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一、机械板块4月份继续跑赢大盘

2009年4月份上证综指上涨4.40%，SW机械设备指数上涨5.26%，我们在2月底调整机械板块为增持评级后，4月份机械板块继续跑赢大盘。我们认为4月份机械板块市场表现强于大盘的主要原因是目前机械行业企稳改善程度好于其他制造业，市场预期机械行业景气度将企稳回升。 

表1   一季度及四月份机械板块与大盘涨跌幅

	板块名称
	2009/1/1-2009/3/31
	2009/4/1-2009/4/30

	上证综指
	30.34%
	4.40%

	SW机械设备
	48.24%
	5.26%


数据来源：wind资讯  大通研发中心
二、机械行业运行形势向好
（一）机械工业增加值增速持续上升

根据工业和信息化部发布的数据，一季度我国规模以上机械工业增加值同比增长6.5%，其中3月份增长10.1%；出口交货值下降16%。工程机械形势好转，石化、混凝土机械、采矿生产专用设备产量分别增长27.8%、23%和16.6%，3月份增速进一步加快，分别为56.2%、92.1%和22%。农机行业生产增势强劲。中型拖拉机、小型拖拉机产量分别增长27.8%和22.2%，其中3月份增长30.7%和33.9%；农作物收获机械、场上作业机械分别增长44.1%和 37.6%，其中3月份增长50.5%和26.4%。
根据国家统计局发布的3月份工业分大类行业增加值增长数据，通用设备制造业、专用设备制造业、交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、仪器仪表及文化办公用机械制造业工业增加值当月分别同比增长11.4%、14.4%、5.9%、12.5%、0.3%，均低于2月份的增速，主要原因是由于春节因素影响，二月份数据偏高，因此可比性不大。而3月份五大子行业除仪器仪表及文化办公用机械制造业外，均高于08年12月份增速，同时1-3月份累计看，分别同比增长6.8%、11.3%、2.8%、9.5%、-2.5%，除仪器仪表及文化办公用机械制造业外，也均高于1-2月份累计增速，显示出机械工业增加值增速基本企稳，部分子行业已有所复苏。
图1   机械各子行业当月工业增加值增速（%）
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数据来源：wind资讯    大通研发中心
总体来看，机械行业一季度工业增加值增速6.5%，比全国规模以上工业企业增加值增速高1.4个百分点，显示出机械行业生产和下游需求复苏力度大于其他制造行业，国家扩大内需、加大基建投资力度的政策和措施对机械行业的拉动效应已开始显现，机械行业部分产品和细分行业已出现触底复苏的迹象。目前农机、重型机械装备、电气设备、工程机械子行业形势较好，工业增加值均同比较高增长；机床行业虽有好转，但机床下游需求仍将低迷，行业09年面临困难较大；船舶行业由于世界经济衰退造成外需不振，目前仍没有复苏迹象。
（二）机电产品3月份进出口同比降幅收窄
去年11月以来，我国机电产品进出口连续负增长，今年前两月我国出口机电产品899.8亿美元，同比下降21.8%；进口机电产品563.1亿美元，同比下降29.6%，机电产品进出口增速至新低。
2009年3月我国机电产品出口537.6亿美元，同比下降18.8%，环比增长25.6%；机电产品进口357.8亿美元，同比下降20.5%，环比增长 13.5%。
从今年3月份数据看，我国机电产品进出口出现好转趋势。虽然进出口同比依然下降，但与今年前两月相比，进出口同比降幅显著收窄，同时环比大幅增长，出口环比增长25.6%，进口环比增长 13.5%。进出口值企稳反弹，显示我国稳定出口、扩大内需政策效果初显。

但是我们应看到我国机电产品出口的近60%直接或间接面向美国、欧盟和日本市场，因此出口的真正好转主要取决于这三大经济体复苏后的需求上升，单看3月份数据还不足以确定机电产品出口好转趋势已确立。从全年看，今年我国机电产品出口下行的压力加大，面临困难较大，出口增速可能波动较大，同比负增长短期内还难以扭转。

（三）机械行业上市公司1季度业绩出现企稳迹象
我们对机械行业166家上市公司（按申万机械设备和申万非汽车摩托车交运设备口径计算）今年1季度的总体业绩进行了统计分析。

