZ *ST威尔 15294.42 134.67 920509.BJ 同惠电子 59.36 201.21
688768.SH 容知日新 889.54 31.65 920476.BJ 海能技术 487.07 191.95
920476.BJ 海能技术 487.07 191.95 300007.SZ 汉威科技 6.33 175.51
920363.BJ 莱赛激光 440.78 65.65 301413.SZ 安培龙 17.20 172.68
688001.SH 华兴源创 396.43 12.62 688622.SH 禾信仪器 -63.40 158.36
688610.SH 埃科光电 253.13 107.64 920879.BJ 基康技术 16.02 156.47
688600.SH 皖仪科技 196.55 88.65 688627.SH 精智达 -19.29 136.78
300553.SZ 集智股份 133.25 89.69 002058.SZ *ST威尔 15294.42 134.67
603700.SH 宁水集团 114.20 29.17 920651.BJ 天罡股份 32.46 109.17
002767.SZ 先锋电子 112.73 46.00 688610.SH 埃科光电 253.13 107.64

数据来源：Wind，华龙证券研究所

前三季度盈利能力较 2024年有所改善，其他通用设备及磨具磨料表
现较好。2025年前三季度通用设备毛利率 21.39%，净利率 6.37%，较 2024
年全年改善明显。

单三季度，实现毛利率 21.53%，同比+0.25pct，环比-0.38pct；实现净
利率 6.16%，同比+0.02pct，环比-0.99pct。子行业中仅其他通用设备三季
度毛利率同环比提升，磨具磨料毛利率同比+2.73pct改善明显。①仪器仪
表作为高壁垒、高附加值领域的代表，毛利率长期稳定在绝对高位；②金
属制品等传统领域则长期在低毛利区间挣扎，受原材料和供需周期影响显
著；③磨具磨练毛利率波动较为剧烈，我们预计与原材料价格上涨相关，
磨具磨料作为生产耗材，龙头企业具备较强的成本传导能力。上半年碳化
钨等原材料价格上涨，相关企业将上涨成本顺利转嫁下游，导致毛利率同
比提升较多。

图 8：通用设备行业毛利率及净利率 图 9：通用设备各子行业块毛利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 10：通用设备-制冷空调设备主要企业 2025 年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：通用设备-仪器仪表主要企业 2025年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 12：通用设备-其他通用设备主要企业 2025年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 13：通用设备-磨具磨料主要企业 2025年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 14：通用设备-机床工具主要企业 2025年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 15：通用设备-金属制品主要企业 2025年三季报业绩（单位：百万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 展望：需求承压与产业升级并存

2.1 数据跟踪-宏观

 PMI：出口拖累影响需求，企业预期谨慎主动去库

受到短期季节性因素和外部环境复杂性的影响，2025年 10月我国制
造业 PMI为 49%，同比-1.1pct，环比-0.8 pct，制造业景气水平有所回落。

制造业生产 PMI 49.7%，同比-2.3pct，环比-2.2pct。主要因为“十一”
假期前部分需求已提前释放，加之国际环境复杂，企业生产活动有所放缓。

制造业新订单 PMI 48.8%，同比-1.2pct，环比-0.9pct；需求的收缩与生
产放缓形成呼应，共同拉低了整体指数，出口下滑是拖累需求的重要因素。

图 16：我国制造业 PMI（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年 10 月新出口订单指数降至 45.9%，为年内次低点，装备制造
业、高技术制造业和消费品制造业的出口均较上月明显收紧。

2025年 10月原材料库存指数为 47.3%，环比-1.2pct，表明企业采购意
愿减弱，主动减少了原材料的储备。产成品库存指数为 48.1%，环比-0.1pct，
产成品库存的略微减少，预计与销售消耗及企业调整生产计划有关。
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图 17：我国制造业新出口订单 PMI（%） 图 18：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

