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本报告导读： 
 行业中有机会的公司分为三类，分别对应防御型投

资策略、进攻型投资策略、攻防兼备性投资策略。

投资要点： 
 2008 年宏观经济经历前高后低，冰火两重天，各国政府纷纷

采取方案刺激经济。2009 年至今，多项经济指标出现好转：

PMI 回升、基建投资高增、出口降幅收窄等。在此背景下，预

计经济严冬已过，接下来即使不是春天，也不会是寒冬。 

 比较机械主要子行业 2008 年和 2009 年前两月的收入增速，

发现：船舶受益手持订单充足与前期的产能扩张，维持高增

长，傲视群雄；农机受益旱灾、补贴政策，增长较快；采矿

采石设备，受益资源采掘，增长较快；冶金设备受益下游投

资惯性，增长较快；环保设备受益越来越严格的环保政策，

增长较快；集装箱受全球经济衰退冲击，大幅负增长；工程

机械受房地产投资增速下降和出口拖累，增速大幅放缓；轴

承受主机销量下降，出现负增长；机床受下游制造业投资和

产能扩张放缓影响，金属切削机床子行业出现负增长，金属

成形机床子行业增速大幅下降。 

 针对机械行业出现的复杂变化，可以将行业内有机会的公司

分为三类。一、手持订单充足，业绩比较确定的防御型公司，

具体包括（1）与资源采掘或者新能源相关的重型机械公司，

重点关注太原重工、天地科技、华锐铸钢、天马股份；（2）

受益除尘脱硫环保政策的环保设备公司，重点关注龙净环保。

二、业绩存在不确定性，但是当经济恢复，弹性大的进攻型公

司，具体包括（1）下游是强周期性行业的公司，重点关注东

力传动、海陆重工；（2）工程机械中出口占比较高的公司，重

点关注中集集团、徐工科技、安徽合力、山推股份。 

三、手持订单充足，但是业绩存在不确定性，一旦当影响业绩

确定性的因素消除或者减弱后，存在超预期可能，这类公司称

之为攻防兼备型公司，重点关注中国船舶、振华港机。 

 上述三类公司分别对应防御型投资策略、进攻型投资策略、

攻防兼备型投资策略。 
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1. 宏观环境：严冬已过 
2008 年上半年，国家宏观经济政策的重点依然是防止通货膨胀，与此相应的是维

持 2007 年以来的紧缩性货币政策。2008 年下半年，仿佛突然间，由美国引起的

次债危机传导到国内，7 月 CPI 出现回落，9 月 PPI 出现回落，11 月当月出口额

同比出现负增长。随着经济形势的急剧变化，保增长促发展成为政策重点，与此

相应的是货币政策开始放松，2008 年下半年央行 5 次下调基准利率，11 月初宣布

推出四万亿经济刺激计划。 
 
在积极的货币政策和财政政策刺激下，基建投资不断加速，2009 年 2 月交通运输

业投资同比增长达到 63.6%，尽管同期房地产业投资同比增长只有 4.9%，但是在

基建投资的拉动下，固定资产投资依然保持 26%以上的增速。作为先行指标的制

造业 PMI，2009 年 3 月也超过了 50%。美国、日本、欧元区的 PMI 近期也都呈

现触底回升的态势，2009 年 3 月我国当月出口商品总额同比降幅开始缩小，机电

产品出口降幅同样也开始缩小。 
 
综合内外宏观经济形势，预计严冬已过，接下来即使不是春天，也不会是寒冬。 

 
图 1：2008 年 CPI、PPI 与 GDP 增速前高后低 图 2：一年期贷款利率调整路径 
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图 3：2009 年初固定资产投资增速情况 图 4：2009 年 3 月中国制造业 PMI 超过 50% 
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图 5：主要经济体制造业 PMI 触底回升 图 6：2009 年 3 月当月出口降幅收窄（亿美元，%） 
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图 7：2009 年 3 月机电产品当月出口降幅收窄 图 8：2009 年 3 月机电产品累计出口降幅收窄 
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数据来源：中经网、国泰君安证券  

 