根据Wind资讯统计的数据显示，这166家机械行业上市公司今年1季度共实现营业收入994.44亿元，实现归属于母公司所有者的净利润52.73亿元，分别同比下降6.21%和28.21%；而08年4季度165家机械行业上市公司（除中国南车）营业收入和归属于母公司所有者的净利润同比分别下降了3.81%、49.09%，与08年4季度相比，今年1季度营业收入增速下滑了2.4个百分点，但归属于母公司所有者的净利润同比降幅收窄20.88个百分点，环比上升1.97%，总体来看，虽然机械行业上市公司1季度营业收入及归属于母公司所有者的净利润同比仍下滑，但净利润同比降幅收窄，环比上升，显示出目前机械行业已出现企稳迹象。

在机械子行业中表现较突出的是电气设备，电气设备板块48家上市公司1季度营业总收入同比增长14.84%，归属于母公司所有者的净利润同比增长1.27%，08年四季度营业总收入同比下降19.11%，归属于母公司所有者的净利润同比下降56.33%，季度环比考虑，电气设备板块业绩已由08年4季度的负增长转变为正增长，我们认为虽然08年11月份以来国家电源建设投资增速不大，但电网输配电投资力度大幅加大，另外电力节能及新能源的建设如火如荼，使电气设备制造行业快速企稳复苏。

工程机械子行业上市公司09年1季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润同比分别下降6.41%、33.73%；08年4季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别同比下降0.03%、72.86%。1季度工程机械子行业受基建投资拉动景气有所回升，与08年4季度相比，净利润同比降幅大幅收窄，营收同比降幅也较小。
机械基础件行业上市公司09年1季度营业收入同比增长1.18%，归属于母公司所有者的净利润同比下降28.97%；08年4季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别同比下降8.6%、18.71%。总体看，机械基础件行业板块需求在逐步回升。
船舶制造板块三家上市公司09年1季度营业收入同比增长28.73%，归属于母公司所有者的净利润同比下降39.50%；08年4季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别同比增加57.59%、8.61%。与08年4季度相比，船舶制造板块业绩增速有所下滑。
表2   机械行业上市公司1季度营收及净利润增速   

	行业分类
	营业收入
	归属于母公司所有者的净利润

	
	08年4季度同比增速
	09年1季度同比增速
	09年1季度环比增速
	08年4季度同比增速
	09年1季度同比增速
	09年1季度环比增速

	机械行业（166家）
	-3.81%
	-6.21%
	-23.81%
	-49.09%
	-28.21%
	1.97%

	电气设备子行业
	-19.11%
	14.84%
	-31.18%
	-56.33%
	1.27%
	20.07%

	工程机械子行业
	-0.03%
	-6.41%
	6.58%
	-72.86%
	-33.73%
	146.76%

	机械基础件子行业
	-8.6%
	1.18%
	-13.04%
	-18.71%
	-28.97%
	-27.50%

	船舶制造子行业
	57.59%
	28.73%
	-39.08%
	8.61%
	-39.50%
	-34.83%

	机床子行业
	-1.45%
	-20.89%
	-35.79%
	-69.42%
	-86.14%
	-57.20%


数据来源：wind资讯    大通研发中心
机床行业上市公司09年1季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润同比分别下降20.89%、86.14%；08年4季度营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别同比下降1.45%、69.42%。总体看，机床行业无论是同比还是环比业绩增速均大幅下滑，行业景气度依然低迷。
综合来看，机械行业上市公司今年1季度营业收入增速环比有小幅下滑，但是由于行业高成本库存的消化基本完毕以及原材料（主要是钢材）价格低位运行，1季度净利润同比降幅收窄，且环比上升，显示出目前机械行业已出现企稳迹象，我们预计二季度机械行业上市公司业绩降幅将继续收窄。
从子行业看，船舶制造和机床子行业1季度业绩仍有下滑趋势，而电气设备、工程机械、机械基础件子行业上市公司业绩已企稳甚至复苏，这些子行业上市公司二季度仍值得关注。 

三、前瞻性指标分析
（一）制造业采购经理指数连续五个月回升

中国物流与采购联合会（CFLP）5月1日公布中国09年4月份制造业采购经理指数(PMI) 为53.5%，比上月上升1.1个百分点。机械行业子行业交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、通用设备制造业、专用设备制造业均高于50%。 

