
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性

和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转

载本报告，务必与本研发中心联系，则后果自负。 

2008 年 12 月 31 日 机械行业 行业月度报告

 机械行业十二月月报  中性 

 ——收入、盈利增幅继续放缓 估值并不便宜 

机械行业股票交易数据 
本月涨跌幅： 1.42% 
本月最高涨幅： 13.57% 
本月最大跌幅： 0.79% 
 

机械行业股票基本数据 

A 股流通市值（亿元）：  1,898.5  
总市值（亿元）： 4,058.4  
行业平均 PE(X) ： 16.0  
 

机械行业与推荐类股票近 52 周表现 
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投资要点： 

 11 月份机械行业生产增速持续减速 1-11 月份国内机械行业完成产值

82660.95 亿元，比去年同期增长 25.1%，增速比上月（26.5%）回落 1.4
个百分点。其中 11 月份单月的产值为 7612.2 亿元，同比增长 10%，增速

比去年 11 月份降低 18.9 个百分点，机械行业增速大幅放缓的趋势依然没有

改变，而且还有加速下降的趋势。出口方面，11 月份的机械行业出口增速

也已降低到了 2%的历史新低，因此我们给予机械行业整体“中性”评级。

 重点子行业景气明显下降 重型设备依然高增长  11 月份，重点机械上

市公司的产品增长继续出现了明显下滑，其中 11 月份数控机床产量同比

减少 34.4%，集装箱的负增长达到 80%以上，以中集集团为主的龙头企

业更是部分停产，因此相关行业给予“回避”的投资评级。本月生产表

现相对较好的主要是混泥土设备制造业，10 月、11 月份混泥土设备的

产量同比增长都在 30%以上，且 11 月份的增幅达到 48.5%，比 10 月份

加速 16.5 个百分点，因此给予该子行业“推荐”的投资评级，建议关注

三一重工和中联重科。 

 华东数控中标高铁轨道专用机床合同   12 月 29 日-30 日，华东数控获

得中铁十八局集团公司及其他十家单位共计 1.9 亿元的博格式轨道板专

用数控磨床的合同。由于博格式轨道板专用数控磨床是高速铁路轨道所

必须的加工设备，而且目前国内只有华东数控能够生产，因此在国家大

规模修建高速铁路的前提下，看好其未来两年的增长前景。不过公司目

前相对估值高达 34 倍，已经充分反映了该合同的正面影响，给予“中性”

评级。 

 投资建议：由于国内经济增长形势明显变化，因此 12 月份继续给予重型

机械设备和铁路设备子行业 “推荐”的投资评级，其他子行业给与中性

评级。在重点推荐的股票方面，由于我们推荐的投资组合弱于行业和沪

深 300 表现，而且机械行业的整体跌幅已经持续领先于市场整体水平，

相对估值已比较合理，因此继续推荐天地科技、太原重工和三一重工，

同时将基本面继续恶化的振华港机和昆明机床调出，新增晋西车轴和房

源支承为我们的重点推荐股票。 

 
行业推荐投资组合 

EPS PE 
代码 公司名称 股价

08E 09F 10F 08E 09F 10F 
600031.SH 三一重工 14.01 0.91 1.14 1.55  15.40  12.29 9.04 
600169.SH 太原重工 14.20 1.09 1.37 1.54  13.03  10.36 9.22 
600495.SH 晋西车轴 17.57 0.74 1.13 1.42  23.74  15.55 12.37 
600582.SH 天地科技 13.68 0.87 1.13 1.42  15.72  12.11 9.63 
002147.SZ 方圆支承 11.00 0.57 0.98 1.37  19.44  11.22 8.03 
资料来源：第一创业研究所 
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1、行业综述与重大事件点评 

1.1、11 月份机械行业增长继续减速 
根据机械工业联合会统计，1-11 月份国内机械行业完成产值 82660.95 亿元，比

去年同期增长 25.1%，增速比上月（26.5%）回落 1.4 个百分点。其中 11 月份单月的

产值为 7612.2 亿元，同比增长 10%，增速比去年 11 月份降低 18.9 个百分点，机械

行业增速大幅放缓的趋势依然没有好转。 

 
图 1、机械行业产值增速继续减速 
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资料来源：中国机械工业联合会 