2. 2008 年全年和 2009 年前两月主要子行业运行比较 
2008 年 13 个主要子行业按收入增长由高到低顺序排列，分别为：金属船舶、采

矿采石设备、农机、工程机械、冶金设备、铁路车辆、齿轮传驱动部件、环保设

备、轴承、金属成形机床、金属切削机床、内燃机及配件、集装箱。 
 
2009 年前两月 13 个主要子行业按收入增长由高到低顺序排列，分别为：金属船

舶、农机、采矿采石设备、冶金设备、环保设备、铁路车辆、金属成形机床、齿

轮传驱动部件、工程机械、金属切削机床、轴承、内燃机及配件、集装箱。 
 
比较 13 个主要子行业 2008 年全年和 2009 年前两月收入增长排名，发现：（1）排

名没有变化的子行业有 4 个，分别为金属船舶、铁路车辆、内燃机及配件、集装

箱，其中金属船舶收入增速保持第一；铁路车辆收入增速保持行业中等水平；而

内燃机及配件、集装箱收入增速分别排名倒数第二、倒数第一。（2）排名发生微

小变化的子行业有 5 个，分别为农机、冶金设备、金属切削机床、采矿采石设备、
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齿轮传驱动部件，其中前 3 个排名均上升 1 位，后 2 个排名均下降 1 位。（3）排

名发生较大变化的子行业有 4 个，分别为环保设备、金属成形机床、轴承、工程

机械，其中前两个排名均上升了 3 位，后两个排名分别下降 2 位、5 位。 
 
子行业增速排名的变化，可以用基本面解释：船舶受益手持订单充足和前期产能

扩张，收入维持高增长，傲视群雄；农机受益旱灾、补贴政策，增长较快；采矿

采石设备，受益资源采掘，增长较快；冶金设备受益下游投资惯性，增长较快；

环保设备受益越来越严格的环保政策，增长较快；集装箱受全球经济衰退冲击最

大，大幅负增长；工程机械受房地产投资增速下降和出口拖累，增速大幅放缓；

轴承受主机销量下降，出现负增长；机床行业受下游制造业投资和产能扩张放缓

影响，金属切削机床子行业出现负增长，金属成形机床子行业增速大幅下降。 
 

图 9：2008 年主要子行业销售收入增长排序 图 10：2009 年前两月主要子行业销售收入增长排序 
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图 11：2008 年和 2009 年前两月收入增长排名 图 12：2009 年前两月增长排名较 2008 年变化情况 
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3. 投资思路 
针对机械行业出现的复杂变化，可以将行业内有机会的公司分为三类。 
 
一、手持订单充足，业绩比较确定的防御型公司，具体包括（1）与资源采掘或者

新能源相关的重型机械公司，重点关注太原重工、天地科技、华锐铸钢、天马股

份；（2）受益除尘脱硫环保政策的环保设备公司，重点关注龙净环保。 
 
二、业绩存在不确定性，但是当经济恢复，弹性大的进攻型公司，具体包括（1）
下游是强周期性行业的公司，重点关注东力传动、海陆重工；（2）工程机械中出

口占比较高的公司，重点关注中集集团、徐工科技、安徽合力、山推股份。 
 
三、手持订单充足，但是业绩存在不确定性，一旦当影响业绩确定性的因素消除

或者减弱后，存在超预期可能，这类公司称之为攻防兼备型公司，重点关注中国

船舶、振华港机。 
 
上述三类公司分别对应防御型投资策略、进攻型投资策略、攻防兼备型投资策略。 
 

4. 防御型投资策略选择 
4.1. 与资源采掘或者新能源相关的重型机械公司 

4.1.1. 与资源采掘相关的重型机械公司 
尽管资源价格已从高点回落，但因为投资惯性，2009 年 2 月采矿业（除石油天然

气的开采）固定资产投资同比增速创出 75%的新高，其中煤炭开采及洗选业、黑

色金属矿采选业、有色金属矿采选业固定资产投资同比增长分别高达 60%、102%、

84.3%。受益资源采掘的重型机械公司主要有太原重工和天地科技。 
 

图 13：采矿业投资及增长（亿元，%） 图 14：主要采矿子行业投资增速均处于高位（%） 
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太原重工受益于下游冶金、矿山等行业的投资惯性，手持订单充足，09 年排产基

本可以得到保证。公司天津临港基地建成后相当于再造一个太重，而且公司风电
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增速器和煤化工设备，受益新能源和煤化工，中长期发展前景值得期待。预计公

