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围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

————————————————机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业20092009200920092009200920092009年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略年下半年投资策略
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

机械行业概览机械行业概览机械行业概览机械行业概览：：：：机械行业概览机械行业概览机械行业概览机械行业概览：：：：0808年创新高年创新高年创新高年创新高年创新高年创新高年创新高年创新高 ，，，，，，，，0909年一季回落年一季回落年一季回落年一季回落年一季回落年一季回落年一季回落年一季回落
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机械工业销售产值（左轴） 增速（右轴）
资料来源：中原证券研究所 机经网

机械工业分季度销售产值及增速机械工业分季度销售产值及增速机械工业分季度销售产值及增速机械工业分季度销售产值及增速

资料来源：中原证券研究所 机经网

机械工业销售产值及增速机械工业销售产值及增速机械工业销售产值及增速机械工业销售产值及增速

�� 0808080808080808年产值年产值年产值年产值年产值年产值年产值年产值9.079.079.079.079.079.079.079.07万亿万亿万亿万亿，，，，增长增长增长增长万亿万亿万亿万亿，，，，增长增长增长增长24.224.224.224.224.224.224.224.2％，％，％，％，前前前前％，％，％，％，前前前前1111111111111111月利润增长月利润增长月利润增长月利润增长月利润增长月利润增长月利润增长月利润增长16.416.416.416.416.416.416.416.4％。％。％。％。％。％。％。％。0909090909090909年年年年年年年年

一季度产值一季度产值一季度产值一季度产值一季度产值一季度产值一季度产值一季度产值1.961.961.961.961.961.961.961.96万亿万亿万亿万亿，，，，增长增长增长增长万亿万亿万亿万亿，，，，增长增长增长增长3.593.593.593.593.593.593.593.59％，％，％，％，利润下降利润下降利润下降利润下降％，％，％，％，利润下降利润下降利润下降利润下降34.234.234.234.234.234.234.234.2％％％％％％％％

�� 0808080808080808年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低，，，，逐季回落逐季回落逐季回落逐季回落年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低年分季度增速前高后低，，，，逐季回落逐季回落逐季回落逐季回落
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

目录目录目录目录目录目录目录目录

�� 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种

�� 铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代

�� 投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

工程机械工程机械工程机械工程机械工程机械工程机械工程机械工程机械::收入增速回落收入增速回落收入增速回落收入增速回落收入增速回落收入增速回落收入增速回落收入增速回落 发展前景未变发展前景未变发展前景未变发展前景未变发展前景未变发展前景未变发展前景未变发展前景未变

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

工程机械行业收入仍将增长工程机械行业收入仍将增长工程机械行业收入仍将增长工程机械行业收入仍将增长

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

全球工程机械市场排名全球工程机械市场排名全球工程机械市场排名全球工程机械市场排名

0%5%10%15%
20%25%30%35%
40%45%

美国 日本 瑞典 德国 中国2007 2008

�� 20082008年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例年中国工程机械占全球比例6.76.7％，％，％，％，同比提高同比提高同比提高同比提高％，％，％，％，同比提高同比提高同比提高同比提高1.81.8个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点

�� 徐工徐工徐工徐工、、、、三一三一三一三一、、、、中联分别上升中联分别上升中联分别上升中联分别上升徐工徐工徐工徐工、、、、三一三一三一三一、、、、中联分别上升中联分别上升中联分别上升中联分别上升22位位位位、、、、位位位位、、、、66位位位位、、、、位位位位、、、、66位位位位位位位位

0500100015002000250030003500
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

内需内需内需内需内需内需内需内需::固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升固定资产投资继续攀升
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固定资产投资增长率 工程机械国内收入增长率

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

分行业投资增速分行业投资增速分行业投资增速分行业投资增速

0%20%40%60%
80%100%120%140%160%180%

2006 2007 2008 2009(1-4)房地产 采矿 建筑 道路运输 铁路 水力等公共设施

�� 前前前前前前前前55555555月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长月固定资产投资增长32.932.932.932.932.932.932.932.9％，％，％，％，较前较前较前较前％，％，％，％，较前较前较前较前44444444月加快月加快月加快月加快月加快月加快月加快月加快2.42.42.42.42.42.42.42.4个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点

�� 44444444万亿投资万亿投资万亿投资万亿投资：：：：相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额万亿投资万亿投资万亿投资万亿投资：：：：相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额相关项目将新增工程机械采购额25002500250025002500250025002500－－－－－－－－28002800280028002800280028002800亿元亿元亿元亿元亿元亿元亿元亿元

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

固定资产投资增速和工程机械内需增速固定资产投资增速和工程机械内需增速固定资产投资增速和工程机械内需增速固定资产投资增速和工程机械内需增速
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

内需内需内需内需：：：：基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长内需内需内需内需：：：：基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长基建新开工项目确保下半年增长

资料来源：中原证券研究所

主要基础设施建设项目规划主要基础设施建设项目规划主要基础设施建设项目规划主要基础设施建设项目规划

�� 11－－－－－－－－55月新开工项目月新开工项目月新开工项目月新开工项目月新开工项目月新开工项目月新开工项目月新开工项目123878123878个个个个，，，，同比增加同比增加同比增加同比增加个个个个，，，，同比增加同比增加同比增加同比增加3951039510个个个个；；；；新开工新开工新开工新开工个个个个；；；；新开工新开工新开工新开工