 

目前除了国内机械需求放缓外，国外的机械需求放缓趋势比国内更为明显。1-11
月份国内机械行业出口交货值 12324.1 亿元，比去年同期增长 18.2%，增速比上月

（20.1%）下降 1.9 个百分点，比去年同期下降 12.6 个百分点，继续呈逐月下降的走

势。从单月机械产品出口情况来看，近几个月机械产品出口减速的趋势更为显著。11
月份，机械行业出口增速已降到只有 2%的历史新低，明显低于同期全国出口增速，

失去了出口发动机的作用，显示出海外需求急速萎缩的情况非常明显。 

 
图 2、机械行业出口增速不断放缓 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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分子行业来看，今年 1-11 月份农业机械、工程机械、机械基础件、机床工具和

石化设备是增长最快的子行业，其产值的增长速度都超过或者接近 30%，不过从 11
月份的产值增长来看，则是农业机械，主要是饲料加工和棉花采摘机械，重型矿山设

备和石化通用设备增长最快，增长速度也都降到了 20%左右。1-11 月份，内燃机、

文化办公和汽车行业是增长最慢的机械子行业，增速都在 20%以下，11 月份，内燃

机、文化办公和汽车行业的产值更是出现了负增长，表明最近几个月行业的景气度在

显著下滑。 

 
表 1、机械各子行业 1-11 月份增幅 

子行业 1-11月产值增长 11月产值增长 11月出口增长
   农业机械行业 35.6% 71.9% 45.5%

   重型矿山行业 34.8% 26.1% 48.6%

   石化通用行业 29.7% 20.3% 18.0%

   其他民用机械行业 27.0% 17.7% -27.6%

   食品包装机械行业 21.2% 16.2% -16.9%

   机械基础件行业 33.6% 15.9% 5.1%

   电工电器行业 27.4% 13.8% 6.6%

   工程机械行业 41.1% 12.9% 1.6%

   机床工具行业 29.8% 10.3% -13.0%

   仪器仪表行业 18.8% 4.6% 4.0%

   汽车行业 17.6% -3.9% -3.9%

   文化办公设备行业 3.9% -8.4% -9.4%

   内燃机行业 17.9% -14.5% -34.4%  
资料来源：中国机械工业联合会 

 

虽然 1-11 月份机械行业各子行业的产值增长速度大多依然在 20%以上，但是从

8 月份开始都有显著的减速，而且目前国内和国外的机械需求仍没有复苏的迹象和动

力，因此我们认为机械行业的增长减速趋势仍将蔓延，整个行业的基本面依然没有见

底。从上市公司业绩角度考虑，农业机械虽然增速一直保持快速增长，但是行业分散，

没有明显的强势上市公司，因此不值得推荐。未来基本面上相对稳健的子行业依然将

是铁路设备和航空设备制造，其次重型设备和工程机械领域也由于受益于工业投资重

型化和四万亿的中央政府主导投资而会相对较好。 

  

1-11 月份，国内起重设备的增速已经由最快增长 42%降低到 11 月份的 14.4%，

泥土设备 10 和 11 月份的产量同比增长 30%以上，且有明显回升趋势。 
 
图 4、起重机和混泥土设备产量增速逐月明显下降 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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虽然从国内销售来看，起重机和混泥土设备生产增长有企稳的迹象，但是都不稳

定，特别是工程机械 11 月份的出口增长已经从 70%以上的增速降低到 1.6%，因此相

关上市公司四季度的业绩应该会进一步降低，不过建议关注三一重工和中联重科。 

 

机床行业，11 月份数控机床产量同比减少 34.4%，继续出现逐月显著减速的趋势，

表明机床行业，乃至高端机床行业的景气程度都在明显下降。集装箱方面，11 月份的

负增长也更是达到 80%以上，以中集集团为主的龙头企业更是部分停产，因此海运设

备方面也相当不景气。因此相关行业给予“回避”的投资评级。 

 
图 6、数控机床和集装箱产量 10-11 月显著负增长 
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资料来源：中国机械工业联合会 