司 2009－2011 年 EPS 为 1.22、1.42、1.65 元，目前价格对应 2009 年 20 倍左右

PE，谨慎增持。 
 
天地科技受益下游煤炭开采业的投资惯性，手持订单充足，09 年基本有保障。预

计公司 2009－2011 年 EPS 为 0.91、0.98、1.01 元，目前股价对应 2009 年 20 倍左

右 PE，谨慎增持。 
 
4.1.2. 与新能源相关的重型机械公司 
根据调整后的能源发展规划，预计到 2020 年国内核电装机容量接近 8000 万千瓦，

较 2007 年《核电中长期发展规划》4000 万千瓦翻一番，设备总投资约 4000～5000
亿；2020 年风电装机容量将达到 1 亿千瓦，大大超出 2007 年《可再生能源中长

期发展规划》提出的 2020 年 3000 万千瓦的水平，预计设备总投资 5000～7000
亿。 
 
上市公司中与核电风电建设相关的公司有华锐铸钢、海陆重工、东力传动、轴研

科技、方圆支承、天马股份、太原重工，根据核电风电设备占比，重点关注华锐

铸钢、天马股份。 
 
华锐铸钢生产大型铸锻件，产品包括电站铸件、重型机械铸件、船用铸件等，预

计 2009 年风电铸锻件收入占比达 60%左右；另有核电常规岛铸件处于试制阶段，

未来增长可期。预计 2009-2011 年 EPS 分别为 0.95、1.24、1.61 元，目前股价对

应 2009 年 28 倍左右 PE，谨慎增持。 
 
天马股份风电轴承生产规模不断扩大，且产品种类不断升级，加之收购齐重数控

后，公司成为风电轴承和重型机床行业的双龙头，预计 2009-2011 年 EPS 分别为

1.15、1.60、2.00 元，目前股价对应 2009 年 30 倍左右 PE，不过公司增长性较好，

谨慎增持。 
 
4.2. 受益除尘脱硫环保政策的环保设备公司 

我国大气污染防治政策的重点是除尘脱硫政策，目前除尘脱硫行业有两个利好因

素：（1）国家开始重视非火电脱硫，脱硫行业的下游扩展到钢铁、有色等非火电

行业；（2）烟尘排放标准正逐步提高，除尘器存量市场面临大规模改造需求。 
 
上市公司中涉及除尘脱硫业务的公司主要有龙净环保、菲达环保，建议重点关注

龙净环保。 
 
龙净环保凭借自身的技术和成本控制优势，除尘业务连续六年居行业龙头地位；

脱硫业务全国增长最快，2008 年行业排名由第六升至第四。公司手持订单 60 亿

元左右，订单排至 2010 年。公司未来增长依靠原有市场份额的提升、非火电脱硫

市场和海外总包市场的开拓，预计 2009-2011 年公司 EPS 分别为 1.41、1.72、2.03
元。增发后全面摊薄的 EPS 分别为 1.05、1.28、1.51 元，目前股价对应 2009 年

20 倍左右 PE，增持。 
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5. 进攻型投资策略选择 
5.1. 下游是强周期性行业的公司 

随着经济增速放缓，强周期的钢铁有色行业固定资产投资增速出现大幅回落，导

致上游机械设备公司的需求下降。但是反之，经济回暖时，钢铁有色类强周期性

行业的固定资产投资反弹力度也会较大。 
 

图 15：黑色金属冶炼加工业投资情况（亿元，%） 图 16：有色金属冶炼加工业投资情况（亿元，%） 
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数据来源：中经网、国泰君安证券  
 

建议关注东力传动和海陆重工。这两个公司的共同特点是下游主要集中在强周期

性行业，未来业绩存在不确定性。此外，他们都存在与新能源相关的业务：东力

传动正在研制风电齿轮箱，预计 2009 年 6 月出样；海陆重工还从事核电设备业务，

2009 年核电设备业务贡献的收入和利润占比估计分别为 3%、7%。 
 
预计东力传动 2009-2010 年 EPS 分别为 0.64、0.86、1.18 元，目前股价对应 2009
年 20 倍 PE，谨慎增持。 
 
预计海陆重工 2009-2011 年 EPS 分别为 0.83、1.08、1.31 元，2009 年业绩主要靠

宁煤近 5 亿的压力容器订单支撑。目前股价对应 2009 年 29 倍 PE，基本到位，中

性评级，但是建议关注核电设备业务拓展，逢低买入。 
 

5.2. 出口占比较高的公司 

5.2.1. 中集集团 
经济衰退，最先受到冲击的就是集装箱贸易，中集集团自 2008 年第四季度明显感

到变化，干货集装箱新订单几乎突然消失，工厂基本处于停产或半停产状态。 
 
我们认为，集装箱行业正在筑底，当全球经济反弹时，中集集团的反弹力度将会

更大，因此建议关注中集集团。目前股价仅对应 1.8 倍 PB，谨慎增持。 
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图 17：沿海集装箱吞吐量大幅下降（%） 图 18：集装箱行业经济运行形势急转直下（亿元，%）