图2   中国制造业采购经理指数(PMI)趋势图
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数据来源：CFLP   大通研发中心
08年11月份制造业采购经理人指数(PMI)创下该指数创建以来的新低38.8%,最近五个月连续回升，并在3月份重新回到50%以上，4月份更是比三月份的52.4%上升了1.1个百分点。与上月相比，4月份生产指数、新订单指数分别上升0.5和2.0个百分点，达到57.4%和56.6%，连续三个月保持在 50%以上；购进价格指数上升3.0个百分点，达到51.3%，自去年9月份以来首次突破50%；从业人员指数上升1.7个百分点，达到50.3%，自去 年10月份以来首次突破50%。我们对目前中国制造业形势持谨慎乐观的观点，中国制造业最困难的时期已过去。

对机械行业而言，4月份各子行业PMI综合指数大幅回升，交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业在15个高于50%的行业中高居前二位，通用设备制造业、专用设备制造业也高于50%。从各分项指数看，机械四个子行业新订单指数、生产指数均高于50%，交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业更是在各行业中位列前两位，均高于60%，显示出机械行业需求在有效回升；不过从新出口订单指数看，通用设备制造业、专用设备制造业均低于50%，机械行业出口起色不大。

(二)1季度固定资产投资保持高增长
图3  城镇固定资产投资完成额累计增速（%）   图4  新增固定资产投资累计增速（%）
[image: image3.png]30.00
29.00
28.00
27.00
26.00
25.00
24.00
23.00

22.00

e
7

28

3 48 sHE 6A 78

—e— 20074 —m—2008%F

8f 9A

—a—2009%F.

108 118 128



    [image: image4.png]70.00

60.00 r/

50.00

40.00

30.00 WST—\T

20.00

10.00 /Y \
0.00 /

¢

-10.00

28 38 4 s5H 6A 78 8H 98 108 118 128

—e— 20074 —8—2008%F —&—2009%E




数据来源：wind资讯    大通研发中心
08 年10月份以来，国家加大投资力度以刺激经济复苏，与机械行业密切相关的城镇固定资产投资增速在11 月底开始触底回升， 09年1-3月份固定资产投资在政府计划的刺激下，保持了较高的增速，城镇固定资产投资累计同比增长28.6%，比上年同期高2.7个百分点；新增固定资产投资累计同比增长64.2%，比上年同期高47.2个百分点。另外考虑到一季度固定资产投资价格同比下降1.2%，实际城镇固定资产投资增速达到29.8%。

预计二季度固定资产投资仍将保持28%左右的高增长，这将对机械工业生产有较为积极的拉动作用。
四、重点子行业数据分析

（一）输变电设备子行业
近期中电联发布了一季度全国电力建设简况。 1-3 月份，全国电源基本建设完成投资449.06 亿元，新增生产能力（正式投产）1011.45 万千瓦。其中水电137.73 万千瓦，火电821.40 万千瓦，风电50.23 万千瓦。电网基本建设完成投资472.34 亿元，电网建设新增220 千伏及以上变电容量2602 万千伏安、线路长度2832 千米。
表 3   08及09 年1-3 月全国电力建设情况
	
	电源建设
	电网建设

	
	投资（亿元）
	新增生产能力（万千瓦）
	投资（亿元）
	新增220千伏及以上

	
	
	
	