 

内燃机和传动行业，11 月份内燃机产量同比减少 45.5%，轴承和齿轮传动设备的

负增长趋势也更为明显，其中，轴承 11 月份产量下降 14.2%，齿轮传动下降 7.8%，

都较 10 月份进一步恶化。由于这些行业与汽车行业更为相关，而汽车行业的不景气

仍没有出现改善的迹象，因此我们给予相关行业“回避”的投资评级，仅相对看好产

品主要为铁路和重型设备配套的上市公司，如晋西车轴、东力传动等。 

 
图 7、内燃机和轴承产量增速逐月下降 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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1.2、重点上市公司资讯与重大事件点评 
 

中国南车（601766）   谨慎买入  

12 月 15 日，中国南车公告称目前公司株洲公司已经停产，要明年春节前后才会

逐步开始复产，同时公司已经在生产的 40 台八轴大功率电力机车由于只是和铁道部

的口头约定，目前还没有签订正式合同，有媒体也认为存在合同被取消的危险。  

按照公司的公告，株洲公司的停产主要和以销定产的经营模式有关。由于新订单

需要到明年春节后才能够实施，因此目前需要停产，而且这类事情以前也发生过，属

于正常情况。而 40 台机车可能被取消，公司认为目前还在洽谈中，并不认为一定会

取消。 

我们认为，铁路牵引机车的电力化是“十一五”规划的要求，目前的机车牵引电

气化率还只有 30%，因此未来电力机车的空间广阔。国内目前有能力生产大功率电力

机车的公司只有南车和北车，其中南车的电力机车实力更强，因此我们不认为该类事

件会对公司的业绩产生实质影响，依然看好公司业绩的增长。不过目前公司 PE 估值

高达 30 倍，因此给予“谨慎买入”的投资评级。 

 

华东数控（002248）   中性   

12 月 29 日，华东数控公告称公司已获得中铁十八局集团公司为石武客运专线河

南段项目段提供 3100 万元博格式轨道板专用数控磨床的合同，相当于 2007 年度营业

收入的 7.78%。除了 29 日的合同外，28 日公司还和其他十家单位签订了 1.6 亿的博

格式轨道板专用数控磨床合同。 

 

由于博格式轨道板专用数控磨床是高速铁路轨道所必须的加工设备，因此在国家

大规模修建高速铁路的前提下，看好其未来两年的增长前景。不过公司目前相对估值

高达 34 倍，已经充分反映了该合同的正面影响，因此给予“中性”评级。 

 

西北轴承（000595）   中性 

12 月 9 日，西北轴承公告称公司收到宁夏回族自治区人民政府发出的《自治区人

民政府关于减免西北轴承股份有限公司欠税的批复》，主要内容为免征历年所欠缴的

企业所得税、教育费附加欠费等税金及滞纳金共计 20,646,270.1 元，相当于今年前

三季度净利润的 50%，预计可提升每股收益约 0.08 元。 

 

西北轴承主要生产石油机械轴承、冶金轧机轴承、工程机械轴承和重载汽车轴承，

前三季度公司的收入逐季萎缩的趋势比较明显，从四季度开始，国内工程机械销量开

始明显负增长，同时钢铁、石化和汽车的行业景气也明显下滑，因此公司主要市场需

求短期内仍将继续低迷，本次一次性的税收抵免难以给公司33倍的PE估值带来支撑，

因此给予“中性”评级。 
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2、行业指数与重点上市公司市场表现 
12 月份机械行业总体上涨 1.42%，表现强于沪深 300 指数同期下跌 2.49%的表

现。从机械各子行业的表现来看，涨幅最大的依次是航天军工、工业装备和轴承制造

类股票。对机械行业指数下跌贡献最大的子行业是工程机械、金属制品和仪表制造类

股票。12 月份航天军工行业表现较好的主要原因在于市值相对偏小，而且在中国航空

工业整合的概念刺激下，引领了本月的超跌反弹。工业装备类股票表现较好的主要原

因在于基本面依然相对较好，而且超跌反弹。工程机械行业虽然有国家 4 万亿主导投

资的刺激，但是该消息已经在前期有充分的反映，而且基本面恶化较为迅速，因此出

现了 13.4%的较大跌幅。 

 

