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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

运机集团(001288)公司点评报告 2026 年 05 月 08 日 

[Table_Title] 归母净利润表现亮眼，关注产能爬坡进展 

——运机集团 2025 年度及 2026 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年度报告： 2025 年公司实现营业收入 17.86 亿元，同比增

长 16.29%；对应实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.96/0.85 亿元，

同比分别增长 24.42%/-39.31%。 

公司发布 2026 年一季度报告：一季度公司实现营业收入 3.81 亿元，同比变

动-6.31%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.51/0.21 亿元，同比

分别变动+32.26%/-38.97%。 

 备件及永磁电机滚筒业务高增，运机国际签订 EPC 总承包合同 

2025 全年公司输送机设备整机/技术服务及备件/永磁电机滚筒等分别营收

13.46/1.63/1.92 亿元，分别同比变动-3.96%/+118.37%/+502.02%。分地区

来看，公司境内 /海外分别实现营收 7.77/10.09 亿元，同比分别变动

+56.12%/-2.82%。订单方面，运机国际与西部国际控股津巴布韦建材投资

有限公司于 2026 年 2 月签订 13.31 亿元 EPC 总承包合同。 

 归母净利率维持稳定，期间费用受合并范围同比增加扰动 

盈利能力方面，2025 年公司归母净利率为 10.96%，同比提升 0.72pct。期

间费用方面，2025 年公司销售/管理/财务/研发费率分别为 4.26%/7.41%/-

0.58%/4.11%，同比分别变动+0.33/+0.75/-2.00/+0.46pct，其中销售、管理

费用增长主要系职工薪酬及合并范围同比增加所致，财务费用下降主要系

利息收入增加所致。 

 向系统解决方案提供商转变，与华为全面合作加深技术融合 

公司在国外建立本土化服务团队等方式构建全球服务网络，2025 年公司签

订几内亚 4.06 亿美元项目订单，标志着销售模式从单一设备出口向系统解

决方案输出的重大转变。数智化方面，公司持续深化与华为技术有限公司的

全面合作，共建“运机集团-华为联合创新中心”，2025 年双方成功开发矿山

智能工业巡检机器人 V1.0，实现了传统装备与人工智能技术的深度融合。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内散料输送机械设计、制造和安装领军企业之一，伴随公司产能扩

张叠加海外订单持续交付，营收及盈利能力均有望进入上行通道。预计公司

2026-2028 年分别实现营收 25.38/34.11/40.86 亿元，归母净利润为

3.33/4.69/5.91 亿元， EPS 为 1.97/2.77/3.49 元 / 股，对应 PE 为

14.28/10.15/8.05 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球宏观经济波动风险；下游需求不及预期风险；账款回收不及预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1535.92  1786.09  2538.31  3410.68  4086.05  

收入同比(%) 45.80  16.29  42.12  34.37  19.80  

归母净利润(百万元) 157.32  195.74  333.14  468.84  590.73  

归母净利润同比(%) 53.80  24.42  70.19  40.73  26.00  

ROE(%) 7.17  8.20  12.61  15.19  16.16  

每股收益(元) 0.93  1.16  1.97  2.77  3.49  

市盈率(P/E) 30.25  24.31  14.28  10.15  8.05  

资料来源：iFinD,国元证券研究所  
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.83 / 19.5 

A 股流通股（百万股）： 151.92 

A 股总股本（百万股）： 234.88 

流通市值（百万元）： 4267.32 

总市值（百万元）： 6597.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：iFinD  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-运机集团（001288）2025 半年

度报告点评：海外订单高景气，延续数字化转型》

2025.09.01 

《国元证券公司研究-运机集团（001288）2024 年度

及 2025 年一季度报告点评：订单结构优化，长期盈

利向上》2025.04.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E  会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

流动资产 3917.36  4131.65  5525.91  6893.37  8325.61   营业收入 1535.92  1786.09  2538.31  3410.68  4086.05  

  现金 1369.60  1695.15  2195.90  2683.14  3486.59   营业成本 1085.56  1298.70  1791.91  2409.12  2830.53  

  应收账款 1486.81  1334.57  2136.97  2719.55  3089.73   营业税金及附加 11.07  14.41  19.01  25.27  29.96  

  其他应收款 177.79  30.02  112.74  165.38  215.59   营业费用 60.42  76.10  88.97  122.82  150.94  

  预付账款 305.74  37.27  202.51  204.56  266.86   管理费用 102.30  132.38  140.20  159.72  185.56  

  存货 325.24  431.62  383.22  572.10  736.92   研发费用 55.97  73.35  80.62  91.46  120.91  

  其他流动资产 252.17  603.03  494.56  548.63  529.91   财务费用 21.83  -10.28  55.04  78.78  101.90  

非流动资产 995.12  1541.96  1291.15  1411.66  1409.44   资产减值损失 -3.37  -27.25  -19.29  -21.94  -21.06  