	变电容量（万千伏安）
	线路长度（千米）

	08年1-3月
	506.75
	1246.04
	352.25
	1764
	1494

	09年1-3月
	449.06
	1011.45
	472.34
	2602
	2832

	同比增速
	-11%
	-19%
	34%
	48%
	90%


数据来源：中国电力企业联合会   大通研发中心
2008年我国电源电网的投资比例大致达到5：5，中国电力企业联合会预计09年电这个比例将大致达到4：6，电网建设将加速，09年1季度全国电力建设情况符合此趋势，电源建设投资同比下降11%，主要是火电建设下降较快，电网建设投资同比增长34%，增速较快。总体看，若按两网公司09年计划投资额3380亿元计算，09年电网建设投资增速约15%左右，一季度电网建设投资增速已远超全年计划投资增速，因此以目前的投资情况来看，不排除下半年实际投资超计划的可能性。
目前看电网投资增长态势符合预期，预计输变电设备高增长依旧明确，景气度依旧较高，我们维持其“增持”评级。特高压、电力节能设备上市公司依旧是我们关注的重点，特变电工、置信电气是这两个领域的有代表性的龙头公司。
（二）工程机械子行业
工程机械下游主要需求对象为基础设施建设、采矿业以及房地产行业，目前对工程机械需求起拉动作用的主要是基建投资，而采矿业及房地产行业投资依然没有摆脱低迷状态，这种形势也造成了目前工程机械各产品需求出现了分化，基建所需工程机械品种挖掘机增速较快，回暖趋势相对明显。
图5  工程机械部分产品月度销量增速
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数据来源：工程机械行业协会    大通研发中心
2009 年3月，我国挖掘机销量环比大幅增长58.01％，同比下降20.5％。今年第一季度累计，挖掘机销量同比下降10.61％；比去年第四季度环比增长了106.51％。就市场份额看，韩系品牌退缩较快，国内品牌占比上升，三一重机、山河智能、柳工和厦工3月份市场份额分别为6.6％、3.1％、2.7％和0.7％，三一重机原计划3月份700台，现实际已超800台，市场份额继续提高。
国内推土机市场在08年12月份之后出现环比上升的态势，但出口依旧疲弱。09年一季度，全行业推土机销量同比下降19.5％；累计出口约460台，同比下降47.6％；累计内销接近1500 台，同比仅下降3.3％，内销受基建投资拉动已初步回暖。一季度山推股份市场份额进一步扩大，总销量份额56％，比去年上升2.8 个百分点；出口份额65.9％，下降约1个百分点。
装载机内销及出口均较低迷。2009 年3 月份，装载机销量同比大幅下降47.06％，但环比增长56.29％；出口同比下降64.86％，环比也下降0.67％。累计来看，一季度装载机共实现销量同比下降37.59％，下降幅度远大于挖掘机及推土机，环比去年四季度，增长33.7％；出口同比下降了56.20％。
由于08年上半年基数较高，工程机械销售5、6月份同比预计仍将负增长，但随着经济的复苏，基建投资拉动效应的不断显现，预计环比将保持增长，工程机械行业的销售增速将呈前低后高走势，我们维持行业“增持”评级。上市公司方面，我们仍建议重点关注中联重科、三一重工两家龙头企业，它们分别在起重机、挖掘机这两个增速较快的品种中竞争力较强，此外，若房地产市场回暖，两家公司的主营产品混凝土机械需求将大幅回升。
（三）机床子行业
图6    我国金切机床当月产量及增速
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数据来源：wind资讯    大通研发中心
3月份我国金属切削机床产量同比降幅收窄，环比上升。3月我国金属切削机床产量为5.41万台，比2008年3月减少18.3%，但产量比2009年2月的4.08万台提高了27.7个百分点。
1～3月累计看，金属切削机床13.9万台，同比下降16.4%，比2008年第四季度的 13.16万台提高了5.6%。数据显示出在国家各重大项目逐步开始实施的背景下，我国机床业基本止住了迅速下滑的趋势。
    尽管目前的一些数据显示出回暖迹象，但机床业面临的形势仍然比较严峻，目前中小型企业仍然面临经营困难，利润下滑严重，低端产品产能过剩 等困境。一般机床行业景气度要落后经济周期半年左右，因此行业企稳复苏相对滞后，我们认为短期内机床行业难言见底，目前我们仍维持其“中性”评级。

（四）船舶制造子行业
目前世界新船订造需求依然低迷。2008年9月至2009年4月新船成交量分别为693万、248万、80万、21万、38.75万、19.3万、69万、12.7万载重吨，同比分别下降幅度为66.1%、 89%、95.6%、99.1%、97.7%、98.4%、95%、99.5%；今年前四个月全球新成交船舶累计不到200万载重吨， 同比降幅达97%，预计09年全年新接订单将远低于此前行业预测的4000万载重吨的下线。
中国新增订单量也是持续低迷，自08年9月份连续8个月来，新增订单分别为318、144、30 、2、8.75、9.2万、1.1万、8.4载重吨，今年前4个月成交连续地量，预计09年我国新接订单也将远低于行业预测的2000万载重吨的下线。
从成交船型看，集装箱、散货船、油船三大主流船型在4月份均零成交，其中集装箱船已经连续6个月零成交。
总体来看，波罗的海干散货运费指数(BDI)目前仍在2000点左右低位振荡，全球航运市场短期内基本上不具备整体复苏的条件。就国内船舶制造业来说，新船订单量惨淡，国内船厂的订单大部分是国外客户订制的，在全球经济危机下撤单和延期交付风险较大，我们维持船舶制造业“中性”的评级。