项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资项目计划总投资5330053300亿元亿元亿元亿元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长亿元亿元亿元亿元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长95.9%95.9%，，，，继续提高继续提高继续提高继续提高，，，，继续提高继续提高继续提高继续提高

2020年前新增水电装机1.9亿千瓦，投资1.3万亿2008年水电装机1.72亿千瓦水利水电

未来几年里程3400公里以上，投资将超过8000

亿，每年近1000亿

25个城市获建地铁，在建1800公里城市轨道交通

09年1.5万亿招标，完成投资6000亿元，2020年

铁路里程12万公里，共需投资5万亿

7.9万公里，固定资产投资4144亿元铁路

规划2008年状况项目汇总
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

内需内需内需内需内需内需内需内需::下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力下半年地产接力

资料来源：中原证券研究所

房地产月度新开工面积房地产月度新开工面积房地产月度新开工面积房地产月度新开工面积

�� 地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显：：：：地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显地产投资复苏苗头初显：：：：66666666月月月月月月月月万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎，，，，斥资斥资斥资斥资万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎万科一改数月来谨慎，，，，斥资斥资斥资斥资2323亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地亿多处拿地

�� 混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长：：：：中联重科中联重科中联重科中联重科混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长混凝土机械恢复增长：：：：中联重科中联重科中联重科中联重科44444444、、、、、、、、55555555月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高月份泵车销量创历史新高
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

内需内需内需内需：：：：内需内需内需内需：：：：PMIPMI回暖回暖回暖回暖回暖回暖回暖回暖 ,,制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张制造业活动扩张

资料来源：中原证券研究所 中国物流与采购联合会

PMIPMIPMIPMI走势走势走势走势 ：：：：逐月回升逐月回升逐月回升逐月回升、、、、趋向扩张趋向扩张趋向扩张趋向扩张

�� 55555555月月月月月月月月PMIPMIPMIPMIPMIPMIPMIPMI为为为为为为为为53.153.153.153.153.153.153.153.1％，％，％，％，恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平％，％，％，％，恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平恢复接近前几年正常水平

35384144
47505356
59

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

内需内需内需内需：：：：全年拉动增长全年拉动增长全年拉动增长全年拉动增长内需内需内需内需：：：：全年拉动增长全年拉动增长全年拉动增长全年拉动增长27.527.5％％％％％％％％ ，，，，弥补外需下滑弥补外需下滑弥补外需下滑弥补外需下滑，，，，弥补外需下滑弥补外需下滑弥补外需下滑弥补外需下滑

资料来源：中原证券研究所

工程机械消费与固定资产投资额的关系工程机械消费与固定资产投资额的关系工程机械消费与固定资产投资额的关系工程机械消费与固定资产投资额的关系

�� 0909090909090909年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长年固定资产投资增长3030303030303030％，％，％，％，预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达％，％，％，％，预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达预计工程机械内需消费额可达

到到到到到到到到32553255325532553255325532553255亿元亿元亿元亿元，，，，增加增加增加增加亿元亿元亿元亿元，，，，增加增加增加增加701701701701701701701701亿元亿元亿元亿元，，，，增速增速增速增速亿元亿元亿元亿元，，，，增速增速增速增速27.527.527.527.527.527.527.527.5％％％％％％％％
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出口出口出口出口出口出口出口出口::全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局全年下滑成定局

0%5%10%15%
20%25%30%35%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009出口占行业收入比（右轴）
资料来源：中原证券研究所 工程机械网

工程机械工程机械工程机械工程机械08－－－－09年月度出口金额和增速年月度出口金额和增速年月度出口金额和增速年月度出口金额和增速 工程机械出口收入占行业总收入比例工程机械出口收入占行业总收入比例工程机械出口收入占行业总收入比例工程机械出口收入占行业总收入比例

�� 0909090909090909年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额年一季度进出口总额29.529.529.529.529.529.529.529.5亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，同比减少同比减少同比减少同比减少亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，同比减少同比减少同比减少同比减少3030303030303030％，％，％，％，其中出口其中出口其中出口其中出口％，％，％，％，其中出口其中出口其中出口其中出口18.618.618.618.618.618.618.618.6

亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，减少减少减少减少亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，减少减少减少减少34.734.734.734.734.734.734.734.7％。％。％。％。预计全年顺差预计全年顺差预计全年顺差预计全年顺差％。％。％。％。预计全年顺差预计全年顺差预计全年顺差预计全年顺差4545454545454545亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，减少减少减少减少亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，减少减少减少减少4040404040404040％％％％％％％％

02468
1012141618
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成本降低成本降低成本降低成本降低：：：：盈利下半年将回升盈利下半年将回升盈利下半年将回升盈利下半年将回升成本降低成本降低成本降低成本降低：：：：盈利下半年将回升盈利下半年将回升盈利下半年将回升盈利下半年将回升

