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[2008.01.08] 

非悲观预期下行业最差时期已经过去 

――机械行业十一月份月报

 姓名 李强    
 86-10-5836 2766     

 liqiang@bhzq.com     

核心观点： 
 分析整体机械行业走势情况并分析趋势 

 工程机械、机床行业总体情况及重点产品分析 

 行业总体情况及投资策略 

投资要点： 

 机械行业 

2008 年 1-11 月，大机械行业主营收入增速为 24.39%，比去年同期的 31.70%

下降了 7.31 个百分点，比 1-8 月的 29.01%下降了 4.62 个百分点。从细分行业

来看，1-11 月比 1-8 月环比都在下降，下降幅度较小的是石化通用和重型矿山

行业，下降幅度最大的是内燃机行业；如果从绝对增速来看，排在前五名的行业

依次为：工程机械、重型矿山、机械基础件、农业机械和机床工具行业。 

2008 年 1-11 月大机械行业利润总额增速为 16.42%，是全年唯一一次位于 20%

以下，比去年同期的 47.79%下降了 31.37 个百分点，比 1-8 月的 27.51%下降

了 11.09 个百分点。从细分行业来看，农业机械和食品包装机械行业增速为机械

行业内利润增速最快的行业；工程机械行业利润增速下降是最快的，比去年同期

下降了 149.20 个百分点，比 1-8 月下降了 14.39 个百分点。 

 工程机械和机床重点产品销量经历了“休克”阶段 

工程机械重点产品来看，液压挖掘机、装载机、推土机销量情况是自 2000 年以

来所没有的，下滑幅度可以用“休克”来形容，尤其是装载机。 

机床同样经历了“休克”，尤其是数控机床。我国以普通数控机床为代表的数控

机床产品自 08 年以来就开始迅速下滑，11 月数控机床销量同比增速为-32.46%，

比去年同期下降了 72.05 个百分点；金切机床 11 月销量增速为-16.79%。 

 对于行业的思考 

如果采取悲观的预期，也就是 09 年 1-7 月同比增速为-30%，则全年的增速为

-19%左右，我们认为这种增速水平是比较悲观的，支撑这一观点的数据是：挖

掘机自 97 年以来，增速最低为 04 年的-1.08%；装载机自 1981 年来的最低增

速为-16.48%。因此我们预计 09 年 1-7 月-30%的增速比较悲观，如果确实如此

的话，则 08 年 10、11 月为行业最差的时期。 
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1. 机械行业整体运行情况 

2008 年 1-11 月，大机械行业主营收入增速为 24.39%，比去年同期的 31.70%下降

了 7.31 个百分点，比 1-8 月的 29.01%下降了 4.62 个百分点。 

表：机械行业主营收入 YOY 

 2008 2007 

1-2 月 29.20 32.47

1-5 月 30.68 31.19

1-8 月 29.01 32.12

1-11 月 24.39 31.70

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

从细分行业来看，1-11 月比 1-8 月环比都在下降，下降幅度较小的是石化通用和重

型矿山行业，下降幅度最大的是内燃机行业。如果从绝对增速来看，排在前五名的行

业依次为：工程机械、重型矿山、机械基础件、农业机械和机床工具行业。 

表：机械行业主营收入 YOY 

 1-11 月 1-8 月 
1-11 月比 1-8 月增减

（百分点） 

农业机械行业 29.72 32.74  -3.02 

内燃机行业 16.64 26.16  -9.52 

工程机械行业 41.48 48.05  -6.57 

仪器仪表行业 16.76 20.99  -4.23 

文化办公设备行业 1.44 6.32  -4.88 

石化通用行业 28.14 29.79  -1.65 

重型矿山行业 35.77 37.26  -1.49 

机床工具行业 29.12 33.92  -4.80 

电工电器行业 25.23 29.40  -4.17 

机械基础件行业 32.93 35.61  -2.68 

食品包装机械行业 22.91 26.04  -3.13 

汽车行业 19.16 25.84  -6.68 

其他民用机械行业 24.21 28.73  -4.52 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

2008 年 1-11 月大机械行业利润总额增速为 16.42%，是全年唯一一次位于 20%以下，
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比去年同期的 47.79%下降了 31.37 个百分点，比 1-8 月的 27.51%下降了 11.09 个

百分点。 

表：机械行业利润总额及 YOY 

  

