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 交易数据 

 本期行业指数涨幅： 85.5% 

 行业指数最高涨幅： 110.4% 

 行业指数最低涨幅： 4.6% 

   

 行业基本数据（8/10）  

 A 股流通市值（亿元）：  32.7  
 总市值（亿元）： 4,395.3  
 行业平均 PE(X) ： 7,479.2  
  

 机械行业和沪深 300 指数表现对比 
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2008-10-17 2009-02-06 2009-05-22 2009-09-04

机械行业 沪深300

 相关报告 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

报告要点： 

 受益经济形势好转  机械行业持续复苏  从 08 年底开始大力推行的投

资和信贷保经济增长政策已经取得明显成效，2 季度的 GDP 增长已加速

到 7.9%，固定资产投资增速达到 33%，创近五年的增速新高，机械行

业也因此出现了持续的结构性复苏。其中工程机械、农业机械和铁路设

备等因为直接受益于政策刺激，复苏较为明显，但纺织机械、海运设备

和航空制造等因为直接受益较少，而依然处于衰退之中。 

 泡沫化复苏预期  机械行业盈利将进一步分化  虽然机械行业出现复

苏迹象，但是本次回升主要依靠资源和资产的通胀预期刺激投资来遏制

短期内的经济显著下滑，并不是实体需求的全面复苏。特别是美国释放

了前所未有的流动性，促使了强烈的美元贬值和经济通胀预期，导致原

材料价格脱离需求面迅速上涨，因此在人民币兑美元汇率脱钩前，很多

机械子行业将面临下游需求持续低迷和上游原料价格高涨的两头挤压，

增收不增利，只有那些主要产品都受益于本次财政投资刺激的子行业业

绩才能有望出现较快增长，因此机械行业盈利将进一步分化。 

 受益基建和地产投资  起重机和混泥土机械再现辉煌  由于中央政府

投资 80%投向铁路、公路、电力和保障住房等基本建设，银行 55%的信

贷资金投向基本建设，因此工程机械成为本次大规模基建投资的最大受

益者。同时房地产的保值预期也促使国内房地产泡沫再现，开发商拿地

和建房的积极性再次高涨，因此也将有利于国内以混泥土和起重机为主

体的工程机械板块盈利出现超预期增长，行业辉煌再现。 

 轨道交通投资旺盛   铁路设备前景看好  按照铁道部规划，未来两年

铁路车辆采购将超过 3000 亿，同时 09 年下半年到 2010 年将是一个客

运专线的建成投运高峰期，同时毛利率相对较高的地铁车辆的交付也将

逐步增加，因此铁路设备行业的盈利也将由此出现较快增长。 

 机械行业整体估值不低  相对看好工程机械和铁路设备   目前机械板

块 08 年的静态 PE 已经超过 32 倍，PB 接近 4 倍，而且总体上盈利难

以明显改善，因此整体估值不低，不过根据工程机械和铁路设备行业盈

利相对看好的逻辑，我们推荐三一重工、星马汽车、中国南车和天地科

技。 

 

行业推荐投资组合 

08E 09F 10F 08E 09F 10F
600031.SH 三一重工 34.94 1.15 1.35 1.60 30.27 25.85 21.83
600375.SH 星马汽车 7.94 0.41 0.57 0.69 19.45 14.05 11.46
600582.SH 天地科技 25.85 0.92 1.19 1.34 28.19 21.78 19.28
601766.SH 中国南车 4.67 0.16 0.22 0.28 28.52 20.80 16.45

EPS PE
代码 公司名称 股价

资料来源：第一创业研究所 
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1、 受益经济形势好转  机械行业持续复苏 

