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工业 机械（工程机械） 推荐（维持） 

上证指数 2871 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 89 5.6 
总市值（亿元） 5055 2.5 
流通市值（亿元） 2826 2.9 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -12.4 16.1 50.9 
相对表现 -1.6 -15.6 22.6 
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机械行业目前处于一个温和复苏的过程，上半年由于产能利用率不足、产品降价，

盈利低于预期，但是，行业最黑暗的时刻已经过去。我们认为现阶段是内需主导

复苏路径，出口将逐步回暖，原材料价格持续上涨动力不足，因此预计下半年机

械行业盈利将得到改善。经过近期股价凌厉的调整，机械行业估值已具吸引力。

 目前阶段仍是内需主导复苏路径。机械行业的复苏将由下游专用设备向零部

件再向机床等通用设备演进，复苏是一个逐步的过程，目前需求启动仍主要

来自于内需，如铁路、公路、地铁等项目，下半年民间投资和出口复苏，受

益最明显的仍是工程机械行业，机床等通用设备、船舶行业复苏相对滞后。 

 铁路建设如火如荼。去年铁道部将原定到 2020 年铁路营业里程达到 10 万公

里的目标增加到 12 万公里以上，按照铁道部的最新口径，未来三年铁路投

资仍保持在 7000 亿元。2009 年铁路投资将达 6000 亿，当年投产运营新线

里程达 5600 公里；2010 年，铁路投资将达 7000 亿元，当年投产运营新线

里程为 6000 公里，当年铁路运营里程达 9.2 万公里；2011 年铁路投资将达

到 7500 亿元，当年铁路运营里程达 10 万公里；2012 年铁路投资为 7000
亿，届时铁路总里程达 11 万公里。受益于高铁建设的工程机械产品包括：

混凝土机械、汽车起重机、液压挖掘机、旋挖钻机。 

 大型国际会议拉动城市基建。以北京地区为例，2008 年奥运会之前场馆及配

套项目建设达到阶段性高峰，商品混凝土价格最高涨到每立方米 800 元，正

常时期价格在 260 元左右，泵车的泵送价格上涨到每立方米 100 元，奥运会

后混凝土机械需求出现回落，直到今年 6、7 月开始复苏。2010 年亚运会将

在广东举行，广东省 2009 年计划安排重点建设项目 82 个，年度投资计划

806.5 亿元，相比 2008 年差不多翻了一番，项目安排上重点向亚运设施、重

大城市基础设施、现代产业发展和涉及民生福利的大型社会实业项目倾斜，

将有亚运会比赛训练场馆、亚运城、数字亚运工程等五大亚运项目同时推进，

2009 年计划投资 70.5 亿元。另外，上海世博会计划总投资是 180 亿元，并

将带动相关城市配套设施建设。 

 商品混凝土向三线城市推广，混凝土机械受益最为明显。商品混凝土向三线

城市推广及高铁建设对混凝土机械的拉动最为明显，按照国家对预拌（商品）

混凝土专业企业资质等级标准，二级资质要求产量在 10 万立方米以上，配

备混凝土运输车不少于 10 辆，输送泵不少于 2 台；三级资质要求产量 5 万

立方米以上，配备混凝土运输车不少于 5 辆，输送泵不少于 1 台。2009 年

上半年搅拌站建设快速增长，三一和中联增长接近一倍，对泵车、拖泵和沙

浆车的需求拉动正在陆续显现。 
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 成本持续上涨压力有限，毛利率复苏在即。随着机械行业产能利用率的提升，毛

