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买入 业务全面受益于 AI 和雅下项目，入选 MSCI 料提升流动性  

重庆机电（2722.HK） 2025-11-13 星期四 

 【投资要点】 
 

  2025 年 H1 公司主业稳步上升，清洁能源装备板块盈利增长 241.1% 

2025H1，公司营业额达 4,658.1 百万元人民币（下同），同比增 9.2%；同期

公司毛利达 799.8 百万元，同比增 10.4%；公司股东应占利润 416.0 百万元，

同比增 53.8%。清洁能源装备板块营业额 3,738.2 百万元，占营业总额 80.3%，

增长 11.3%；其经营业绩盈利 152.8 百万元，同比增 241.1%。 

 AIDC 推动重庆康明斯大马力发动机需求保持旺盛状态 

重庆康明斯 Q60 具备批量供应能力，大马力发动机 H1 销量提高 8%。美国

康明斯（CMI.N）公告其前 9 个月从重庆康明斯获得 6800 万美元投资收益，

同比增长 33.3%。其中 2025Q3 获得 2300 万美元投资收益，同比增 53.3%。 

 AI 和雅下项目有望支持变压器、发动机、水电和输变电设备业务增长 

公司持股 37.8%的重庆日立能源是日立能源在全球最大的变压器制造基地

之一。受欧洲电网更换潮、新兴市场国家加大电力基础设施建设、AI 算力

带动的分布式电网建设加大等因素驱动，重庆日立能源 H1 为公司创造的投

资收益为 47.2 百万元，同比增 156.6%。目前该公司正实施第三期扩产建设，

并即将启动第四期扩产建设。其经营业绩在未来中长期有望保持较快增长。 

根据目前雅下项目披露的信息，公司水电、大马力发动机和输变电设备业务

将在雅下项目建设的不同阶段获得一定商机，成为主要的受益板块。 

 公司入选 MSCI 全球小型股指数，有望提升流动性 

2025 年 11 月 6 日，公司获纳入 MSCI 全球小型股指数成份股，此项调整将

于 2025 年 11 月 24 日收盘后正式生效。 

 维持“买入”评级，目标价 2.91 港元/股 

基于公司未来业务增长的确定性进一步增强，我们向上微调公司 FY2025 至

FY2027 业务收入预测至 9849.7（+10.43%）、10830.3（+9.95%）和 11912.6

（+9.99%）百万元人民币，归母净利润 892（+106.8%）、991.5（+11.16%）

和 1135.4（+14.51%）百万元人民币。我们参考工业机械行业估值，考虑到

公司进入 MSCI 全球小型股指数有利于提升公司流动性，认为公司合理估值

应为 2025 年 11 倍 PE，对应目标价为 2.91 港元/股，距现价有 22.8%上涨空

间，维持“买入”评级。 

 

(百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 8,061.8     8,919.2       9,849.7       10,830.3     11,912.6     

同比增长 10.64% 10.43% 9.95% 9.99%

归母净利润 303.6        431.3          892.0          991.5          1,135.4       

同比增长 42.1% 106.8% 11.2% 14.5%

毛利率 19.2% 17.5% 17.6% 17.6% 17.7%

每股收益(元) 0.08          0.12            0.24            0.27            0.31            

PE@2.37HKD 26.3          18.5            9.0              8.1              7.0              

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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重要数据  

日期 2025-11-12 

收盘价（港元） 2.37 

总股本（亿股） 36.85 

总市值（亿港元） 87 

净资产（亿元） 83.7 

总资产（亿元） 188.3 

52 周高低（港元） 0.605/2.61 

每股净资产（元） 2.27 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 2.91 港元 

现  价： 2.37 港元 
预计升幅： 22.8% 
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【报告正文】 