资料来源：中原证券研究所 中华商务网

板材价格指数与工程机械毛利率板材价格指数与工程机械毛利率板材价格指数与工程机械毛利率板材价格指数与工程机械毛利率

15%16%16%17%17%18%
18%19%19%20%20%

Feb-06 Mar-06 Apr-06 May-06 Jun-06 Jul-06 Aug-06 Sep-06 Oct-06 Nov-06 Dec-06 Feb-07 May-07 Aug-07 Nov-07 Feb-08 May-08 Aug-08 Nov-08 Feb-09 100110120130140150
160170180190200

毛利率(左轴） 板材指数（右轴）

�� 一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率一季度主要公司毛利率19.1%,19.1%,同比下降同比下降同比下降同比下降同比下降同比下降同比下降同比下降44个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，比比比比个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，比比比比0808全年全年全年全年全年全年全年全年

下降下降下降下降下降下降下降下降2.72.7个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，利润总额下降利润总额下降利润总额下降利润总额下降个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，利润总额下降利润总额下降利润总额下降利润总额下降29.729.7％％％％％％％％

�� 全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降全年钢价同比下降3030％，％，％，％，毛利率前低后高毛利率前低后高毛利率前低后高毛利率前低后高，，，，降幅预计收低至降幅预计收低至降幅预计收低至降幅预计收低至％，％，％，％，毛利率前低后高毛利率前低后高毛利率前低后高毛利率前低后高，，，，降幅预计收低至降幅预计收低至降幅预计收低至降幅预计收低至11个个个个个个个个

百分点百分点百分点百分点。。。。预计收入增长预计收入增长预计收入增长预计收入增长百分点百分点百分点百分点。。。。预计收入增长预计收入增长预计收入增长预计收入增长16.416.4％，％，％，％，利润增长利润增长利润增长利润增长％，％，％，％，利润增长利润增长利润增长利润增长8.68.6％％％％％％％％



第12页 共40页

机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

竞争结构竞争结构竞争结构竞争结构：：：：龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固，，，，整合扩张整合扩张整合扩张整合扩张竞争结构竞争结构竞争结构竞争结构：：：：龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固，，，，整合扩张整合扩张整合扩张整合扩张

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

AAAA股主要工程机械公司重组并购事项股主要工程机械公司重组并购事项股主要工程机械公司重组并购事项股主要工程机械公司重组并购事项

�� 龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固，，，，三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固龙头公司地位稳固，，，，三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过三一和中联泵车合计占有率超过8080％，％，％，％，徐徐徐徐％，％，％，％，徐徐徐徐

工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过工和中联起重机合计占有率超过7575％％％％％％％％

08年收购意大利CIFA、陕西新黄工、华泰重工等多家公司
山东省将潍柴集团、山工集团、山东省汽车工业集团重组成山东重工集团向集团定向发行，收购挖掘机资产徐州重型及其它资产进入上市公司具体内容

山东省政府5月已经发文，可能成为山东省工程机械整合平台控股股东重组山推股份 已经完成，混凝土机械地位提升，进入土方机械、散料运输机械等领域外延收购中联重科

目前进展及影响重组模式公司 3月份通过证监会审核，现在等待批文。重组后徐工最核心、盈利能力最强资产进入上市公司收购集团资产徐工科技 等待证监会核准， 增厚公司业绩，增加有一个行业第一的产品，平抑业绩波动收购集团资产三一重工
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龙头公司龙头公司龙头公司龙头公司龙头公司龙头公司龙头公司龙头公司 ：：：：技术实力不断提升技术实力不断提升技术实力不断提升技术实力不断提升：：：：技术实力不断提升技术实力不断提升技术实力不断提升技术实力不断提升

0200400600800
10001200140016001800

2000 2003年 2004 2005 2006 2007 2008

台 徐工650吨 徐工等研制1000吨以上三一50吨<50吨 中联重科600吨下线
三一400吨中联重科200吨 徐工300吨

三一900吨

资料来源：中原证券研究所

机械行业国内进口设备占比机械行业国内进口设备占比机械行业国内进口设备占比机械行业国内进口设备占比

资料来源：中原证券研究所

产品重型大型化趋势产品重型大型化趋势产品重型大型化趋势产品重型大型化趋势（（（（履带起重机履带起重机履带起重机履带起重机））））

�� 0808080808080808年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由年我国机械装备自给率由0101010101010101年的年的年的年的年的年的年的年的7171717171717171％％％％增加到增加到增加到增加到％％％％增加到增加到增加到增加到82%82%82%82%82%82%82%82%

0%5%10%15%20%25%30%35%

2003 2004 2005 2006 2007 2008
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工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种 ：：：：挖掘机挖掘机挖掘机挖掘机：：：：挖掘机挖掘机挖掘机挖掘机

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

挖掘机国产品牌占有率提升挖掘机国产品牌占有率提升挖掘机国产品牌占有率提升挖掘机国产品牌占有率提升

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

挖掘机月度销量挖掘机月度销量挖掘机月度销量挖掘机月度销量

�� 前前前前前前前前55个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售个月挖掘机销售4409444094台台台台，，，，同比下降同比下降同比下降同比下降台台台台，，，，同比下降同比下降同比下降同比下降4.64.6％，％，％，％，环比逐渐回升环比逐渐回升环比逐渐回升环比逐渐回升％，％，％，％，环比逐渐回升环比逐渐回升环比逐渐回升环比逐渐回升