图 8、12 月份机械行业涨跌幅比较 
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

 

12 月第一创业重点推荐的机械类股票整体下跌 6.84%，表现弱于沪深 300 指数

同期 2.49%的跌幅，也明显弱于关注类机械股票同期 1.42%的涨幅表现。主要原因是

12 月份推荐的三一重工和柳工等都是工程机械类大市值股票，该行业 11 月份已经因

国家 4 万亿投资的消息刺激引领大盘反弹，涨幅较高，但是其 10 月、11 月份的基本

面却在加速恶化，因此成为本月下跌最大的板块，导致推荐类股票投资组合跑输指数。 
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图 9、12 月份重点推荐机械股票市场表现 
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

 

表 2、重点推荐股票本月表现 
收盘价 涨跌幅 本月最高 本月最低 换手率

证券代码 证券简称 权重
元/股 % 元/股 元/股 % 

600031.SH 三一重工 20% 14.01 -14.10 18.50 13.73 0.96 
600169.SH 太原重工 20% 14.20 3.65 16.16 13.38 2.55 
600582.SH 天地科技 20% 13.68 39.45 14.40 9.80 1.44 
600320.SH 振华港机 20% 8.17 13.31 8.84 7.10 1.51 
600806.SH 昆明机床 20% 6.67 3.25 8.40 6.40 3.49 
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

 

3、下月投资策略与投资组合 
由于国内经济增长形势明显变化，因此 12 月份继续给予重型机械设备和铁路设

备子行业 “推荐”的投资评级，其他子行业给与中性评级。在重点推荐的股票方面，

由于我们推荐的投资组合弱于行业和沪深 300 表现，而且机械行业的整体跌幅已经持

续领先于市场整体水平，相对估值已比较合理，因此继续推荐天地科技、太原重工和

三一重工，同时将基本面继续恶化的振华港机和昆明机床调出，新增晋西车轴和房源

支承为我们的重点推荐股票。 

 
 

表 4、重点推荐股票盈利预测与估值 

EPS PE 
代码 公司名称 权重 股价

08E 09F 10F 08E 09F 10F 
600031.SH 三一重工 20% 14.01 0.91 1.14 1.55 15.4 12.3 9.0 
600169.SH 太原重工 20% 14.2 1.09 1.37 1.54 13.0 10.4 9.2 
600495.SH 晋西车轴 20% 17.57 0.74 1.13 1.42 23.7 15.5 12.4 
600582.SH 天地科技 20% 13.68 0.87 1.13 1.42 15.7 12.1 9.6 
002147.SZ 方圆支承 20% 11 0.57 0.98 1.37 19.4 11.2 8.0 
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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晋西车轴（600495.SH） 

国内最大的铁路货车轴承生产商，主要产品包括铁路轴承和铁路货车制造，其

中铁路货车轴承市场分额在国内超过 1/3。今年前三季度实现销售收入 11.1 亿，同

比增长 48.2%，实现净利润 5581 万，同比增长 43.5%。 

虽然公司的销售净利率只有 5%，但是由于未来两年铁路车辆的采购额将有成倍

的增长，因此增长前景基本不会受到当前危机的影响，可以保持相对稳定。同时公

司还在开拓铁路高档客车轴承市场，因此有一定的增长空间。预计公司完成收购北

方锻造公司后将成为世界最大的铁路轴承制造商。 

预计公司 2008 年可以生产车轴 11.5 万根，销售各种车轴 10.5 万根；子公司晋

西铁路车辆公司 2008 年预计生产销售各种铁路货车 1600 辆，预计可实现营业收入

15.3 亿元左右，净利润接近 7600 万，EPS 为 0.74 元/股，给与“谨慎买入”评级。 

 

表 5、晋西车轴盈利预测简表 
  单位：万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  营业收入 102,284 105,024 153,172 238,042 380,867