 
 2025 年 H1 公司主业稳步上升，清洁能源装备板块业绩增长 241.1% 

2025H1，公司营业额达约 4,658.1 百万元人民币（下同），比去年同期上升约

9.2%；同期公司毛利达约 799.8 百万元，同比上升约 10.4%；公司股东应占利润

达约 416.0 百万元，同比上升约 53.8%。分业务板块来看： 

 清洁能源装备板块：营业额约 3,738.2 百万元（占营业总额约 80.3%），增

长约 11.3%；毛利约 613.8 百万元，较去年同期约 536.5 百万元，增加约 77.3

百万元，增幅约 14.4%；分部经营业绩盈利约 152.8 百万元，较去年同期约

44.8 百万元，增加约 108.0 百万元，增幅约 241.1%，主要是水力发电设备

业务大幅减亏。 

 高端智能制造板块：营业额约 880.9 百万元（占营业总额约 18.9%），增长

约 1.1%；毛利约 157.4 百万元，较去年同期约 162.0 百万元，减少约 4.6 百

万元或 2.8%；分部业绩亏损约 37.7 百万元，较去年同期盈利约 38.3 百万

元，增大亏损，主要是本期间 PTG 业务出现下滑拉大亏损以及智能制造业

务受海外贸易摩擦影响所致。 

 工业服务板块：营业额约 31.9 百万元（占营业总额约 0.7%），下降约 8.3%；

毛利约 22.0 百万元，较去年同期约 25.2 百万元，减少约 3.2 百万元，降幅

约 12.7%；分部业绩约 11.9 百万元，较去年同期约 24.8 百万元，减少约 12.9

百万元，减幅约 52.0%，主要是金融业务受利率下降影响所致。 

 

 
 图 1：公司 2025H1 主要业绩 

 

 
 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 
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 公司重大项目持续推进，主业核心竞争力不断增强 

公司持续聚焦重庆构建现代制造业集群体系重要发展机遇，围绕 2025—2027 年

战略规划和改革发展需要，着力推动存量产业转型升级和增量产业培育，努力

改善经营质效，主业各项重大项目持续推进，不断提升公司竞争力，包括： 

 工业泵业务国内首台第四代核电铅铋堆主泵工程样机完成研制，具备 1500

方铅铋主泵试验能力； 

 风电叶片业务开发的低风速叶片产品已实现量产； 

 电线电缆业务高效电机专用电磁线技改一期项目实现批量供货，二期正有

序推进； 

 智能机床业务高性能齿轮刀具关键工序加工能力建设即将全面投产。 

 
 AIDC 推动重庆康明斯大马力发动机需求保持旺盛状态 

2025 年 H1，公司持有 50%股权的重庆康明斯发动机有限公司（简称“重庆康

明斯”）持续加快新产品、新市场拓展。 

 在产品端，Q60 发动机具备批量供应能力；Q50 发电用发动机和 Q19 工业

应用发动机的开发工作加速推进，甲醇发动机样机顺利完成交付； 

 在市场端，电力板块持续保持较好增长态势，大马力产品销量同比增长 8%；

在管理端，持续深耕精益管理，开展供应链体系改革，带动经营业绩实现

大幅增长。 

今年上半年，重庆康明斯为公司带来的投资收益比去年同期增长约 71.3 百万元

（+27.6%）至约 3.3 亿元人民币。 

根据同样持有重庆康明斯 50%股权的美国康明斯（CMI.N）的公告，该公司 2025

年前 9 个月从重庆康明斯获得 6800 万美元投资收益，约合 4.84 亿元人民币（按

美元兑人民币 7.117：1 汇率计算），同比增长 33.3%。其中 2025Q3 康明斯获

得 2300 万美元投资收益，同比增长 53.3%。 

重庆康明斯依靠产能扩张和 AIDC 带来的对 Q60 等大马力发动机产品的升级需

求，有望持续录得收入和利润的较快增长。 
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 图 2：康明斯 2025Q3 投资收益 

 

 
 资料来源：康明斯公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 
 AI 需求叠加产能扩张，变压器业务料将持续增长 