1.1、经济形势好转 机械行业持续复苏 

从 08 年底开始大力推行的投资和信贷保经济增长政策已经取得明显成效，

国内的 GDP 增长、固定资产投资和发电量等重点宏观经济指标都已经出现明显

的改善。其中 2 季度的 GDP 增长已从一季度的 6.1%加速到 7.9%，固定资产投

资增速达到 33%，创近五年的增速新高，8 月份的发电量增长 9.3%，摆脱了去

年四季度和今年一季度持续负增长的局面。 

 
图 1、受益中央投资和信贷刺激 国内经济形势明显好转 
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资料来源:国家统计局 

 

伴随国内经济形势的好转，国内机械行业的产值和盈利增长也持续好转。到

7 月份，国内机械行业的产值增长已经达到 14.7%，明显快于今年 1-2 月最低

2.9%的产值增速。 

 
图 2、上半年机械行业单月产值持续加速增长 
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资料来源:机械工业联合会 
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从更能反映机械行业毛利情况的工业增加值增长来看，8 月份通用机械行业

的增加值增长已经加速到 12%，增速已比年初最低 4.5%的增速有了明显的改

善。专用设备制造业方面，8 月份的增加值增速为 10.4%，虽然增速还在持续下

降，但增速依然保持在两位数以上。 

 
图 3、重点机械子行业单月增加值增长形势也出现好转 
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资料来源:国家统计局 

 

从上市公司统计来看，上半年机械行业的收入和盈利增长形势也出现了比较

明显的逐季明显改善的情况。上半年机械行业 106 家上市公司共实现总收入

1603.6 亿元，同比减少 7.9%，实现归属母公司净利润 102.98 亿元，同比下降

18%。其中二季度共实现总收入 924.6 亿元，同比减少 7.4%，降幅将去年四季

度 11%的降幅有所缩小，实现归属母公司净利润 64.3 亿元，同比减少 9.7%，

较去年四季度 41.3%的降幅显著缩小。 

 
图 4、机械行业上市公司 1、2 季度盈利增长明显改善 
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资料来源:公司年报、第一创业证券研究所整理 

 

从盈利能力来看，2 季度机械行业上市公司的毛利率和净资产收益率也明显

改善。2 季度机械行业整体毛利率为 17.9%，比最低去年 3 季度 16.7%的毛利
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率水平改善1.2个百分点，净资产收益率则回升到3.6%，较最低今年一季度2.2%
的收益率水平明显改善。 

 
图 5、机械行业上市公司单季度盈利能力也持续改善 
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资料来源:公司年报、第一创业证券研究所整理 

 

 

1.2、机械行业呈现全行业复苏 但结构分化趋势依旧 
一、二季度机械行业的复苏呈现出明显的结构分化特征，复苏强度有强有弱。

三季度，虽然机械行业各子行业的产值增长都已实现正增长，呈现全面复苏的势

头，但是结构化复苏的趋势依然在延续。国内外两个市场方面，机械行业的产值

增长就主要是依靠国内市场，而出口市场依然非常低迷。7 月份，机械行业的出

口总额同比减少-23.1%，和形势最差的 4 月份数据相比并没有大幅度改善。不

过从图形上看，机械行业出口进一步下滑的趋势应该已经得到遏制，开始在底部

徘徊。 
 

图 6、机械行业出口形势依然没有好转趋势 
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资料来源：机械工业联合会 
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分主要子行业来看，虽然 7 月份几乎全部机械子行业的产值都已经恢复正