同比（%） 265.6% 2.7% 45.8% 55.4% 60.0%
  营业毛利 15,116 13,906 22,046 33,161 48,055

同比（%） 180.0% -8.0% 58.5% 50.4% 44.9%
  归属母公司净利润 5,547 6,055 7,634 11,623 14,623

同比（%） 129.0% 9.1% 26.1% 52.2% 25.8%
  每股收益（元） 0.54 0.59 0.74 1.13 1.42
    ROE 12.74% 12.60% 13.99% 17.56% 18.09%
    P/E（倍） 33.6 30.8 24.4 16.1 12.8  
资料来源：Wind、第一创业研究所 
 

 

方圆支承（002147.SZ） 

公司是国内最大的回旋支撑生产商，目前回转支承产品用在工程机械行业领域

的占 60%左右，这其中 1/3 产品给挖掘机提供配套。今年前 3 季度，公司实现收入

2.79 亿元，同比增长 29.8%，实现净利润 7428 万元，同比增长 135.1%。 

由于公司的主要产品主要面对工程机械，特别是挖掘机、起重机以及压力机，

而这些工程机械品种也是本次大规模铁路和道路建设的需求最大的品种，因此其产

品销量下滑的速度应该会小于其他工程机械品种，因此可以相对看好。 

目前公司还在扩产精密级小圈和大圈等高端回旋支承产品，将可以进一步提升

公司的盈利能力。因此我们预计 08 年公司 EPS 可以达到 0.57 元，给予“谨慎买入”

的投资评级。 

 

表 6、方圆支承盈利预测简表 
  单位：万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  营业收入 15,603 25,586 38,465 65,391 91,547

同比（%） 52.4% 64.0% 50.3% 70.0% 40.0%
  营业毛利 5,540 11,325 17,915 31,795 44,817

同比（%） 50.3% 104.4% 58.2% 77.5% 41.0%
  归属母公司净利润 3,060 6,577 10,743 18,453 25,726

同比（%） 171.5% 114.9% 63.3% 71.8% 39.4%
  每股收益（元） 0.44 0.70 0.57 0.98 1.37
    ROE 38.51% 20.02% 26.16% 31.01% 30.18%
    P/E（倍） 24.0 15.0 18.4 10.7 7.7  
资料来源：Wind、第一创业研究所 
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第一创业重点关注机械类股票本月估值与表现 