�� 0909年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率年一季度国产品牌占有率2626％，％，％，％，比比比比％，％，％，％，比比比比0808年提高年提高年提高年提高年提高年提高年提高年提高44个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点

0%10%20%30%40%
50%60%70%80%90%
100%

2005 2006 2007 2008 2009（1－3）日系 韩系 三一 玉柴 柳工 山河智能 其它020004000600080001000012000140001600018000
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工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种 ：：：：汽车起重机汽车起重机汽车起重机汽车起重机：：：：汽车起重机汽车起重机汽车起重机汽车起重机

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

汽车起重机月度销售数据汽车起重机月度销售数据汽车起重机月度销售数据汽车起重机月度销售数据

�� 前前前前前前前前55个月销售个月销售个月销售个月销售个月销售个月销售个月销售个月销售1117011170台台台台，，，，同比持平同比持平同比持平同比持平，，，，出口占比出口占比出口占比出口占比台台台台，，，，同比持平同比持平同比持平同比持平，，，，出口占比出口占比出口占比出口占比9.29.2％％％％％％％％

0500100015002000250030003500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

台

2006 2007 2008 2009
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工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种工程机械重点品种 ：：：：混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械：：：：混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械

资料来源：中原证券研究所 工程机械网

混凝土泵车历年销量混凝土泵车历年销量混凝土泵车历年销量混凝土泵车历年销量

�� 地产投资转暖地产投资转暖地产投资转暖地产投资转暖，，，，混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加地产投资转暖地产投资转暖地产投资转暖地产投资转暖，，，，混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加混凝土机械下半年机会增加
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资料来源：中原证券研究所 工程机械网

三一重工泵车月度销量三一重工泵车月度销量三一重工泵车月度销量三一重工泵车月度销量
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目录目录目录目录目录目录目录目录

�� 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种

�� 铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代

�� 投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司
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铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢铁路运营里程增长缓慢

资料来源：中原证券研究所 铁道部

我国铁路营运里程我国铁路营运里程我国铁路营运里程我国铁路营运里程

020000400006000080000100000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E

公里
0%5%10%
15%20%25%

我国铁路营运里程（左轴） 增长率（右轴）

�� 20002000－－－－－－－－20082008年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长年铁路运营里程增长34.734.7％，％，％，％，同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长％，％，％，％，同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长同期旅客周转量增长

75.175.1％，％，％，％，货物发送量增长了货物发送量增长了货物发送量增长了货物发送量增长了％，％，％，％，货物发送量增长了货物发送量增长了货物发送量增长了货物发送量增长了99.499.4％％％％％％％％
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铁路网密度铁路网密度铁路网密度铁路网密度：：：：国际比较国际比较国际比较国际比较铁路网密度铁路网密度铁路网密度铁路网密度：：：：国际比较国际比较国际比较国际比较

资料来源：中原证券研究所 铁道部

我国铁路网密度与德国美国比较我国铁路网密度与德国美国比较我国铁路网密度与德国美国比较我国铁路网密度与德国美国比较 单位单位单位单位：：：：公里公里公里公里/百平方公里百平方公里百平方公里百平方公里

�� 铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国铁路网密度美国是中国2.92.9倍倍倍倍，，，，德国是中国德国是中国德国是中国德国是中国倍倍倍倍，，，，德国是中国德国是中国德国是中国德国是中国13.313.3倍倍倍倍倍倍倍倍

024
6810
12

中国 美国 德国铁路网密度
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铁路装备铁路装备铁路装备铁路装备：：：：收入增长收入增长收入增长收入增长铁路装备铁路装备铁路装备铁路装备：：：：收入增长收入增长收入增长收入增长 、、、、盈利改善盈利改善盈利改善盈利改善、、、、盈利改善盈利改善盈利改善盈利改善

铁路设备收入稳定增长铁路设备收入稳定增长铁路设备收入稳定增长铁路设备收入稳定增长

10%11%12%13%14%15%16%17%18%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009（1－2）毛利率

�� 产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高产品结构改善毛利水平提高
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资料来源：中原证券研究所 wind 

铁路设备毛利率保持提高铁路设备毛利率保持提高铁路设备毛利率保持提高铁路设备毛利率保持提高
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铁路装备铁路装备铁路装备铁路装备：：：：铁路装备铁路装备铁路装备铁路装备：：：： 车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观车辆空间可观

资料来源：中原证券研究所 铁道部

铁道部车辆购置投资铁道部车辆购置投资铁道部车辆购置投资铁道部车辆购置投资

0200400
600800100012001400

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

亿元

-10%0%10%20%30%
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80%

机车车辆购置投资（亿元） 增速（右轴）

�� 铁道部计划铁道部计划铁道部计划铁道部计划铁道部计划铁道部计划铁道部计划铁道部计划20092009200920092009200920092009－－－－－－－－20122012201220122012201220122012年采购年采购年采购年采购年采购年采购年采购年采购50005000500050005000500050005000亿的车辆亿的车辆亿的车辆亿的车辆。。。。未来三年动车组投产未来三年动车组投产未来三年动车组投产未来三年动车组投产亿的车辆亿的车辆亿的车辆亿的车辆。。。。未来三年动车组投产未来三年动车组投产未来三年动车组投产未来三年动车组投产