五、5月份投资策略

目前机械行业已出现企稳回暖迹象，局部子行业及产品生产销售形势好转，总体看在制造业中居于前列，预计5月份行业向好趋势将继续延续，机械板块的市场表现仍值得期待，维持机械行业“增持”评级。
5月份我们认为生产销售以及盈利能力已触底回升、下游需求比较旺盛的输变电设备及工程机械子行业相关上市公司依旧是关注的重点。
表4    5月份机械行业重点关注上市公司的盈利预测及估值评级
	代码
	公司
	5月8日股价（元）
	EPS
	PE
	评级

	
	
	
	08A
	09E
	10E
	08A
	09E
	10E
	

	600517
	置信电气
	24.00
	0.51
	0.65
	0.83
	47
	37
	29
	增持

	600089
	特变电工
	30.08
	0.84
	1.18
	1.52
	36
	25
	20
	增持

	000157
	中联重科
	20.49
	1.03
	1.29
	1.50
	20
	16
	14
	增持

	600031
	三一重工
	27.06
	0.83
	1.27
	1.56
	33
	21
	17
	增持


数据来源：大通研发中心
六、风险

我国宏观经济复苏的不确定性；原材料（主要是钢材）价格探底大幅回升，压缩行业盈利空间。
－正文完毕－
· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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局部企稳回暖，维持“增持”评级
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投资要点：





1. 机械板块4月份继续跑赢大盘


    4月份上证综指上涨4.40%，SW机械设备指数上涨5.26%，我们在2月底调整机械板块为增持评级后，4月份机械板块继续跑赢大盘。


2. 机械行业运行形势向好


一季度我国规模以上机械工业增加值同比增长6.5%，高于工业企业平均增速，其中3月份增长10.1%；机电产品3月份进出口同比降幅收窄；虽然机械行业上市公司1季度营业收入及归属于母公司所有者的净利润同比仍下滑，但净利润同比降幅收窄，环比上升，显示出目前机械行业已出现企稳迹象。


3. 前瞻性指标分析


4月份PMI指数达到53.5%,连续五个月回升，机械子行业PMI指数仍居制造业前列；1季度城镇固定资产投资累计同比增长28.6%，比上年同期高2.7个百分点，预计二季度固定资产投资仍将保持28%左右的高增长，这将对机械工业生产有较为积极的拉动作用。


4. 重点子行业分析


目前看电网投资增长态势符合预期，预计输变电设备高增长依旧明确，景气度依旧较高，我们维持其“增持”评级；


工程机械销售5、6月份同比预计仍将负增长，但随着经济的复苏，基建投资拉动效应的不断显现，预计环比将保持增长，工程机械行业的销售增速将呈前低后高走势，我们维持行业“增持”评级；     


尽管目前的一些数据显示出回暖迹象，但机床业面临的形势仍然比较严峻，行业企稳复苏相对滞后，我们目前仍维持其“中性”评级。


船舶制造业新船订单量惨淡，国内船厂订单大部分是国外客户订制，在全球经济危机下撤单和延期交付风险仍较大，我们维持船舶制造业“中性”的评级。


5. 五月份投资策略


目前机械行业已出现企稳回暖迹象，局部子行业及产品生产销售形势好转，总体看在制造业中居于前列，预计5月份行业向好趋势将继续延续，维持机械行业“增持”评级。5月份我们认为生产销售以及盈利能力已触底回升、下游需求比较旺盛的输变电设备及工程机械子行业相关上市公司依旧是关注的重点。


6. 风险


我国宏观经济复苏的不确定性；原材料（主要是钢材）价格探底大幅回升，压缩行业盈利空间。
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近期相关报告：


1.《投资拉动行业逐步企稳复苏》---机械行业2009 年4月份投资策略》2009.4.6


2.《行业初步显现复苏迹象---机械行业2009 年3月份投资策略》2009.3.3


3.《基本面未见明显改善，维持“中性”评级--机械行业2009    年2月份投资策略》2009.2.8


4.《行业周期调整中蕴含投资亮点--机械行业2009年投资策略》2008.12.30
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