公司持股 37.8%的重庆日立能源变压器有限公司（简称重庆日立能源）是日立

能源在全球最大的变压器制造基地之一，同时也是日立能源在中国区最大的特

高压变压器制造基地。受欧洲电网更换潮、新兴市场国家加大电力基础设施建

设投资、AI 算力带动的分布式电网建设加大等因素驱动，重庆日立能源今年上

半年为公司创造的投资收益提升了 28.8 百万元（+156.6%）至约 47.2 百万元。 

目前重庆日立能源正在实施第三期扩产建设，即将启动第四期扩产建设。按此

预测，其经营业绩在未来中长期有望保持较快增长。 

 
 公司多业务板块有望受益于雅江电站项目 

雅江电站项目（简称雅下项目）对工程车辆、发电机组、水电设备和输变电设

备都将产生持续需求。根据目前雅下项目披露的信息，公司水电业务、大马力

发动机业务、输变电设备业务，将在雅下项目建设的不同阶段获得一定商机，

成为主要的受益板块。 

 
 公司入选 MSCI 全球小型股指数，有望提升流动性 

2025 年 11 月 6 日， MSCI 公布了最新指数名单，公司获纳入 MSCI 全球小型

股指数（MSCI Global Small Cap Indexes）成份股，此项调整将于 2025 年 11 月

24 日收盘后正式生效。 

MSCI 指数是全球最具影响力的金融指数体系之一，被广泛视为全球机构投资

者的重要参考基准。 

获纳入 MSCI 全球小型股指数成份股，标志着国际资本市场对公司行业地位、

财务表现及成长潜力的高度认可，这不仅可以增加公司在全球资本市场的知名
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度，有利于吸引更多资金关注公司，而且全球追踪该指数的被动型基金（如 ETF）

也有可能按其资金配置方式来配置公司股票。 

 图 3：MSCI 指数中国区成分股调整名单 

 

 
 资料来源：MSCI 网站、国元证券经纪（香港）整理 

 
 维持“买入”评级，目标价 2.91 港元/股 

基于公司未来业务增长的确定性进一步增强，我们向上微调公司 FY2025 至

FY2027 业务收入至 9849.7（+10.43%）、10830.3（+9.95%）和 11912.6（+9.99%）

百万元人民币，归母净利润 892（+106.8%）、991.5（+11.16%）和 1135.4（+14.51%）

百万元人民币。 

我们参考工业机械行业估值，考虑到公司进入 MSCI 全球小型股指数有利于提

升公司流动性，认为公司合理估值应为 2025 年 11 倍 PE，对应目标价为 2.91 港

元/股，距现价有 22.8%上涨空间，维持“买入”评级。 

表 1：工业机械行业估值（20251112） 

 
资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 

 

最新股价 总市值 PS
港元/股 (亿人民币） 2023 2024 增速 2023 2024 增速 2024 2025E 2026E 2024

2338.HK 潍柴动力 19.74 1,561.5 2,139.6 2,156.9 0.8% 90.1 114.0 26.5% 14.0 12.3 11.0 0.74
3808.HK 中国重汽 28.30 712.1 855.0 950.6 11.2% 53.2 58.6 10.2% 12.4 10.7 9.3 0.76
1882.HK 海天国际 22.24 323.5 130.7 161.3 23.4% 24.9 30.8 23.6% 10.7 9.2 8.4 2.04
0317.HK 中船防务 14.30 293.8 161.5 194.0 20.2% 0.5 3.8 684.9% 49.8 17.1 10.7 0.97
0564.HK 中创智领 21.38 412.6 364.2 370.5 1.7% 33.0 39.4 19.5% 9.0 7.8 7.3 0.95
2039.HK 中集集团 7.05 382.3 1,278.1 1,776.6 39.0% 4.2 29.7 605.6% 11.8 11.5 9.5 0.20
平均 16.1% 228.4% 17.9 11.4 9.4 0.9
2722.HK 重庆机电 2.37 79.6 80.6 89.2 10.7% 3.0 4.3 42.0% 18.8 9.0 8.1 0.91

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE
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 【风险提示】 
 1. AI 和其他下游需求不及预期； 

2. 市场竞争超出预期。 

 

  



 

 

 

 

 7 

更新报告 
 

【财务报表摘要】 
 

 

 

资产负债表（百万元人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产： 营业总收入 8,061.8 8,919.2 9,849.7 10,830.3 11,912.6

        现金及现金等价物 2,181.2 2,744.6 2,456.3 2,761.8 3,121.4       主营业务收入 8,058.5 8,919.2 9,849.7 10,830.3 11,912.6

        应收款项合计 4,582.5 4,806.1 5,220.4 5,740.0 6,313.7       其他营业收入 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 2,342.7 1,870.1 2,166.9 2,382.7 2,620.8 营业总支出 7,985.7 8,901.4 9,658.6 10,569.8 11,592.7