利率开始复苏，预计下半年机械行业盈利会好于上半年。上半年，虽然钢材价格

较低，但是机械行业上市公司毛利率普遍下降，主要是因为需求不足和产品价格

下调。七月份中厚板价格环比正增长，但是相对去年，均价仍下降 30%左右，所

以企业感受到的钢材上涨压力并不大。纵观全球，欧、美、日本市场对机械产品

需求恢复缓慢，产量和订单大概只恢复到 2007-2008 年的 40%左右（具体数据见

本月月报），因此从全球钢材供需角度来看，中厚板价格持续上涨的动力有限。

我们预测下半年内需与出口逐步恢复，即使是钢材小幅上升，毛利率也有望提高，

类似 2007 年，钢材价格一直在温和上涨，而机械行业的毛利率创新高。 

 出口需求已触底。出口已有触底回升的迹象，不过强劲复苏尚需假以时日。七月

份中国船舶订单环比增加，工程机械产品出口降幅收窄；5 月份开始，韩国工程

机械出口环比出现明显的增长；日本、德国、美国的机床订单依然惨淡。由于出

口产品的毛利率通常好于国内销售，因此出口回升也是我们判断下半年盈利水平

复苏的重要假设。 

 经过近期股价凌厉的调整，机械行业估值已具吸引力，重点推荐工程机械行业。

我们认为未来两年工程机械行业成长确定，合理 PE 应该在 20-25 倍左右，并且

工程机械行业上市公司行业代表性较强，管理水平、公司治理、国际竞争力优于

机械行业平均水平，应享受估值溢价。另外，中联重科、柳工、太原重工 2009、
2010 年 PE 已调整到 20 倍以下，估值明显偏低，上调短期投资评级至强烈推荐。 

表 1：机械行业重点公司估值表 
EPS PE 

股票名称 市值(亿) 8.17     
收盘价 2008 2009E 2010E 2009E 2010E 

PS PB 评级 

三一重工 455.0  30.6  0.83  1.5 1.9 20.4 16.1  3.3  7.5 强烈推荐-A
徐工科技 229.8  26.5  0.20  1.74 2.05 15.2 12.9  1.4  5.6 强烈推荐-A
柳工 98.8  15.2  0.52  0.93 0.96 16.3 15.9  1.1  3.5 强烈推荐-A
中联重科 385.5  23.0  0.94  1.2 1.54 19.2 15.0  2.3  7.1 强烈推荐-A
安徽合力 39.7  11.1  0.53  0.42 0.6 26.5 18.6  1.2  1.9 审慎推荐-A
山河智能 46.1  16.8  0.19  0.3 0.4 56.0 42.0  4.0  3.8 中性-B
中国南车 535.2  4.5  0.12  0.15 0.2 30.1 22.6  1.5  3.3 审慎推荐-A
时代新材 27.1  13.3  0.23  0.42 0.63 31.5 21.0  2.1  5.9 审慎推荐-A
晋西车轴 31.9  19.0  0.45  0.62 0.78 30.7 24.4  2.0  2.4 审慎推荐-A
晋亿实业 44.5  6.0  0.13  0.26 0.31 23.2 19.4  2.3  2.7 中性-B
太原重工 96.6  13.5  0.63  0.74 0.83 18.3 16.3  1.3  3.6 强烈推荐-A
东力传动 24.5  13.6  0.46  0.58 0.66 23.5 20.6  4.6  4.5 审慎推荐-B
天马股份 161.3  27.2  0.87  1.15 1.3 23.6 20.9  5.1  4.8 审慎推荐-A
华东数控 26.4  22.0  0.42  0.77 0.83 28.6 26.5  5.7  5.2 审慎推荐-B
沈阳机床 42.2  7.7  0.04  0.05 0.05 154.6 154.6  0.7  3.4 中性-B
昆明机床 51.0  12.0  0.65  0.62 0.7 19.4 17.2  3.6  4.8 审慎推荐-A
法因数控 19.8  13.6  0.39  0.50 0.6 27.2 22.7  5.8  3.8 中性-A
威海广泰 21.4  14.9  0.45  0.53 0.65 28.0 22.8  5.0  5.3 审慎推荐-A
中集集团 274.2  10.3  0.50  0.42 0.6 24.5 17.2  0.7  2.0 审慎推荐-A
中国船舶 483.5  73.0  6.28  4.94 5.2 14.8 14.0  1.6  3.8 中性-A
广船国际 125.4  25.4  1.66  1.04 1.16 24.4 21.9  1.8  4.3 中性-A
振华重工 457.5  10.4  0.58  0.62 0.62 16.8 16.8  1.6  2.9 审慎推荐-A
数据来源：WIND，招商证券研发中心 
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 投资评级定义 

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 
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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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