增长，但仅有农业机械和工程机械行业的产值增长超过 20%，成为 7 月份产值

增长最快的子行业，其余有超过一半子行业 7 月份的产值增长低于 10%，而且

从出口来看，没有一个子行业出口总额已经实现正增长。可见机械行业不同子行

业复苏形式分化的趋势还没有实质改变。 
 
表 1、7 月份主要机械子行业产值和出口增长 

子行业 1-7月产值增长 7月产值增长 7月出口增长
   农业机械行业 22.7% 25.3% -7.4%

   仪器仪表行业 3.2% 6.2% -19.2%

   石化通用行业 8.6% 11.5% -18.6%

   重型矿山行业 16.8% 13.8% -0.4%

   机床工具行业 7.1% 9.5% -22.6%

   电工电器行业 6.8% 6.5% -15.7%

   机械基础件行业 10.4% 12.8% -24.7%

   食品包装机械行业 8.9% 8.3% -18.1%

   汽车行业 9.1% 30.1% -35.1%

   其他民用机械行业 1.8% 1.9% -59.0%

   内燃机行业 0.0% 2.8% -23.0%

   文化办公设备行业 -8.6% 6.4% -17.6%

   工程机械行业 15.7% 24.2% -49.2%  
资料来源：中国机械工业联合会 

 

从机械行业上市公司业绩来看来看，各子行业二季度的复苏形势也依然存

在着显著的分化，有的子行业已经在去年二季度高基数的基础上实现正增长，

但也有很多子行业的收入和净利润还在同比大幅下降。二季度一半以上的子行

业二季度收入依然在同比下降，收入增长反弹最为明显的是航天军工、铁路设

备和机床工具，同比增幅都较今年一季度增幅增加 15 个百分点以上，而航空、

工业制冷和海运装备等行业，二季度收入增幅还较今年一季度增幅减少 7 个百

分点以上。 
 

表 2、各机械子行业二季度收入同比增幅出现明显分化 
收入增长 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2
铁路设备 31.8% 21.9% 10.1% 16.7% 760.6% 579.1% 839.7% -54.4% 9.0% 29.6%
航天军工 20.9% 27.6% 15.9% 15.8% 48.5% 18.6% 10.1% 70.9% -8.4% 25.1%
装备制造 58.9% 45.1% 19.1% 8.9% 17.2% 22.8% 23.9% 14.2% 9.1% 10.5%
建筑机械 33.6% 42.2% 56.2% 59.8% 54.4% 39.2% 24.8% 0.2% -6.3% 2.4%
基础零件 71.2% 42.0% 110.1% -29.9% 36.5% 37.7% 44.8% 26.1% 5.8% 1.3%
机床工具 26.8% 18.0% 26.6% 22.4% 37.5% 16.3% 7.3% -4.1% -22.6% -7.4%
农机设备 5.4% 27.2% -0.5% 23.4% 28.9% 4.5% 11.7% -24.1% -7.1% -8.5%
工控仪表 34.8% 74.1% -7.5% -0.9% 18.3% 17.7% 7.6% 5.9% -2.6% -14.1%
航空设备 43.3% 36.8% 18.1% 7.8% 104.3% 120.9% 122.0% 82.6% -2.3% -19.6%
工业制冷 68.9% 80.9% 54.0% 29.7% 54.1% 64.6% 21.3% -39.1% -19.1% -26.6%
海运设备 54.5% 32.4% 41.9% 48.1% 35.7% 60.9% -7.6% 1.1% -20.1% -27.7%
纺织机械 7.5% 25.3% -13.2% -15.4% -20.5% -27.7% -24.5% -45.5% -42.0% -39.5%
合计 43.1% 37.2% 35.2% 22.9% 49.6% 53.1% 24.2% -11.0% -8.6% -7.5%  

资料来源：公司年报、第一创业证券研究所整理 
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从归属母公司净利润来看，09 年二季度净利润增长最快的子行业分别是农

机设备，同比增长近 5 倍，其次是装备制造，归属母公司净利润同比增长 14.2%，

以及航天军工行业，净利润同比增长 14%。不过航天军工行业主要源自于军工

上市公司的资产重组，农机设备则盈利总额占比仅有 4%，没有太大的影响力。

除了盈利正增长的外，也有一半的子行业二季度的盈利仍在下降，其中纺织机

械还出现大幅的行业性亏损，显示机械行业巨大的复苏差异亦然存在。 
 

表 3、各机械子行业二季度归属母公司净利润同比增幅出现明显分化 
股东净利增长 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2