800800800800800800800800列组以上列组以上列组以上列组以上，，，，大功率机车大功率机车大功率机车大功率机车列组以上列组以上列组以上列组以上，，，，大功率机车大功率机车大功率机车大功率机车79007900790079007900790079007900台台台台，，，，新空调客车新空调客车新空调客车新空调客车台台台台，，，，新空调客车新空调客车新空调客车新空调客车2.52.52.52.52.52.52.52.5万辆万辆万辆万辆万辆万辆万辆万辆
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目录目录目录目录目录目录目录目录

�� 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种

�� 铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代

�� 投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司
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投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：投资策略投资策略投资策略投资策略：：：： 走势回顾走势回顾走势回顾走势回顾走势回顾走势回顾走势回顾走势回顾

资料来源：中原证券研究所 wind

2009200920092009年初至年初至年初至年初至5555月月月月25252525日重点机械公司走势与沪深日重点机械公司走势与沪深日重点机械公司走势与沪深日重点机械公司走势与沪深300 300 300 300 比较比较比较比较

YTD performance vs HS300 %
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oil service
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China banks
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other financials
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telecom operators
telecome equipment
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Marine containers
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Fertilizers  Equipment
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Power Equipment
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�� 20092009年初至年初至年初至年初至年初至年初至年初至年初至55月月月月月月月月2525日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深日重点公司跑赢沪深300300指数指数指数指数指数指数指数指数4.84.8个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点个百分点
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投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多、、、、产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多下半年受益基建投资较多、、、、产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及产品线全的工程机械企业以及

细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电、、、、铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电细分产品前景向好的风电、、、、铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好铁路装备产品值得看好

�� 行业评行业评行业评行业评级级级级：：：：同同同同步步步步大大大大市市市市行业评行业评行业评行业评级级级级：：：：同同同同步步步步大大大大市市市市

�� 投资龙头投资龙头投资龙头投资龙头投资龙头投资龙头投资龙头投资龙头

�� 龙头产品全龙头产品全龙头产品全龙头产品全、、、、受益范围大受益范围大受益范围大受益范围大、、、、抗风险能力强抗风险能力强抗风险能力强抗风险能力强龙头产品全龙头产品全龙头产品全龙头产品全、、、、受益范围大受益范围大受益范围大受益范围大、、、、抗风险能力强抗风险能力强抗风险能力强抗风险能力强

�� 龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长龙头企业在不景气时并购整合可带来外延增长

�� 龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强，，，，受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强龙头企业研发能力强，，，，受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多受益国家装备振兴政策多

�� 建建建建议买议买议买议买入中联重科入中联重科入中联重科入中联重科，，，，增持中国增持中国增持中国增持中国南南南南车车车车、、、、天马股天马股天马股天马股份份份份、、、、三一重三一重三一重三一重建建建建议买议买议买议买入中联重科入中联重科入中联重科入中联重科，，，，增持中国增持中国增持中国增持中国南南南南车车车车、、、、天马股天马股天马股天马股份份份份、、、、三一重三一重三一重三一重

工工工工、、、、徐工科徐工科徐工科徐工科技技技技、、、、柳柳柳柳工工工工、、、、太原太原太原太原重工重工重工重工工工工工、、、、徐工科徐工科徐工科徐工科技技技技、、、、柳柳柳柳工工工工、、、、太原太原太原太原重工重工重工重工
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重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司::估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平，，，，基本合理基本合理基本合理基本合理估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平估值处于历史中位水平，，，，基本合理基本合理基本合理基本合理

资料来源：中原证券研究所 wind   注：收盘价日期为2009.5.25 4.88 17.64 21.83 42.41 平均

增持13.39 16.0318.43 151.12 29.24 2.29 1.84 1.60 0.20 徐工科技

观望2.42 23.50 29.83 41.82 18.63 7.82 0.80 0.63 0.74 晋西车轴

增持5.34 20.2325.2134.17 29.93 11.25 1.47 1.18 1.90 天马股份

增持3.38 22.95 30.60 39.69 4.61 1.37 0.20 0.15 0.16 中国南车

增持1.85 18.53 20.79 20.23 10.61 5.77 0.58 0.51 0.53 安徽合力

观望3.01 18.13 21.92 28.53 7.46 2.54 0.42 0.35 0.27 厦工股份

增持2.87 11.32 13.73 16.94 11.08 3.92 0.99 0.82 0.67 山推股份

增持4.03 16.59 18.83 23.59 23.72 5.93 1.44 1.27 1.22 太原重工

增持3.19 17.13 20.85 26.14 18.45 5.88 1.09 0.90 0.72 柳工

观望3.64 25.92 32.79 84.87 15.93 4.41 0.62 0.49 0.19 山河智能

买入5.74 14.08 16.8119.77 20.57 3.56 1.42 1.19 1.03 中联重科

观望8.10 18.39 25.32 32.46 13.29 2.15 0.72 0.52 0.49 方圆支承

增持6.50 17.81 21.37 32.01 26.71 4.08 1.44 1.20 0.83 三一重工

投资评级1Q0910E09E08A收盘价1Q0910E09E08A公司简称

市净率市盈率每股净资产基本每股收益
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目录目录目录目录目录目录目录目录