 1-2 月 1-5 月 1-8 月 1-11 月 

绝对值

（亿元） 

同比增

长（%）

绝对值

（亿元）

同比增

长（%）

绝对值

（亿元）

同比增

长（%） 

绝对值

（亿元）

同比增

长（%）

2008 581.27 36.86 2010.30 34.56 3398.67 27.51 4605.32 16.42 

2007 415.31 53.27 1466.88 47.53 2616.13 47.35 3886.66 47.79

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

从细分行业来看，农业机械和食品包装机械行业增速为机械行业内利润增速最快的行

业；工程机械行业利润增速下降是最快的，比去年同期下降了 149.20 个百分点，比

1-8 月下降了 14.39 个百分点。 

表：机械行业利润总额 YOY 

 

2007 年 2008 年 08 年 1-11 月比

1-8 月增减（百分

点） 

08 年 1-11 月比 07

年 1-11 月增减（百

分点） 
1-11 月 1-11 月 1-8 月 

机械工业总计 47.79 16.42 27.51 -11.09 -31.37 

其中：农业机械行业 38.83 24.95 40.77 -15.82 -13.08 

内燃机行业 34.34 13.96 23.37 -9.41 -20.38 

工程机械行业 141.56 -7.64 6.75 -14.39 -149.20 

仪器仪表行业 31.90 8.59 7.73 0.86 -23.31 

文化办公设备行业 23.95 -6.95 -1.39 -5.56 -30.90 

石化通用行业 39.40 23.88 29.33 -5.45 -15.52 

重型矿山行业 50.32 23.09 27.95 -4.86 -27.23 

机床工具行业 58.24 23.17 38.07 -14.90 -35.07 

电工电器行业 36.41 23.76 31.76 -8.00 -12.65 

机械基础件行业 38.66 21.41 30.12 -8.71 -17.25 

食品包装机械行业 22.46 38.69 58.12 -19.43 16.23 

汽车行业 63.24 9.03 27.72 -18.69 -54.21 

其他民用机械行业 39.95 16.06 24.41 -8.35 -23.89 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

从进出口来看，2008 年 1-11 月机械行业出口和进口增速均在放缓，但相对来讲出口

比进口下降的幅度更大；同比来看，出口下降了 12.56 个百分点，进口仅下降了 2.27

个百分点。 
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表：机械行业进出口及 YOY 

 

2008 年 2007 年 

进出口 
其中： 

进出口 
其中： 

出口 进口 出口 进口 

1-2 月 26.69 25.96 27.58 37.73 57.64 19.27 

1-3 月 30.27 35.05 24.98 27.13 37.81 17.10 

1-4 月 29.35 34.70 23.50 27.93 38.00 18.46 

1-5 月 30.91 35.80 25.43 28.91 39.98 19.23 

1-6 月 30.01 34.56 24.89 28.37 38.73 18.42 

1-7 月 29.69 34.27 24.55 29.79 40.95 19.18 

1-8 月 28.45 32.85 23.46 29.49 40.72 18.73 

1-9 月 27.00 31.91 21.42 29.3 40.55 18.51 

1-10 月 26.68 31.24 21.45 29.35 40.20 18.81 

1-11 月 23.35 28.18 17.8 30.3 40.74 20.07 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

从细分行业来看，重型矿山、机械基础件、食品包装机械业出口增速排名前三，但其

中只有食品包装机械的出口增速是环比增加的，其余两个行业出口增速均在大幅下滑。

进口方面，内燃机和石化通用的进口增速仍相对较快，但下降幅度都很大，而且大部

分细分行业的进口增速均已经为负。 

表：机械行业进出口 

 进口 出口 

11 月 10 月

11 月比 10

月增减百

分点 

11 月 10 月 

11 月比 10

月增减百

分点 

进出口总值合计 -13.1 18.5 -31.65 2.74 25.81 -23.07 

其中:农业机械 6.93 45.6 -38.73 10.24 79.13 -68.89 

内燃机 10.22 68.5 -58.28 -12.8 21.68 -34.52 

工程机械 -15.3 63.0 -78.42 6.67 43.36 -36.69 

仪器仪表 6.09 36.4 -30.40 9.17 20.87 -11.70 

    文化办公设备 -14.3 5.09 -19.41 -14.2 -5.69 -8.54 

石化通用 10.40 43.6 -33.25 20.33 29.09 -8.76 

重型矿山 -3.30 35.0 -38.39 66.29 122.75 -56.46 

机床工具 -20.0 23.2 -43.28 -0.70 21.93 -22.63 

电工电器 -18.6 13.2 -31.86 2.26 26.39 -24.13 

机械基础件 7.97 42.2 -34.24 29.92 76.31 -46.39 

食品包装机械业 -13.4 19.8 -33.28 27.51 25.11 2.40 

汽车 -12.1 12.9 -25.08 -18.3 15.22 -33.57 

其他 -38.2 -4.42 -33.83 11.70 37.37 -25.67 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 
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2. 行业重点产品销量 
工程机械重点产品来看，液压挖掘机、装载机、推土机销量情况是自 2000 年以来所