2025年前三季度，制造业在需求不足（特别是外需）和企业预期谨慎
的背景下，企业正处于主动去库存的阶段，通过减少原材料采购、降低库
存水平来应对市场变化。

 制造业固定资产投资：通用设备制造业表现突出

2025年 1-10月，我国制造业固定资产投资完成额累计同比+2.7%，同
比-6.6pct，创年内最大单月跌幅；环比回落 1.3pct，连续 3 个月放缓。增
速放缓是季节性因素、高基数效应和外部环境变化的共同影响，制造业内
部结构分化明显，部分行业展现出强劲的增长动力。

制造业细分领域中，通用设备制造业表现亮眼，1-10月累计同比+9.5%，
显著高于制造业整体水平。其他高端制造业领域也保持了较高增长态势，
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业投资增长 20.1%；汽车制造
业投资增长 17.5%。制造业内部呈现强者恒强格局，结构优化升级持续推
进。我们认为，通用设备投资表现较好主要是受政策推动、市场需求复苏、
产业升级等因素的共同作用。从增长趋势看，年内呈现前高后稳特征，反
映行业投资从政策刺激下的高速增长向可持续性稳健增长转变。

图 19：我国制造业固定资产投资完成额（累计同比/%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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 规模以上工业企业：利润增、库存稳

2025年 1-9，规模以上工业企业利润总额累计同比+3.2%，增速较 1-8
月进一步扩大，企业盈利正在加速恢复。同时，规模以上工业企业产成品
库存维持相对低位，整体呈现“利润增、库存稳”现状，预示经济活动可能
在回暖中。

2025年 10月，制造业工业增加值同比+4.9%，保持稳定；PPI（工业
产品出厂价格）当月同比-2.1%，降幅持续收窄。企业销售产品的“量”和
“价”都在改善。

图 20：产成品库存同比与企业利润累计同比（%） 图 21：制造业工业增加值及 PPI（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.2 数据跟踪-中观

2025年 1-10 月金属切削机床累计产量 72.0 万台，同比增长 14.8%，
增速较 1-9 月下降 0.3pct，但仍维持双位数增长。其中 10 月金属切削机
床产量 7万台，同比增加 6.2%，连续十六个月保持正增长。

2025年 1-10 月金属成形机床累计产量 14.6万台，同比增长 8.1%，增
速较 1-9月增加 0.8pct。其中 10月金属成形机床产量 1.4万台，同比持平。

对比两类机床，金属切削机床的累计增速（14.8%）显著高于金属成
形机床（8.1%），反映出当前制造业升级对高精度、高效率加工需求的提
升更为迫切。从地区看，江苏、广东、安徽等省份的金属切削机床产量累
计增速高达 30%以上，产业正在向制造业升级活跃的地区集聚。

短期来看，制造业需求的基础仍需巩固；中长期来看，在设备更新改
造政策的持续推动，以及新能源汽车、工业机器人等高端装备领域快速发
展的带动下，机床工具行业景气度有望复苏。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 15

图 22：我国金属切削机床产量（万台）及同比（%） 图 23：我国金属成形机床产量（台）及同比（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

刀具价格上涨。2025年 11月，刀具价格指数为 111.68点，较 10月增
加 0.15点。我们认为，主要与①核心原材料价格上行带来的成本压力传导；
②产业升级驱动的下游需求增长相关。

机器人产量高增长。2025年 1-10月中国工业机器人产量累计 60.27万
台，同比增长 28.8%。其中 10月我国工业机器人产量 57858台，同比增加
17.9%。前三季度，受益于产业升级工业机器人产量已超过上年全年总和，
行业需求逐步复苏。

图 24：刀具、夹具价格指数走势（单位：点） 图 25：我国工业机器人产量（台）及增速（%）

数据来源：iFind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年 10月日本金属加工机床对华出口 290.03亿日元，同比+21.49%，
已连续五个月同比双位数正增长。中国市场汽车零部件、半导体与电子设
备相关需求普遍回暖。
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图 26：2025年 10月日本金切机床对华出口同比+21.49%