�� 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种

�� 铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代

�� 投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司
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风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 基建投资基建投资基建投资基建投资放缓放缓放缓放缓：：：：下下下下游游游游需需需需求求求求受到受到受到受到影响影响影响影响，，，，增速可增速可增速可增速可能能能能低低低低于于于于预期预期预期预期基建投资基建投资基建投资基建投资放缓放缓放缓放缓：：：：下下下下游游游游需需需需求求求求受到受到受到受到影响影响影响影响，，，，增速可增速可增速可增速可能能能能低低低低于于于于预期预期预期预期

�� 房房房房地产投资下降地产投资下降地产投资下降地产投资下降：：：：影响影响影响影响混凝土机械恢复混凝土机械恢复混凝土机械恢复混凝土机械恢复房房房房地产投资下降地产投资下降地产投资下降地产投资下降：：：：影响影响影响影响混凝土机械恢复混凝土机械恢复混凝土机械恢复混凝土机械恢复

�� 部分产品降价部分产品降价部分产品降价部分产品降价：：：：竞争激烈竞争激烈竞争激烈竞争激烈，，，，导致导致导致导致价价价价格促格促格促格促销销销销部分产品降价部分产品降价部分产品降价部分产品降价：：：：竞争激烈竞争激烈竞争激烈竞争激烈，，，，导致导致导致导致价价价价格促格促格促格促销销销销

�� 钢钢钢钢材材材材价价价价格格格格上升过快上升过快上升过快上升过快：：：：影响影响影响影响毛利率水平改善毛利率水平改善毛利率水平改善毛利率水平改善钢钢钢钢材材材材价价价价格格格格上升过快上升过快上升过快上升过快：：：：影响影响影响影响毛利率水平改善毛利率水平改善毛利率水平改善毛利率水平改善

�� 大大大大小非小非小非小非减持风险减持风险减持风险减持风险大大大大小非小非小非小非减持风险减持风险减持风险减持风险

资料来源：中原证券研究所

股份解禁时间表及解禁比例股份解禁时间表及解禁比例股份解禁时间表及解禁比例股份解禁时间表及解禁比例

57.57％227.20％首发股东限售6816002011.08.18中国南车

68.69%300.00%首发股东限售408002010.03.29天马股份

10.00%20.35%大股东再承诺152102010.04.19中联重科

38.55%78.47%股改限售586362009.07.14中联重科

占总股本比例占流通股比例解禁股类型解禁股数（万股）解禁时间证券简称
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目录目录目录目录目录目录目录目录

�� 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种关注内需比例高的品种

�� 铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业铁路装备行业：：：：进入动车时代进入动车时代进入动车时代进入动车时代

�� 投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种围绕内需选品种

�� 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示

�� 重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司重点公司
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中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（000157000157）：）：）：）：估值低估值低估值低估值低）：）：）：）：估值低估值低估值低估值低 弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大

�� 公司公司公司公司概况概况概况概况公司公司公司公司概况概况概况概况

�� 起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头，，，，起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头起重机械和混凝土机械龙头，，，，0808年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域年通过并购进入土方机械和散料运输机械领域

�� 投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点

�� 收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头收入和利润增长最快的工程机械龙头

�� 外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富，，，，不断整合成长不断整合成长不断整合成长不断整合成长外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富外延扩张经验丰富，，，，不断整合成长不断整合成长不断整合成长不断整合成长

�� 产品结构均衡产品结构均衡产品结构均衡产品结构均衡：：：：环卫机械第一环卫机械第一环卫机械第一环卫机械第一，，，，起重机第二起重机第二起重机第二起重机第二，，，，混凝土机械第二混凝土机械第二混凝土机械第二混凝土机械第二产品结构均衡产品结构均衡产品结构均衡产品结构均衡：：：：环卫机械第一环卫机械第一环卫机械第一环卫机械第一，，，，起重机第二起重机第二起重机第二起重机第二，，，，混凝土机械第二混凝土机械第二混凝土机械第二混凝土机械第二

�� 0808年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长年多项收购带来未来增长
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中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（000157000157）：）：）：）：估值低估值低估值低估值低）：）：）：）：估值低估值低估值低估值低 弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大弹性大

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

14.49 17.2819.8611.68市盈率(倍) 1.421.421.421.421.191.191.191.191.031.031.031.031.751.751.751.75每股收益每股收益每股收益每股收益((((元元元元))))

201517.68176.43增长比率(%) 21.6518.0415.6913.34净利润(亿元) 203050.9992.67增长比率(%) 211.36176.15135.4989.74营业收入(亿元) 2010E2009E2008A2007A

�� 投资评投资评投资评投资评级级级级投资评投资评投资评投资评级级级级

�� 买入买入买入买入买入买入买入买入

�� 风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示

�� 并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程并购企业整合进程

�� 资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高资产负债率较高
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中国南车中国南车中国南车中国南车（（（（中国南车中国南车中国南车中国南车（（（（601766601766）：）：）：）：唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司）：）：）：）：唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司