        其他流动资产 2,272.5 1,827.8 1,846.0 1,864.5 2,051.0       营业成本 6,510.9 7,357.2 8,118.8 8,923.9 9,806.8

        流动资产合计 11,378.8 11,248.7 11,689.7 12,749.0 14,106.8       营业开支 1,474.8 1,544.2 1,539.8 1,645.9 1,785.8

非流动资产： 投资收益 300.1 498.6 808.9 853.0 952.4

        固定资产净值 2,774.0 2,720.6 2,747.8 2,775.2 3,052.8 营业利润 376.2 516.4 1,000.0 1,113.5 1,272.3

        权益性资产和其他长期投资 2,030.6 2,421.8 2,664.0 2,930.4 3,223.4       其他营业收支 11.5 5.3 1.8 0.0 0.0

        商誉及无形资产 514.2 519.3 571.2 576.9 582.7 除税前利润 387.7 521.7 1,001.8 1,113.5 1,272.3

        其他非流动资产 788.5 706.4 777.1 854.8 940.2       减：所得税 47.9 61.7 74.1 88.2 100.4

        非流动资产合计 6,107.3 6,368.1 6,760.0 7,483.8 7,799.1       少数股东损益 36.2 28.7 35.7 33.8 36.5

总资产 17,486.1 17,616.7 18,449.7 20,232.8 21,905.9 净利润 303.6 431.3 892.0 991.5 1,135.4

流动负债： 归属普通股东净利润 303.6 431.3 892.0 991.5 1,135.4

        应付账款及票据 3,870.3 4,161.2 3,978.2 4,372.7 4,805.4

        应交税金 195.8 151.5 173.6 190.9 210.0 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 145.8 718.3 674.3                593.1               587.1               

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 1,771.6 1,933.0 2,126.3 2,338.9 2,572.8 投资活动产生的现金流量净额 235.3 47.8 428.7                452.1               504.8               

        其他流动负债 1,276.1 1,140.0 1,254.0 1,379.4 1,448.4 筹资活动产生的现金流量净额 -366.5 -846.1 -747.5               -739.7              -732.3              

        流动负债合计 7,113.8 7,385.6 7,532.1 8,282.0 9,036.5 汇率变动的影响 6.6 -0.3 -                    -                   -                   

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 1,632.7 1,081.3 1,194.1 1,312.9 1,444.1 现金及现金等价物净增加额 21.1 -80.3 355.5                305.5               359.6               

        其他非流动负债 499.9 564.4 484.7 677.4 636.5 现金及现金等价物期初余额 2,160.1 2,181.2 2,100.9             2,456.3            2,761.8            

        非流动负债合计 2,132.5 1,645.7 1,678.8 1,990.3 2,080.6 现金及现金等价物期末余额 2,181.2 2,100.9 2,456.3             2,761.8            3,121.4            

总负债 9,246.3 9,031.3 9,210.9 10,272.3 11,117.2

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 3,684.64 3,684.64 3,684.64 3,684.64 3,684.64 营业收入 8,061.8          8,919.2            9,849.7             10,830.3          11,912.6          

        储备 3,964.9 4,306.18 4,930.55 5,624.63 6,419.43 同比增长 10.64% 10.43% 9.95% 9.99%

        其他综合性收益 61.8 78.09 82.07 86.17 90.48 归母净利润 303.6             431.3               892.0                991.5               1,135.4            

        归属母公司股东权益 7,711.4 8,068.91 8,697.26 9,395.44 10,194.55 同比增长 42.07% 106.80% 11.16% 14.51%

        少数股东权益 528.5 516.52 541.49 565.15 590.68 毛利率 19.21% 17.51% 17.57% 17.60% 17.68%

        股东权益合计 8,239.8 8,585.43 9,238.76 9,960.59 10,785.23 每股收益(元) 0.08               0.12                 0.24                  0.27                 0.31                 

总负债及总权益 17,486.1 17,616.74 18,449.66 20,232.87 21,902.39 PE@2.37HKD 26.3               18.5                 9.0                    8.1                   7.0                   
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资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产： 营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        现金及现金等价物 10,537.4    7,052.0     8,378.4          9,845.6     10,711.1   营业成本 -119,522.9     -165,004.2       -183,829.1        -201,719.0       -219,340.7       

