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上证指数 2107 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 86 5.5 
总市值（亿元） 3607 2.6 
流通市值（亿元） 1717 3.4 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 11.4 -10.5 -47.1
相对表现 10.1 19.1 9.9 
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事件： 

2 月 4 日国务院常务会议，审议并原则通过纺织工业和装备制造业调整振兴规划。

会议决定，加快装备制造企业兼并重组和产品更新换代，促进产业结构优化升级，

全面提升产业竞争力。加快振兴装备制造业，必须依托国家重点建设工程，大规

模开展重大技术装备自主化工作；通过加大技术改造投入，增强企业自主创新能

力，大幅度提高基础配套件和基础工艺水平；加快企业兼并重组和产品更新换代，

促进产业结构优化升级，全面提升产业竞争力。 

点评： 

 在全球经济危机爆发之后，国务院通过装备制造业振兴计划意义重大，中国

装备制造业的国家竞争优势正在形成，一批具有国际竞争力的优势企业将在

危机后崛起。 

 振兴规划再次提出要提高重点产品的国产化率：依托高效清洁发电、特高压

变电、煤矿与金属矿采掘、天然气管道输送和液化储运、高速铁路、城市轨

道交通等领域的重点工程，有针对性地实现重点产品国内制造。可能因此受

益的机械行业上市公司包括：中国南车、太原重工、天地科技、天马股份、

石油济柴等。 

 与 2006 年《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》略有差异的是，此

次振兴规划重点提出了要提高基础配套件生产水平，具有关键零部件研发和

生产能力的上市公司将因此受益，如：太原重工（大型铸锻件）、哈飞股份

（航空材料）、三一重工（挖掘机关键零部件）、柳工（采矣孚驱动桥）、

中国船舶（大型船舶发动机）、方圆支承（大型精密轴承）、天马股份（大

型精密轴承）等。 

 全球经济危机之下，规划为中国装备制造业发展指明方向。此次振兴规划还

重点提出了加快兼并重组、扩大国际市场份额、鼓励技术进步和发展现代制

造服务业。虽然我们认为目前机械行业尚未走出低谷，但是通过收购兼并、

资源整合，将有利于产业集中度提高，一些具有综合制造能力、现代管理水

平、抗风险能力的龙头企业正在崛起，我们长期看好的优势企业包括：三一

重工、徐工科技、太原重工、中国南车、中国船舶。 
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1、国务院通过装备制造业振兴计划意义重大 

国务院曾在 2006 年 02 月 13 日签发过《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》，