没有的，下滑幅度可以用“休克”来形容，尤其是装载机。 

图：液压挖掘机 11 月销量增速为-37.14% 图：装载机 11 月销量增速为-48.05% 

 
图：推土机 11 月销量增速为-19.76% 图：工程机械效益数据正沿着我们预测的方向发展 

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所  

机床同样经历了“休克”，尤其是数控机床。我国以普通数控机床为代表的数控机床

产品自 08 年以来就开始迅速下滑，11 月数控机床销量同比增速为-32.46%，比去年

同期下降了 72.05 个百分点；金切机床 11 月销量增速为-16.79%。 

图：金切机床产量下滑颓势不改 图：数控金切自 8、9 月份以来加速下滑 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 数据来源：机经网、渤海证券研究所 
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和销量一样，金切机床利润增速也经历了大幅的下滑，但是到 11 月其利润增速仍为

正值，为 12.35%。预计机床行业利润增速也会出现负增长的情况，与工程机械行业

一样，只是时间由于行业主要以来订单生产的方式导致其周期相对比较滞后。 

图：金切机床效益及 YOY 

 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 
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3. 对于行业的思考 

对于主要工程机械、机床产品 10、11 月销量增速情况，我们有必要再次基础上对未

来做思考，我们首先要问的第一个问题就是 09 年上半年主要产品销量增速还会出现

同比像 10、11 月份这样大幅度的情况吗？ 

下面我们对工程机械的挖掘机和装载机做情景分析： 

表：挖掘机销量情况假设 

2005 2006 2007 2008 YOY 例一 YOY 例二 YOY 例三 YOY 例四 YOY 

1 1160 1790 2938 3946 34.31% 2762 -30% 3157 -20% 3354  -15% 3551 -10%

2 1354 3981 3014 6183 105.14% 4328 -30% 4946 -20% 5256  -15% 5565 -10%

3 4321 7946 11167 16750 50.00% 11725 -30% 13400 -20% 14238  -15% 15075 -10%

4 4368 6022 10293 11900 15.61% 8330 -30% 9520 -20% 10115  -15% 10710 -10%

5 2995 4622 6404 7464 16.55% 5225 -30% 5971 -20% 6344  -15% 6718 -10%

6 2177 3421 4419 5665 28.20% 3966 -30% 4532 -20% 4815  -15% 5099 -10%

7 1613 2291 3460 4304 24.39% 3013 -30% 3443 -20% 3658  -15% 3874 -10%

8 1668 2772 3833 4125 7.62% 4538 10% 4538 10% 4538  10% 4538 10%

9 -1879.3 3126 4421 5202 17.67% 5722 10% 5722 10% 5722  10% 5722 10%

10 2107 3383 5239 4332 -17.31% 4765 10% 4765 10% 4765  10% 4765 10%

11 2573 3302 5743 3610 -37.14% 3971 10% 3971 10% 3971  10% 3971 10%

12 2479 3046 5576 3624  -35.00% 3987 10% 3987 10% 3987  10% 3987 10%

66507 77105  15.94% 62331 -19.16% 67952 -11.87% 70763  -8.23% 73574 -4.58%

数据来源：渤海证券研究所 

表：装载机销量情况假设 

2005 2006 2007 2008 YOY 例一 YOY 例二 YOY 例三 YOY 例四 YOY 

1 4481 4285 7369 8882 20.53% 6217 -30% 7106 -20% 7550  -15% 7994 -10%

2 4749 8944 6518 9672 48.39% 6770 -30% 7738 -20% 8221  -15% 8705 -10%

3 13911 16279 20022 31716 58.41% 22201 -30% 25373 -20% 26959  -15% 28544 -10%

4 12262 13924 18703 24065 28.67% 16846 -30% 19252 -20% 20455  -15% 21659 -10%

5 9072 11962 15592 17162 10.07% 12013 -30% 13730 -20% 14588  -15% 15446 -10%

6 7848 10517 13216 14776 11.80% 10343 -30% 11821 -20% 12560  -15% 13298 -10%

7 6115 8334 11290 14177 25.57% 9924 -30% 11342 -20% 12050  -15% 12759 -10%

8 6332 8553 11792 10993 -6.78% 12092 10% 12092 10% 12092  10% 12092 10%

9 6731 8792 13722 10206 -25.62% 11227 10% 11227 10% 11227  10% 11227 10%

10 6393 8966 12368 8189 -33.79% 9008 10% 9008 10% 9008  10% 9008 10%

11 7376 8814 13202 6859 -48.05% 7545 10% 7545 10% 7545  10% 7545 10%

12 6981 10498 15148 9089 -40% 9998 10% 9998 10% 9998  10% 9998 10%

92251 119868 158942 165786 4.31% 134184 -19.06% 146229 -11.80% 152252  -8.16% 158274 -4.53%