农机设备 93.5% 609.5% 52.1% -122.2% 7.5% -77.3% -101.6% -351.5% 76.1% 530.5%
装备制造 63.5% 83.4% 34.8% 30.2% 30.7% 24.6% 16.9% -14.9% 12.3% 14.2%
航天军工 24.3% 1214.4% -2.7% 234.2% 51.9% -75.3% 11.7% 28.1% -8.5% 14.0%
工业制冷 20.0% 103.8% 108.8% 24.0% 100.5% 80.2% -35.7% -54.1% -4.2% 5.7%
建筑机械 163.6% 94.2% 128.3% 165.1% 34.6% 24.0% -25.6% -81.5% -35.2% 1.9%
铁路设备 323.1% -11.1% 286.2% 81.6% 2215.0% 1589.7% 775.0% -54.4% -41.4% 1.9%
航空设备 26.2% 30.8% 23.2% 37.3% 211.0% 33.7% 81.2% 40.7% -67.8% -2.4%
基础零件 84.2% 84.3% 107.4% -35.6% 6.2% 71.9% 39.4% 9.6% 4.5% -8.7%
机床工具 143.1% 97.2% 121.2% 142.6% 72.0% 9.6% -25.5% -90.4% -100.2% -14.6%
工控仪表 45.5% 671.5% 34.8% 45.8% 11.6% -72.0% -38.5% -45.4% -23.7% -21.5%
海运设备 40.4% 36.1% 58.7% 69.4% 67.1% 38.0% -10.8% -43.4% -25.0% -33.7%
纺织机械 72.1% 138.7% 19.9% -91.4% -59.1% -86.0% -171.8% 107.7% -274.7% -627.3%
合计 72.6% 91.3% 71.3% 76.8% 56.2% 20.2% -8.9% -41.3% -28.8% -9.7%  

资料来源：公司年报、第一创业证券研究所整理 

 

1.3、信贷和政策依然宽松  机械行业有望持续复苏 

由于本次国内经济的复苏主要建立在国家的大规模投资刺激和银行天量刑

信贷的支持基础上，目前国内相对宽松的货币政策并没有改变，国家的大规模投

资建设工程一般也都需要好几年才能够完成的，因此我们认为在 09 年新增人民

币贷款有望超过 10 万亿，相当于 2008 年 GDP 的 36.7%的前提下，以及国内

新开工固定资产计划投资总额同比增长 81.7%的驱动下，国内经济增长趋势很

有可能持续反转，并由此带动机械行业持续复苏。 
 

图 7、国内以银行融资为主 信贷放量带动经济持续复苏 
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资料来源：中国人民银行、国家统计局 
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图 8、国内新增固定资产投资规模巨大 未来 1 年投资需求有保证 
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资料来源：国家统计局 

 
图 9、机械行业有望伴随经济持续复苏 
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资料来源：机械工业联合会、国家统计局 
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2、 泡沫化复苏预期  机械行业盈利将进一步分化 

在今年中期策略报告中，我们就已经提出本次经济的回升更多是基于强力的

财政刺激和极为宽松的货币政策为基础的，主要依靠资源和资产的通胀预期刺激

投资来遏制短期内的经济显著下滑，并不是实体需求的全面复苏，因此是一种泡

沫化的复苏。特别是，本次美国为了拯救自身经济，给金融系统注入了前所未有

的流动性，促使各界对美元贬值和经济通胀的强烈预期，导致美元标价的原材料

价格脱离需求面迅速上涨，因此在人民币兑美元汇率脱钩前，很多机械子行业无

疑将面临下游需求持续低迷和上游原料价格高涨的两头挤压，从而出现增收不增

利的局面，盈利难回前期高点，而那些主要受益于本次巨大财政投资刺激的子行

业的业绩则有望出现较快的增长，因此我们认为机械行业盈利将进一步分化。 

 
图 10、本次经济刺激带来流动性泛滥  
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资料来源：中国人民银行、统计局、Bloomberg 
 