�� 公司公司公司公司概况概况概况概况公司公司公司公司概况概况概况概况

�� 铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头，，，，未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者，，，，延伸产品增长良好延伸产品增长良好延伸产品增长良好延伸产品增长良好铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头铁路车辆双寡头，，，，未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者未来铁路车辆订单的主要受益者，，，，延伸产品增长良好延伸产品增长良好延伸产品增长良好延伸产品增长良好

�� 投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：

�� 铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到铁道部未来三年车辆订单采购额达到50005000亿元亿元亿元亿元，，，，公司是主要获益者公司是主要获益者公司是主要获益者公司是主要获益者亿元亿元亿元亿元，，，，公司是主要获益者公司是主要获益者公司是主要获益者公司是主要获益者

�� 铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展，，，，带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展铁路装备重型化和高速化以及动车组的发展，，，，带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高带来盈利水平的提高

�� 综合实力较强综合实力较强综合实力较强综合实力较强，，，，包括风电包括风电包括风电包括风电、、、、新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长综合实力较强综合实力较强综合实力较强综合实力较强，，，，包括风电包括风电包括风电包括风电、、、、新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长新能源汽车在内的延伸业务快速增长
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中国南车中国南车中国南车中国南车（（（（中国南车中国南车中国南车中国南车（（（（601766601766）：）：）：）：唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司）：）：）：）：唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司唯一受益动车的上市公司

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

23.0530.7333.4857.56市盈率(倍) 0.20.20.20.20.150.150.150.150.140.140.140.140.080.080.080.08每股收益每股收益每股收益每股收益((((元元元元))))

303071.4553.02增长比率(%) 23.3917.9913.848.07净利润(亿元) 252030.5416.45增长比率(%) 536.52429.22357.68274.00营业收入(亿元) 2010E2009E2008A2007A

�� 投资评投资评投资评投资评级级级级投资评投资评投资评投资评级级级级

�� 增持增持增持增持增持增持增持增持

�� 风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示

�� 铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定铁道部订单不确定

�� 原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升原材料成本上升
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天马股份天马股份天马股份天马股份（（（（天马股份天马股份天马股份天马股份（（（（002122002122）：）：）：）：风电带来增长风电带来增长风电带来增长风电带来增长）：）：）：）：风电带来增长风电带来增长风电带来增长风电带来增长

�� 公司公司公司公司概况概况概况概况公司公司公司公司概况概况概况概况

�� 轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业，，，，风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业轴承和机床行业的优秀企业，，，，风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者风电轴承国内领跑者

�� 投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点

�� 细分市场的龙头细分市场的龙头细分市场的龙头细分市场的龙头，，，，通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承、、、、铁路轴承铁路轴承铁路轴承铁路轴承、、、、风电轴承第一风电轴承第一风电轴承第一风电轴承第一细分市场的龙头细分市场的龙头细分市场的龙头细分市场的龙头，，，，通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承通用短圆柱轴承、、、、铁路轴承铁路轴承铁路轴承铁路轴承、、、、风电轴承第一风电轴承第一风电轴承第一风电轴承第一

�� 风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观，，，，今年超过今年超过今年超过今年超过风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观风电轴承带来增长可观，，，，今年超过今年超过今年超过今年超过300300％％％％的增长的增长的增长的增长％％％％的增长的增长的增长的增长

�� 收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应收购的齐二机床为公司带来协同效应

�� 管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取管理层积极进取
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天马股份天马股份天马股份天马股份（（（（天马股份天马股份天马股份天马股份（（（（002122002122）：）：）：）：风电带来增长风电带来增长风电带来增长风电带来增长）：）：）：）：风电带来增长风电带来增长风电带来增长风电带来增长

2010E2009E2008A2007A

1.471.471.471.471.181.181.181.180.87 0.87 0.87 0.87 0.430.430.430.43每股收益每股收益每股收益每股收益((((元元元元)))) 2535101.5634.55增长比率(%) 8.746.995.182.57净利润(亿元) 2530137.4732.64增长比率(%) 51.5941.2831.7513.37营业收入(亿元)
20.3625.3633.9868.36市盈率(倍)

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

�� 投资评投资评投资评投资评级级级级投资评投资评投资评投资评级级级级

�� 增持增持增持增持增持增持增持增持

�� 风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示

�� 铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑铁路轴承订单下滑

�� 风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定风电轴承质量不稳定

�� 钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升钢材等成本上升
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三一重工三一重工三一重工三一重工（（（（三一重工三一重工三一重工三一重工（（（（600031600031）：）：）：）：资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善）：）：）：）：资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善

�� 公司公司公司公司概况概况概况概况公司公司公司公司概况概况概况概况

�� 工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头，，，，混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械、、、、旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机、、、、挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头，，，，混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械、、、、旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机、、、、挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一挖掘机多个产品行业第一

�� 投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：

�� 多项产品第一多项产品第一多项产品第一多项产品第一：：：：混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械、、、、旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机、、、、挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一多项产品第一多项产品第一多项产品第一多项产品第一：：：：混凝土机械混凝土机械混凝土机械混凝土机械、、、、旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机、、、、挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一挖掘机等都是行业第一