回顾过去两年装备制造业的高速成长与政府的大力扶持密切相关，如今，在全球经济危

机爆发之后，国务院通过装备制造业振兴计划意义重大，中国装备制造业的国家竞争优

势正在形成，一批具有国际竞争力的优势企业将在危机后崛起。 

回顾过去十年中国重工业化历程，培育了中国装备制造业的竞争能力，虽然与美国、德

国、日本相比，中国制造业仍有很大差距，但是与十年年前相比，竞争优势已不仅是体

现在价格与成本。在生产要素、需求条件、产业集群、企业战略四要素上，中国初具竞

争优势，与日本、韩国相比，我们具有资源和人力资源优势；与其它“金砖四国”相比，

它们普遍缺乏完善的产业结构，或是高度依靠资源出口或是高度依靠工业制成品进口，

例如俄罗斯、巴西都是高度依赖资源出口的国家，而印度则是高度依赖能源进口的国家。

中国装备制造业的国家优势正在形成。全球金融危机给中国带来的“机会”，同时中国

政府又是为数不多的可以提供强有力支持的政府，中国的低赤字也具有实施扩张型财政

政策的空间。 

2、受益于振兴规划的行业及上市公司分析 

振兴规划再次提出要提高重点产品的国产化率：依托高效清洁发电、特高压变电、煤矿

与金属矿采掘、天然气管道输送和液化储运、高速铁路、城市轨道交通等领域的重点工

程，有针对性地实现重点产品国内制造。因此将受益的机械行业上市公司包括中国南车、

太原重工、天地科技、天马股份、石油济柴。 

与 2006 年《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》略有差异的是，此次振兴规

划重点提出了要提高基础配套件的生产水平，如：太原重工（大型铸锻件）、哈飞股份

（航空材料）、三一重工（挖掘机关键零部件）、柳工（采矣孚变速箱、驱动桥）、中国

船舶（大型船舶发动机）、方圆支承（大型精密轴承）、天马股份（大型精密轴承）等。 

另外，大型高效节能的冶金机械、纺织机械、汽车自动化生产线等相关行业也是重点扶

持的对象。 

3、全球经济危机之下，规划为装备制造业发展指明方向 

此次振兴规划重点提出了加快兼并重组、扩大国际市场份额、鼓励技术进步和发展现代

制造服务业。规划中指出：支持装备制造骨干企业进行联合重组，发展具有工程总承包、

系统集成、国际贸易和融资能力的大型企业集团。加快完善产品标准体系，发展现代制

造服务业。充分利用增值税转型政策，推动企业技术进步；在新增中央投资中安排产业

振兴和技术改造专项；建立使用国产首台(套)装备风险补偿机制；增加出口信贷额度，

支持装备产品出口；鼓励开展引进消化吸收再创新，对部分确有必要进口的关键部件及

原材料，免征关税和进口环节增值税。 

虽然我们认为目前机械行业尚未走出低谷，但是通过收购兼并、资源整合，将有利于产

业集中度提高，一些具有综合制造能力、现代管理水平、抗风险能力的龙头企业正在崛

起，我们长期看好的优势企业包括：三一重工、徐工科技、太原重工、中国南车、中国
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船舶。 

图 1：机械行业产业升级路径图谱 
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资料来源：招商证券研发中心 

 

表 1：机械行业景气度评价体系 
各子行业 产业集中度 供需状况 国产化率 提价能力 未来国际市场份额 毛利率趋势 未来景气度 
铁路设备 提高 紧张 提高 有限 提高 提高 上升 
新能源装备 提高 紧张 提高 较高 提高 维持 上升 
重型数控机床 维持 平衡 缓慢提高 有限 维持 维持 维持 
工程机械 提高 过剩 维持 有限 提高 维持 维持 
航空航天 维持 平衡 维持 较高 维持 维持 维持 
普通机床 维持 过剩 维持 低 维持 下降 下降 
港口机械 维持 平衡 维持 有限 维持 维持 下降 
造船 提高 过剩 提高 有限 维持 提高 下降 
集装箱 维持 过剩 维持 有限 维持 下降 下降 

资料来源：招商证券研发中心 
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参考报告： 

近两年的机械行业报告准确地判断了行业的发展趋势，具有前瞻性。 

1、《重工业化及产业结构升级打造中国装备制造业—机械行业 2007 年投资策略》

2006.12.15 

本报告从全球工业化进程的角度分析中国装备制造业未来的发展趋势，并更注重国际比

较，深度挖掘成长中的中国装备制造业上市公司的投资机会。 

2、《寻求国际定价，化解成本压力—机械行业 2008 年度策略报告》2008.1.3 

本报告从产品价格、盈利能力、成本压力、内外需求的变化四个方面分析，指出了 2008
年制造业的困惑。 

3、《钢价暴涨将影响机械行业盈利水平》2008.2.27 

本报告预见性地提出了钢材价格上涨将影响行业盈利水平并抑制需求，在行业内率先下

调机械行业评级至“中性”。 

4、《高成本时代制造业转型迫在眉睫—机械行业 2008 年中期投资策略》2008.6.10 

本报告从石油危机对美国、日本工业的影响入手，分析了各国制造业转型采取的对策，

中国制造业也进入了高成本时代，成本压力将推动产业结构调整，构筑制造业长期竞争

力。 

5、《“羊市思维”—机械行业 2008 年四季度投资策略》2008..10.6 

借用概念指出：“羊市”是指即非牛市也非熊市，虽然机械行业景气度仍将温和回落，估

值水平已达到历史低点。 

6、《机械行业 2009 年度投资策略—危机中孕育的国家优势》2008.12 

报告引用了迈克尔·波特国家竞争优势理论中的“钻石体系”，从“政府”和“机会”两个方面

分析 2009 年机械行业的投资机会。在经历了过去两年人民币升值、原材料价格暴涨的

洗礼后，中国装备制造业将面临国内仍至全球产业整合的机遇，中国政府实施扩张的财

政政策将缓解经济衰退对装备制造业的冲击。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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