数据来源：iFind，华龙证券研究所

2.3 数据跟踪-微观

钢铁、铝、铜等是通用设备重要的原材料。2025年 7月，钢材综合价
值指数为 95.87，同比下降 1.16%，2025 年以来，钢材价格指数维持低位
运行。2025年 11月 20日，LME铜现货结算价 10789美元/吨，受到宏观
金融属性与商品属性的共同影响铜价高位运行；LME 铝现结算价 2778.5
美元/吨，需求增长供给有限导致铝价走强。

对于产品以钢材为主要原料、且市场竞争激烈的设备企业，有望享受
低原材料成本的红利，盈利空间可能得到修复；对于铝、铜用量较大的企
业（如涉及散热、导电、轻量化设计的设备），可能面临持续增加的成本压
力。

图 27：钢材综合价格指数(CSPI) （单位：点） 图 28：LME铜/铝现货结算价（美元/吨）

数据来源：iFind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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碳化钨是制造硬质合金刀具（如车刀、铣刀、钻头）的核心原材料，
成本占比较高。2025 年初起，钨价涨势强劲，国产碳化钨粉（ (≥
99.7%,2-10um）价格从年初 308.5元/公斤飙升至 760元/公斤（2025年 11.21
日）。

原材料钨价格高位运行状态下，数控刀具行业预计将中高端规模化企
业集中。一方面，原材料厂商压缩下游账期，规模小的刀具公司面临现金
周转问题；另一方面，终端机加厂在刀具价格大幅上涨背景下，对于刀具
品质要求提升，不利于品质参差的小型刀具公司。且中高端刀具成本传导
路径较为畅通，预计受益于此轮钨价上涨。

图 29：中国:价格:碳化钨粉(≥99.7%,2-10um,国产)（元/公斤）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.4 数据跟踪-出口

2025年 10 月 31日，中国机床工具工业协会公布 2025年 1-9 月刀具
行业进出口海关数据：2025 年 1-9 月刀具出口额 200.01 亿元，同比增长
5.34%；进口额 64.19亿元，同比增长 0.96%。

进出口整体呈现：出口具备韧性，进口聚焦高端。1）出口规模优势
明显。2025年 1-9月，刀具出口额是进口额的 3.12倍，中国仍是全球刀具
供应链的核心供应国。主要品种以钻头（69.29亿元）、圆锯片（34.61亿元）
等通用工具为主，满足全球基建、制造业的基础需求。2）进口量稳价高，
依赖核心技术。进口额小幅增长，主要集中在刀片（28.38亿元）、钻头（8.96
亿元） 等高端品类。其中，硬质合金刀片进口额是出口额的 1.39倍，凸
显国内对高性能材料的依赖。

产品结构分析：出口量增价减，进口单价较高。1）出口量增价减，
竞争较为激烈。部分品类出口额同比增长，但单价有所下滑。钻头出口同
比增长 6.22%，单价同比下降 2.03%；铣刀单价同比下降 10.84%，涂层刀
片单价同比下降 9.67%，说明企业以价换量，中低端产品同质化竞争加剧。
2）进口单价较高，高端产品仍存在差距。同类产品进口均价远高于出口，
例如，涂层刀片的进口平均价格约为出口平均价格的 3.2倍，未涂层刀片
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为 4.12倍，丝锥为 8.04倍。反映国内在材料工艺、精密加工等领域与国际
领先水平存在差距。3）超硬工具崛起，传统品类承压。超硬镗铰刀
（+102.8%）、其他铣削工具（+13.37%）需求旺盛，受益于航空航天、精
密模具等产业升级。涂层刀片（出口-4.67%）、丝锥（出口-2.45%）面临国
际竞争与需求结构调整。

市场分布：出口市场广泛，进口高度集中。钻头主要出口至美、德、
俄等制造业大国；刀片出口目的地覆盖俄、印、德等，市场韧性较足。进
口来源地依赖日欧。涂层刀片进口：日本（25.7%）、瑞典（16.09%）、德
国（15.48%）；非涂层刀片进口：日本占比高达 74.22%，德国（8.27%）。