虽然从 2008 年底至今新增贷款已经达到 GDP 总额的 36.7%，但是国内的

实体经济需求却并没有因此而明显加速增长，主要产品价格依然处于下跌趋势。

8 月份的企业商品价格指数依然同比下降 7.1%，CPI 价格指数同比下降 1.2%。 

 
图 11、价格指数显示国内实体经济需求依然低迷 
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资料来源：中国人民银行、国家统计局 
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从出口来看海外需求形势，国内 8 月份出口依然是同比 23.11%的负增长，

高于 1-8 月份出口累计 22.2%的负增长速度，显示海外的需求也依然处于低迷

之中。同时海外的贸易保护政策也逐步抬头，从美国对中国轮胎的特保案、欧盟

对中国的钢管反倾销、和欧盟继续对中国鞋子征收惩罚关税，印度和一些南美国

家也开始跟进，这都表明中国的产品出口复苏还需要较长时间。 

 
图 12、出口数据显示海外需求依然低迷 
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资料来源：中国海关总署 

 

今年过多的流动性主要对国内资产价格产生了明显的提升作用，特别房地产

价格，深圳、上海、广州、杭州和北京等发大地区的房价已经较年初上涨 50%
以上，并且很多地方的一手房均价已超过去年高点。除了国内资产价格上涨外，

目前美国过多的流动性注入和严重的赤字水平也使得投资者对美元信心丧失，导

致以美元标价的原材料等资源价格迅速上涨。和 08 年最低点相比，目前国际铜

价上涨了 119%，铝价上涨了 48%。 

 
图 13、铜价和铝价大幅上涨 
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资料来源：Wind 
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由于两头受压的趋势，长期来看机械类上市公司整体的业绩难有较好表现，

上半年机械类上市公司已经出现明显的净利润增长低于收入增长的趋势。同时由

于泡沫化复苏主要集中在资源和资产价格，因此只有部分与资源、资产投资需求

紧密相关的机械产品会受益，也表明机械行业的业绩分化趋势仍将持续。 

 
图 14、09 年上半年机械类上市公司净利下滑速度远高于收入下滑速度 
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资料来源：公司年报、第一创业证券研究所 

 

 

 

3、 受益地产和基建  起重和混泥土机械再现辉煌 

由于本次中央政府刺激经济政策的政策仍以投资为主，而且在 1.18 万亿的

中央投资中，近 80%是投向公路、港口、铁路和保障性住房等基本建设领域，

而且银行新增的信贷资金中有 55%也是投向基本建设领域，因此在本轮经济刺

激计划中，工程机械行业无疑已成为机械行业中最为受益的一个板块，在国内固

定资产投资增速反弹的带动下行业的收入盈利已在二季度实现正增长。 
 

图 15、二季度工程机械收入和净利已经实现正增长 
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资料来源：中国人民银行、第一创业证券研究所 
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由于截至今年 3 季度，中央投资还只下发了 2800 亿，四季度按计划还将下

发 2100 亿左右，而 2010 年计划下发的中央投资将有近 5900 亿，比 2009 年还

有 20%左右的增长，因此我们对四季度乃至明年的工程机械行业相当看好。 
 

表 4、中央政府规划投资项目总额的 80%是公路、铁路等基本建设项目 
投资项目 2008年 2009年 2009新增

公路、港口 8,000 10,000 2,000

铁路 3,300 6,000 2,700

电网 2,981 4,766 1,785

保障性住房 1,200 3,000 1,800

合计 15,481 23,766 8,285
 

注：表中总额为计划投资总额，包括中央政府投资和相关配套的地方政府资金与银行贷款 

资料来源：第一创业证券研究所 

 
伴随资金的避险需求，国内房地产价格和交易量也显著上升，进一步促使国

内房地产投资的反弹。8 月份，国内房地产业的单月投资增速已经高达 38.5%，

相对于最低今年 1-2 月份 4.9%的增速，反弹速度和幅度相当显著。房地产业的

复苏将使国内以混泥土为主体的工程机械板块最为受益。 
 

图 16、国内固定资产和房地产投资加速增长 
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资料来源：中国国家统计局 