�� 海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大：：：：在美国在美国在美国在美国、、、、印度印度印度印度、、、、德国建立基地德国建立基地德国建立基地德国建立基地海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大海外投资长期空间巨大：：：：在美国在美国在美国在美国、、、、印度印度印度印度、、、、德国建立基地德国建立基地德国建立基地德国建立基地

�� 挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入挖掘机及其它资产未来注入
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三一重工三一重工三一重工三一重工（（（（三一重工三一重工三一重工三一重工（（（（600031600031）：）：）：）：资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善）：）：）：）：资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善资产注入结构改善

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

18.5522.2633.6425.81市盈率(倍) 1.441.441.441.441.201.201.201.200.830.830.830.831.081.081.081.08每股收益每股收益每股收益每股收益((((元元元元))))

1550－23.28171.31增长比率(%) 22.1818.4812.3216.06净利润(亿元) 203050.375.52增长比率(%) 214.42178.69137.4591.45营业收入(亿元) 2010E2009E2008A2007A

�� 投资评投资评投资评投资评级级级级投资评投资评投资评投资评级级级级

�� 增持增持增持增持增持增持增持增持

�� 风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示

�� 挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定挖掘机资产收购不确定

�� 海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气海外市场不景气

�� 行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈
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徐工科技徐工科技徐工科技徐工科技（（（（徐工科技徐工科技徐工科技徐工科技（（（（600031600031）：）：）：）：核心资产上市核心资产上市核心资产上市核心资产上市）：）：）：）：核心资产上市核心资产上市核心资产上市核心资产上市

�� 公司公司公司公司概况概况概况概况公司公司公司公司概况概况概况概况

�� 工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头，，，，历史悠久历史悠久历史悠久历史悠久，，，，综合实力强大综合实力强大综合实力强大综合实力强大工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头工程机械行业龙头，，，，历史悠久历史悠久历史悠久历史悠久，，，，综合实力强大综合实力强大综合实力强大综合实力强大

�� 投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：投资投资投资投资亮亮亮亮点点点点：：：：

�� 集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头集团是国内最大的工程机械龙头

�� 起重机行业第一起重机行业第一起重机行业第一起重机行业第一，，，，将进入上市公司将进入上市公司将进入上市公司将进入上市公司起重机行业第一起重机行业第一起重机行业第一起重机行业第一，，，，将进入上市公司将进入上市公司将进入上市公司将进入上市公司

�� 历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表历史积淀雄厚的国有企业代表

�� 其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力其它业务也有较强竞争力
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徐工科技徐工科技徐工科技徐工科技（（（（徐工科技徐工科技徐工科技徐工科技（（（（000425000425）：）：）：）：核心资产上市核心资产上市核心资产上市核心资产上市）：）：）：）：核心资产上市核心资产上市核心资产上市核心资产上市

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

16.118.43144576市盈率(倍) 1.841.841.841.841.601.601.601.600.20.20.20.20.050.050.050.05每股收益每股收益每股收益每股收益((((元元元元))))

151254.5346.76347.83增长比率(%) 15.913.81.10.25净利润(亿元) 20525.612.6916.9增长比率(%) 251..8209.8433.5432.66营业收入(亿元) 2010E2009E2008A2007A

�� 投资评投资评投资评投资评级级级级投资评投资评投资评投资评级级级级

�� 增持增持增持增持增持增持增持增持

�� 风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示风险风险风险风险揭揭揭揭示示示示

�� 收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定收购进程不确定

�� 成本上升过快成本上升过快成本上升过快成本上升过快成本上升过快成本上升过快成本上升过快成本上升过快

�� 行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈行业竞争激烈
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机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业机械行业

免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款

�� 行业投资评行业投资评行业投资评行业投资评级级级级行业投资评行业投资评行业投资评行业投资评级级级级

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：未来未来未来未来强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：未来未来未来未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％％％％以上以上以上以上％％％％以上以上以上以上

同步大市同步大市同步大市同步大市：：：：未来未来未来未来同步大市同步大市同步大市同步大市：：：：未来未来未来未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％％％％至至至至％％％％至至至至--1010％％％％之间之间之间之间％％％％之间之间之间之间

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：未来未来未来未来弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：未来未来未来未来66个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅1010％％％％以上以上以上以上％％％％以上以上以上以上

�� 公司投资评公司投资评公司投资评公司投资评级级级级公司投资评公司投资评公司投资评公司投资评级级级级

买入买入买入买入：：：：未来未来未来未来买入买入买入买入：：：：未来未来未来未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅1515％％％％以上以上以上以上％％％％以上以上以上以上

增持增持增持增持：：：：未来未来未来未来增持增持增持增持：：：：未来未来未来未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅55％％％％至至至至％％％％至至至至1515％％％％％％％％

观望观望观望观望：：：：未来未来未来未来观望观望观望观望：：：：未来未来未来未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅－－－－个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅－－－－55％％％％至至至至％％％％至至至至55％％％％％％％％

卖出卖出卖出卖出：：：：未来未来未来未来卖出卖出卖出卖出：：：：未来未来未来未来66个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅55％％％％以上以上以上以上％％％％以上以上以上以上

�� 免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款免责条款
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