沿海集装箱当月吞吐量同比增长
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图 19：集装箱出口量大幅下降（个，%） 图 20：集装箱出口额大幅下降（万美元，%） 
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数据来源：中经网、国泰君安证券  
 

5.2.2. 工程机械行业中出口占比较高的公司 
2009 年 2 月，工程机械行业累计出口额下滑 30%左右，行业中出口占 30%左右的

公司主要是徐工科技、安徽合力、山推股份。目前安徽合力和山推股份的出口情

况都很不乐观。但我们认为出口低迷不会持续很久，当主要经济体需求回暖后，

这些公司会优先受益。 
 
现在美欧日制造业 PMI 都在触底回升，建议在接近 50%时，重点关注徐工科技、

安徽合力、山推股份，他们的业绩有超预期的可能。 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 14 

图 21：工程机械行业出口收入大幅下滑 图 22：主要工程机械公司出口收入占比 
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6. 攻防兼备型投资策略选择 
6.1. 中国船舶 

市场对于中国船舶的担忧是：随着次债危机爆发，造船业新接订单量放缓，船价

下跌，船舶撤单和延期交付情况可能会越来越严重。 
 

图 23：新接订单放缓 图 24：新造船价格下降 
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数据来源：克拉克松、国泰君安证券  
 
事实情况是，2008 年 10 月至 2009 年 2 月，中国遭遇船舶撤单 110 艘、274 万 DWT，
仅占手持订单的 1.4%，而中国船舶目前尚没有撤单情况。更重要的是，撤单毕竟

是少数，手持订单相对于产能来讲，依然相当充足，未来 2-3 年的接单已满。只

要经济在 2012 年前企稳，市场就不必过分担心船舶的后续订单。 
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图 25：全球手持订单相对产能相当充足 图 26：中国手持订单相对产能相当充足 
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此外，纵观历史，造船业经历了由欧洲——>日本——>韩国——>中国的产业转

移过程。随着经济的发展，竞争日趋激烈，每次产业转移花费的时间越来越长。

第一次欧洲向日本的转移（1949-1956 年），仅仅花了 7 年的时间；第二次向韩国

的转移（1985-2002 年），则花了 17 年时间；第三次向中国的转移，2003 年才开

始，因此不会很快结束。当经济恢复增长时，中国造船业凭借劳动力成本优势和

丰富的岸线资源，势必可以获得更多的新接订单，增长更具持续性。 
 
图 27：中国造船业承接全球性产业转移 
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中国船舶造船产能约 750 万 DWT，2008 年末手持订单 2385.19 万 DWT，2009-2011
年基本接满。公司受益钢材价格下跌和全球造船产业转移，预计 2009-2011 年 EPS
分别为 7.02、7.88、8.86 元，目前股价对应 2009 年不到 10 倍 PE，谨慎增持。 
 
6.2. 振华港机 

市场对于振华港机的担忧是：传统业务港口机械受全球危机影响较大，新业务海

上重型能否快速扩大份额，存在未知。 
 
但是，我们看到公司的产品结构正在发生积极变化：2008 年振华港机集装箱起重
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机主营收入占比由最初 90%以上降至 72.73%，而海上重型装备、钢结构主营收入

占比分别由 2007 年的 6.1%、1.6%提高至 7.4%、3.8%。 
 
公司大力发展的海上重型业务，具体产品主要包括浮吊、铺管船、钻井平台、锚

铰机四类，这些产品都是海上石油天然气开采必用的设备。公司已经根据潜在市

场需求，预先建造，蓄势待发。 
 
预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.81、0.90、1.10 元，增长主要来自海上重型

装备，其次是大型钢结构，预计 2009-2011 年这两个业务合计收入占比分别可达

15%、20%、25%左右。而且这两个业务的毛利率比集装箱起重机高，它们收入占

比的提高有利于提升综合毛利率，增强盈利能力。目前股价对应 15 倍 PE 和 2.7
倍 PB，相对行业平均 15 倍 PE 和 4.5 倍 PB 有一定溢价，谨慎增持。 
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