  长期投资 0.00  4.81  2.41  2.81  3.01   公允价值变动收益 -0.05  77.17  74.75  75.96  76.57  

  固定资产 433.67  445.43  608.34  764.06  797.37   投资净收益 15.22  9.34  5.27  6.31  7.18  

  无形资产 124.53  135.04  162.80  189.88  213.63   营业利润 193.19  231.36  395.89  555.15  700.81  

  其他非流动资产 436.93  956.68  517.61  454.91  395.43   营业外收入 1.43  0.94  1.10  1.05  1.07  

资产总计 4912.48  5673.61  6817.06  8305.02  9735.04   营业外支出 0.36  1.00  0.65  0.56  0.53  

流动负债 1759.15  1630.33  1946.47  2359.57  2601.44   利润总额 194.25  231.31  396.34  555.64  701.34  

  短期借款 31.03  65.03  0.00  21.68  14.45   所得税 29.75  34.41  56.99  80.07  101.28  

  应付账款 466.61  646.25  1075.15  1445.47  1698.32   净利润 164.51  196.90  339.36  475.57  600.06  

  其他流动负债 1261.51  919.05  871.33  892.42  888.68   少数股东损益 7.19  1.16  6.21  6.73  9.33  

非流动负债 850.39  1544.53  2111.29  2734.54  3345.62   归属母公司净利润 157.32  195.74  333.14  468.84  590.73  

 长期借款 267.54  994.39  1568.14  2192.92  2800.70   EBITDA 250.47  280.71  508.08  712.29  897.83  

 其他非流动负债 582.85  550.14  543.15  541.62  544.93   EPS（元） 0.94  0.83  1.97  2.77  3.49  

负债合计 2609.54  3174.86  4057.76  5094.10  5947.07         

 少数股东权益 110.13  111.29  117.50  124.23  133.56  
 主要财务比率      

  股本 166.87  234.88  169.39  169.39  169.39   会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

  资本公积 791.52  707.57  707.57  707.57  707.57   成长能力           

  留存收益 1181.12  1334.92  1621.09  2064.52  2629.84   营业收入(%) 45.80  16.29  42.12  34.37  19.80  

归属母公司股东权益 2192.81  2387.46  2641.80  3086.69  3654.42   营业利润(%) 66.43  19.76  71.11  40.23  26.24  

负债和股东权益 4912.48  5673.61  6817.06  8305.02  9735.04   归属母公司净利润(%) 53.80  24.42  70.19  40.73  26.00  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.32  27.29  29.41  29.37  30.73  

会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 
 

净利率(%) 10.24  10.96  13.12  13.75  14.46  

经营活动现金流 242.23  -306.03  226.75  71.68  302.07   ROE(%) 7.17  8.20  12.61  15.19  16.16  

  净利润 164.51  196.90  339.36  475.57  600.06   ROIC(%) 10.05  9.57  16.76  18.80  20.75  

  折旧摊销 35.45  59.63  57.15  78.35  95.12   偿债能力           

  财务费用 21.83  -10.28  55.04  78.78  101.90   资产负债率(%) 53.12  55.96  59.52  61.34  61.09  

  投资损失 -15.22  -9.34  -5.27  -6.31  -7.18   净负债比率(%) 15.12  41.21  40.38  45.14  49.03  

营运资金变动 51.75  -583.22  -381.54  -601.33  -498.33   流动比率 2.23  2.53  2.84  2.92  3.20  

 其他经营现金流 -16.09  40.28  162.01  46.63  10.50   速动比率 2.03  2.26  2.63  2.67  2.91  

投资活动现金流 -555.72  -139.59  64.47  -135.53  6.91   营运能力           

  资本支出 230.96  327.95  129.43  167.94  71.53   总资产周转率 0.36  0.34  0.41  0.45  0.45  

  长期投资 -92.30  -35.00  -55.59  -14.23  -16.27   应收账款周转率 0.99  1.07  1.23  1.18  1.18  

 其他投资现金流 -417.06  153.36  138.30  18.19  62.18   应付账款周转率 2.60  2.33  2.08  1.91  1.80  

筹资活动现金流 93.29  772.83  209.54  551.09  494.47   每股指标（元）           

  短期借款 31.03  33.99  -65.03  21.68  -7.23   每股收益(最新摊薄) 0.93  1.16  1.97  2.77  3.49  

  长期借款 267.54  726.85  573.75  624.78  607.77   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.43  -1.81  1.34  0.42  1.78  

  普通股增加 6.87  68.01  -65.49  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 12.95  14.09  15.60  18.22  21.57  

  资本公积增加 102.19  -83.94  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -314.34  27.92  -233.70  -95.37  -106.08   P/E 30.25  24.31  14.28  10.15  8.05  

现金净增加额 -220.89  330.35  500.75  487.24  803.45   P/B 2.17  1.99  1.80  1.54  1.30  

       EV/EBITDA 26.12  23.31  12.88  9.19  7.29  

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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