数据来源：渤海证券研究所 
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根据我们 09 年年度策略的测算，我们认为 09 年挖掘机增速在-10%左右，装载机在

0%左右波动。 

如果依据此判断，08 年 8-12 月挖掘机增速为-15.79%，装载机为-31.55%，因此我

们认为在 09 年上半年挖掘机和装载机的预期是要比 08 年 10、11 月的数据要好很多。

也就是说极有可能 08 年 10、11 月是工程机械主要产品的最差时期。 

例一：如果采取悲观的预期，也就是 09 年 1-7 月同比增速为-30%，则全年的增速为

-19%左右，我们认为这种增速水平是比较悲观的，支撑这一观点的数据是：挖掘机

自97年以来，增速最低为04年的-1.08%；装载机自1981年来的最低增速为-16.48%。

因此我们预计 09 年 1-7 月-30%的增速比较悲观，如果确实如此的话，则 08 年 10、

11 月为行业最差的时期。 

例二至例四则相对更接近我们原来的预期。如果这三类假设更接近事实，则未来实际

的销售数据将比我们的预期更乐观一些，更说明行业最差的时期已经过去。 

如果考虑到钢材等成本的下跌，在销量增速逐渐转好的形势下，盈利能力是会逐步提

升的，因此行业盈利的最坏时期也基本上渡过了。 
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4. 公司推荐 
柳工：销量落体运动，预期向好（买入） 

装载机：11 月装载机行业销量为 6859 台，同比增速为-48.05%。柳工 11 月销量为

1417 台，同比增速为-42.77%。 

表：装载机行业销量 表：柳工装载机销量 

2007 2008 YOY 
1 7369 8882 20.53%
2 6518 9672 48.39%
3 20022 31716 58.41%
4 18703 24065 28.67%
5 15592 17162 10.07%
6 13216 14776 11.80%
7 11290 14177 25.57%
8 11792 10993 -6.78%
9 13722 10206 -25.62%

10 12368 8189 -33.79%
11 13202 6859 -48.05%
12 15148 

158942 156697
 

销量 2007 2008 YOY 
1 1019 1266 24.24% 
2 1351 1752 29.68% 
3 3590 5527 53.96% 
4 3247 4088 25.90% 
5 2530 3016 19.21% 
6 2160 2748 27.22% 
7 1868 2360 26.34% 
8 2044 1813 -11.30%
9 2258 2045 -9.43% 

10 2469 1614 -34.63%
11 2476 1417 -42.77%
12 2588 

27600 27646 

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所

挖掘机：12 月挖掘机销量为 3740 台，同比增速为-32.93%；柳工 12 月销量为 118

台，同比增速为-51.24%。10、11 月的集中交货导致 12 月销量很差。 

表：挖掘机行业销量 表：柳工挖掘机销量 

2007 2008 YOY 
1 2938 3946 34.31%
2 3014 6183 105.14%
3 11167 16750 50.00%
4 10293 11900 15.61%
5 6404 7464 16.55%
6 4419 5665 28.20%
7 3460 4304 24.39%
8 3833 4125 7.62%
9 4421 5202 17.67%

10 5239 4332 -17.31%
11 5743 3610 -37.14%
12 5576 3740 -32.93%

66507 77221 16.11%
 

2007 2008 YOY 
1 82 91 10.98%
2 85 143 68.24%
3 281 358 27.40%
4 304 303 -0.33%
5 187 276 47.59%
6 163 221 35.58%
7 125 181 44.80%
8 126 193 53.17%
9 152 178 17.11%

10 164 261 59.15%
11 203 256 26.11%
12 242 118 -51.24%

2114 2461 22.00%

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所
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对于 09 年装载机和国内厂商挖掘机销量我们预期不是很悲观。对于装载机产品来说，

其由于下游需求广泛，所以增速波动性较小，自 81 年来最低增速只为-16.48%，所

以 09 年上半年增速肯定要比 08 年 10 月份以来的销量增速要高，因此我们认为装载

机的最差时期已经过去。 

对于国内挖掘机生产厂商我们预计一直很乐观，随着韩国现代市场的萎缩，以及日本

日立品牌挖掘机故障频出的现状，我们预计 09 年国内挖掘机将在市场整体不佳的情

况下迅速的抢占国外厂商的市场份额。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 看好：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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