2.5 总结：

总体来看，当前通用设备行业正处在一个“短期承压”与“长期升级”并
存的复杂格局。 短期内，10月制造业 PMI回落及出口订单收缩表明需求
侧尤其外需面临压力，企业正处于“主动去库存”周期，整体制造业投资增
速亦呈现放缓态势。然而，结构性的产业升级趋势已成为穿越周期的核心
驱动力：一方面，通用设备本身以及金属切削机床、工业机器人等中观数
据保持高增，印证了在新能源汽车、自动化等高端领域投资的强劲韧性；
另一方面，日本机床对华出口的持续增长及国内刀具价格的稳步上行，均
反映出市场对高精度、高效率加工设备的迫切需求未减。因此，行业虽受
宏观波动扰动，但产业升级的内在动力预计将持续引领通用设备行业向高
端化、智能化方向深化发展。

3 投资建议

通用设备内部具备结构性投资机会，维持行业“推荐”评级。建议关
注：

主线一：拥抱产业升级与高景气赛道

1）机床工具：工业母机直接受益于制造业升级和设备更新政策。金属
切削机床的高增长和日本对华机床出口的持续增长，验证了高端市场需求
有所复苏，关注在新能源汽车、航空航天等领域有广泛应用的五轴联动、
高精度机床制造商海天精工（601882.SH）、纽威数控（688697.SH）、大族
数控（301200.SZ）、宁波精达（603088.SH）等；碳化钨价格上涨虽带来成
本压力，但有利于拥有核心技术、具备成本传导能力的中高端龙头企业集
中度提升。重点关注产品定位高端、客户粘性强的刀具公司欧科亿
（688308.SH）、华锐精密（688059.SH）等。

2）仪器仪表：高技术壁垒带来高定价权和利润率，是“硬科技”代表，
行业呈现量利齐增的良好态势。关注在工业物联网、智能制造、量子科技、
人形机器人传感器等领域有深厚布局的企业禾信仪器（688622.SH）、安培
龙（301413.SZ）、川仪股份（603100.SH）、普源精电（688337.SH）等。

主线二：挖掘成本红利与逆境反转机会
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1）金属制品：显著受益于钢材价格低位运行的“成本红利”，利润改善
明显。需甄别其业绩改善的可持续性。优先选择下游需求稳定（如与新能
源、电力、高端装备相关），且自身具备产品升级能力的细分龙头纽威股份
（603699.SH）、东睦股份（600114.SH）、五洲新春（603667.SH）、应流股
份（603308.SH）、江苏神通（002438.SZ）、鼎泰高科（301377.SZ）、崇德
科技（301548.SZ）等。

2）估值修复潜力板块：其他通用设备和制冷空调设备板块当前估值相
对自身历史中位数涨幅较小，具备更高的安全边际。关注其中与 AI 算力
基建（液冷）、节能环保等新兴需求相关的个股，有望实现业绩与估值的双
击。个股：冰轮环境（000811.SZ）、申菱环境（301018.SZ）、同飞股份
（300990.SZ）、汉钟精机（002158.SZ）、银都股份（603277.SH）等。

表 4：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称 2025/11/20 EPS（元） PE 投资