        应收款项合计 25,519.0    35,274.8   37,799.1        41,655.9   45,260.5   毛利 10,434.1        12,301.3          15,113.3           17,522.8          18,872.5          

        存货 18,541.5    18,088.7   19,894.2        21,924.2   23,821.3   其他收入及收益,净额 1,284.5          1,347.9            1,316.2             1,332.1            1,324.1            

        其他流动资产 9.1            0.1            13.7               16.4          19.7          政府补助金及津贴 236.2             327.4               281.8                304.6               293.2               

        流动资产合计 54,607.0    60,415.6   66,085.3        73,442.1   79,812.5   研发费用 -4,721.7         -4,889.3           -5,968.3            -6,577.3           -6,670.0           

非流动资产： 销售费用 -719.6            -1,888.5           -1,989.4            -2,192.4           -2,382.1           

        固定资产净值 19,709.2    17,113.1   19,337.8        22,238.5   24,462.3   管理费用 -1,287.8         -1,596.6           -1,949.6            -2,126.6           -2,286.8           

        其他长期投资 其他支出-经营 -330.9            -297.2              -314.1               -305.6              -309.8              

        商誉及无形资产 10,560.3    10,095.1   9,994.1          9,894.2     9,795.3     金融资产减值 -25.0             -43.9                -34.5                 -39.2                -36.8                

        土地使用权 789.6         -            -                 -           -           财务费用 -188.6            -520.9              -584.5               -644.1              -699.8              

        其他非流动资产 1,552.6      2,723.6     1,259.3          901.1        656.4        除税前溢利 4,681.1          4,740.4            5,871.0             7,274.2            8,104.4            

        非流动资产合计 32,611.7    29,931.7   30,591.3        33,033.8   34,914.0   所得税 -639.8            -474.8              -704.5               -872.9              -972.5              

总资产 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.8 114,726.5 净利润(不含少数股东权益) 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

流动负债：

        应付账款及票据 29,939.1    35,331.2   41,361.6        48,412.6   54,835.2   现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        应交税金 607.5         942.9        775.2             859.1        817.1        经营活动产生的现金流量净额 10,242.9        6,713.7            6,026.4             5,977.2            5,195.5            

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 14,612.7    6,505.0     5,305.0          4,105.0     3,025.0     投资活动产生的现金流量净额 -17,735.4       -2,655.3           -1,500.0            -1,500.0           -1,350.0           

        其他流动负债 9,591.3      8,044.3     5,484.3          3,076.3     692.3        筹资活动产生的现金流量净额 11,822.8        -7,581.9           -3,200.0            -3,010.0           -2,980.0           

        流动负债合计 54,750.6    50,823.4   52,926.1        56,452.9   59,369.6   汇率变动的影响 -36.7             38.2                 -                    -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 -            4,302.4     4,087.3          3,882.9     3,688.8     现金及现金等价物净增加额 4,293.7          -3,485.3           1,326.4             1,467.2            865.5               

        其他非流动负债 3,137.7      2,819.8     3,217.2          4,528.6     4,373.4     现金及现金等价物期初余额 6,243.7          10,537.4          7,052.0             8,378.4            9,845.6            

        非流动负债合计 3,137.7      7,122.2     7,304.5          8,411.5     8,062.2     现金及现金等价物期末余额 10,537.4        7,052.0            8,378.4             9,845.6            10,711.1          

总负债 57,888.3    57,945.6   60,230.5        64,864.4   67,431.8   

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 4,052.2      4,052.2     4,052.2          4,052.2     4,052.2     营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        储备 25,455.5    28,349.4   32,482.6        37,603.6   43,309.1   同比增长 36.4% 12.2% 10.2% 8.7%

        其他综合性收益 -177.4        -            -88.7              -44.4        -66.5        归母净利润 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

        普通股权益总额 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   同比增长 5.5% 21.1% 23.9% 11.4%

       归属母公司股东权益 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   毛利率 8.0% 6.9% 7.6% 8.0% 7.9%

       股东权益合计 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   每股收益(元) 1.79               1.89                 2.29                  2.84                 3.17                 

总负债及总权益 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.9 114,726.5 PE@32.3HKD 16.7               15.8                 13.1                  10.5                 9.5                   
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