股价(元)  总市值  流通市值 增长 PEG

2009-1-5  一月  YTD （百万元） （百万元） 08E 09F 10F 09/08 08E 09F 10F 08E
000425.SZ 徐工科技 谨慎买入 15.55 -2.8 2.0 8,476 5,897 0.67 0.80 0.85 19.4% 23.2 19.4 18.3 1.5
600031.SH 三一重工 谨慎买入 14.01 -14.1 -0.1 20,847 20,847 0.91 1.14 1.55 25.3% 15.4 12.3 9.0 0.4
002097.SZ 山河智能 谨慎买入 12.00 -0.2 -2.4 3,292 1,919 0.56 0.80 0.91 41.8% 21.3 15.1 13.2 0.6
000157.SZ 中联重科 谨慎买入 11.18 -18.1 -2.9 17,005 10,449 1.14 1.44 1.73 26.0% 9.8 7.8 6.5 0.3
000680.SZ 山推股份 谨慎买入 7.58 -12.8 -2.6 5,754 4,530 0.81 1.03 1.20 25.9% 9.3 7.4 6.3 0.3
000528.SZ 柳工 谨慎买入 9.46 -9.8 -3.0 4,469 2,710 0.88 0.98 1.17 11.4% 10.8 9.7 8.1 0.6
600761.SH 安徽合力 中性 6.87 -2.4 -2.4 2,452 1,700 0.68 0.80 1.00 17.6% 10.1 8.6 6.9 0.4
002147.SZ 方圆支承 谨慎买入 11.00 4.9 2.8 2,068 1,119 0.57 0.98 1.37 73.2% 19.4 11.2 8.0 0.2
000410.SZ 沈阳机床 中性 4.82 2.1 2.1 2,629 1,460 0.31 0.49 0.65 58.1% 15.5 9.8 7.4 0.2
600806.SH 昆明机床 谨慎买入 6.67 3.3 -5.0 2,082 1,023 0.77 0.89 1.05 15.6% 8.7 7.5 6.4 0.4
002248.SZ 华东数控 谨慎买入 13.99 38.0 -4.4 1,679 420 0.47 0.72 1.05 52.3% 29.7 19.5 13.3 0.4
000768.SZ 西飞国际 中性 12.49 11.3 -3.2 14,066 5,202 0.34 0.44 0.54 30.5% 37.3 28.6 23.0 1.0
600038.SH 哈飞股份 中性 9.00 2.3 -7.3 3,036 1,516 0.38 0.46 0.54 21.9% 23.6 19.4 16.8 1.0
600150.SH 中国船舶 中性 38.24 2.9 -1.4 25,336 5,616 6.68 8.56 11.45 28.2% 5.7 4.5 3.3 0.1
600685.SH 广船国际 中性 12.31 9.9 -2.5 4,152 1,977 2.10 3.06 3.89 45.3% 5.9 4.0 3.2 0.1
600320.SH 振华港机 谨慎买入 15.86 0.0 0.0 31,081 24,143 0.66 0.79 1.11 19.7% 24.0 20.1 14.3 0.7
000039.SZ 中集集团 中性 16.21 0.0 0.0 19,969 15,112 0.94 1.00 0.86 6.4% 17.2 16.2 18.8 -3.9
600169.SH 太原重工 买入 30.20 0.0 0.0 11,240 5,784 1.09 1.37 1.54 25.7% 27.7 22.0 19.6 1.2
600582.SH 天地科技 谨慎买入 22.29 0.0 0.0 15,032 6,480 0.87 1.13 1.42 29.9% 25.6 19.7 15.7 0.7
002204.SZ 华锐铸钢 谨慎买入 15.20 19.7 0.5 3,253 821 0.54 0.75 0.92 38.9% 28.1 20.3 16.5 0.7
600416.SH 湘电股份 中性 7.33 1.4 0.0 1,723 1,183 0.34 0.60 0.75 75.9% 21.5 12.2 9.7 0.3
600495.SH 晋西车轴 谨慎买入 17.57 -3.1 -1.0 1,808 1,164 0.74 1.13 1.42 52.7% 23.7 15.5 12.4 0.4
002122.SZ 天马股份 中性 53.33 22.7 1.6 14,506 3,626 1.81 2.80 3.42 54.5% 29.5 19.1 15.6 0.5
601766.SH 中国南车 谨慎买入 4.31 4.4 -0.9 42,307 12,930 0.12 0.16 0.21 36.7% 36.5 26.7 20.3 0.8
600765.SH 力源液压 中性 10.74 6.9 0.3 3,852 963 0.86 1.41 2.11 63.7% 12.5 7.6 5.1 0.1
002164.SZ 东力传动 中性 9.20 14.0 -0.6 1,656 690 0.51 0.75 1.04 46.6% 17.9 12.2 8.8 0.3
000852.SZ 江钻股份 中性 5.68 0.2 -2.1 1,749 568 0.68 0.92 1.39 34.7% 8.4 6.2 4.1 0.1
000617.SZ 石油济柴 中性 6.88 -2.7 -1.6 1,649 742 0.55 0.72 0.82 31.1% 12.5 9.5 8.4 0.4
600835.SH 上海机电 谨慎买入 8.06 13.5 -1.8 6,500 2,603 0.72 0.86 1.01 20.2% 11.2 9.4 8.0 0.5
002008.SZ 大族激光 中性 5.85 8.1 -1.2 4,073 3,588 0.33 0.45 0.52 35.4% 17.6 13.0 11.3 0.5

 每股收益（元）股价变化(%) 市盈率(x)
 公司名称  股票代码  评级

 
资料来源：第一创业研究所、WIND 
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第一创业证券研究所投资评级 

类别 级别 定义 

买入 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎买入 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 
股票投资评级 

减持 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 行业投资评级 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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