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

301200.SZ 大族数控 111.99 0.72 1.59 2.43 3.36 112.1 70.4 46.1 33.3 增持

600114.SH 东睦股份 26.59 0.64 0.89 1.08 1.26 50.4 29.9 24.6 21.1 增持

603308.SH 应流股份 36.21 0.42 0.58 0.70 0.83 65.4 62.4 51.7 43.6 增持

603699.SH 纽威股份 49.27 1.50 1.68 1.89 2.13 23.6 29.3 26.1 23.1 增持

301413.SZ 安培龙 124.16 0.84 1.10 1.47 1.90 147.8 113.1 84.4 65.3 未评级

688622.SH 禾信仪器 98.00 -0.66 -0.27 -0.24 -0.18 -- -- -- -- 未评级

301377.SZ 鼎泰高科 110.08 0.55 0.95 1.53 2.08 198.9 116.2 72.1 52.9 未评级

688059.SH 华锐精密 77.57 1.73 2.03 2.80 3.78 63.2 38.3 27.7 20.5 未评级

300990.SZ 同飞股份 69.30 0.91 1.73 2.64 3.52 77.0 40.0 26.2 19.7 未评级

301018.SZ 申菱环境 52.92 0.43 0.84 1.30 1.85 121.8 62.9 40.8 28.7 未评级

301548.SZ 崇德科技 53.18 1.33 1.55 1.84 2.16 40.1 34.4 28.8 24.6 未评级

603699.SH 纽威股份 49.27 1.52 1.95 2.38 2.80 33.1 25.3 20.7 17.6 未评级

603667.SH 五洲新春 41.90 0.25 0.37 0.50 0.67 167.9 114.0 84.6 62.4 未评级

688337.SH 普源精电 37.17 0.49 0.57 0.85 1.15 78.2 65.5 43.6 32.4 未评级

688308.SH 欧科亿 28.75 0.36 0.67 0.98 1.33 79.7 42.8 29.5 21.6 未评级

603100.SH 川仪股份 25.25 1.52 1.43 1.61 1.82 16.7 17.7 15.7 13.9 未评级

002158.SZ 汉钟精机 22.46 1.61 1.17 1.38 1.64 13.9 19.2 16.2 13.7 未评级

601882.SH 海天精工 19.23 1.00 1.03 1.21 1.40 19.2 18.7 15.9 13.7 未评级

603277.SH 银都股份 17.00 1.29 0.97 1.12 1.27 19.3 17.5 15.1 13.4 未评级

000811.SZ 冰轮环境 13.82 0.82 0.68 0.84 1.02 21.8 20.3 16.4 13.5 未评级

002438.SZ 江苏神通 13.58 0.58 0.68 0.79 0.90 23.4 20.1 17.1 15.0 未评级

603088.SH 宁波精达 10.74 0.38 0.30 0.38 0.48 32.8 36.3 28.2 22.4 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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4 风险提示

4.1 宏观经济波动风险

通用设备行业作为典型的周期性行业，其景气度与国内宏观经济，尤
其是制造业投资活动高度相关。当前，尽管部分高端制造领域展现出韧性，
但宏观需求的整体基础仍需巩固。若制造业投资整体持续放缓，将拖累通
用设备需求。

4.2 原材料价格波动风险

通用设备制造业是原材料密集型产业，主要原材料价格的异动将直接
冲击企业的盈利能力与稳定性。铝、铜、钨等价格若继续超预期上涨，将
侵蚀中下游企业利润。

4.3 海外需求波动风险

外部环境已成为影响行业发展的关键变量，其复杂性和不确定性显著
提升。出口订单下滑是当前主要拖累，需警惕海外经济陷入衰退的风险。

4.4 制造业修复不及预期的风险

通用设备行业需求与制造业资本开支息息相关，22年下半年以来制造
业周期反复探底，资本开支 领先于终端需求先行复苏伴随着终端需求上下
波动，经历不断的试错和波折。行业领先指标拐点已现，预期后续在政策
支持、需 求逐步企稳的背景下，制造业资本开支有望开启向上修复。若制
造业修复不及预期，或对通用行业设备需求产生不利影响。

4.5 行业竞争持续加剧的风险

通用设备企业的业绩表现一方面受到需求影响，另一方面也受到行业
竞争影响。目前通用设备行业的 价格竞争已逐步趋缓，部分中小企业产能
已出清，若后续行业供给格局再次恶化，价格修复不及预期，或对通用设
备企业利润表 现产生不利影响。
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