 

从工程机械的产销量来看，由于受益房地产和基础设施建设的程度不同，不

同产品的销量增长也体现出了显著的分化。其中，挖掘机和汽车起重机由于最为

受益于高铁和道路建设，因此 1-8 月份的销量已相对去年同期正增长。其中挖掘

机 1-8 月销量 5.98 万台，同比基本持平，三一重工销量同比增长 75%，柳工同

比下降 4.9%。起重机方面，1-8 月份累计销量约 1.8 万台，同比增长 7.9%，其

中徐重销量同比增长 10.7%，中联重科销量同比增长 7.9%。其他品种方面，装

载机由于国内采矿业的需求还没有起来，因此销量依然是 30%左右的负增长，

叉车和推土机由于海外需求持续低迷，因此其销量也是继续同比负增长。 
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图 17、国内挖掘机和汽车起重机累计销量恢复到去年同期水平 
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资料来源：工程机械行业协会 

 

图 18、国内推土机和装载机销量增长依然低迷 
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资料来源：中国工程机械协会 

 
混泥土机械方面， 1-8 月，国内水泥产量增长 17.2%，其中 8 月份水泥产

量同比增幅超过 24%，明显高于 1-8 月份的累积产量，同时国内水泥价格也不

断上涨，价格和销量的同时上升显示国内水泥需求非常旺盛，混泥土机械的未

来几个月的销售应然会很好。 
 

图 19、国内水泥和混泥土产量快速复苏 
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资料来源：中国国家统计局、散装水泥推广协会 
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4、 轨道交通投资旺盛 铁路设备前景看好 

目前国内正在进行大规模的铁路建设，根据铁道部规划到 2012 年，全国铁

路营业里程将达到 11 万公里，比 2008 年底的 7.9 万公里增长 39.2%，平均每

年要新增 7500 公里铁路里程，同时还要实现客货运分离，客运专线新增 1.2 万

公里，电气化和复线率都达到 50%，为此，未来几年的铁路投资总额将超过 2.5
万亿。同时根据国内铁路投资主要集中在 08、09 年和 10 年，以及铁路建设工

期一般 3 年计算，09 年下半年和 10 年将逐步迎来铁路竣工的高峰期，由此将

显著带动国内铁路设备采购的大幅增长，因此我们看好铁路设备的投资前景。 

 
表 5、国内主要客运专线将在 09 年开始逐步建成 

 客运专线  里程（公里）  开工时间 运营时间

 秦沈客运专线 405 1999.8 2003.7
 京津城际铁路 115 2005.7 2008
 胶济客运专线 363 2007.1 2008.7
 合宁客运专线 156 2005.7 2008年4月

 石太客运专线 190 2005.6  2008年底

 合武客运专线 357 2006  2008年底

 温福客运专线 321 2004.12  2009年
 甬台温客运专线 268 2005.1  2009年
 郑西客运专线 457 2005.8  2009年
 福厦客运专线 273 2005.9  2009年
 武广客运专线 995 2005.6  2009年
 兰新客运专线 1,700 2009 2011
 杭长客运专线 880 2009 2,012
 长昆客运专线 1,200 2009 n.a.
 徐郑客运专线 343 2009 2012
 西兰客运专线 n.a. 2009 n.a.
 京沈客运专线 684 2009 n.a.
 合福客运专线 n.a. 2009 n.a.

合计 11,000  
资料来源：中国铁道部、第一创业证券研究所整理 

 
伴随国内铁路竣工里程逐年增加，国内铁路机车的购置量也大幅增加。

2008 年，国内动车组数量增长了 70%，电力机车的拥有量增长了 6%。 
 

图 20、伴随铁路投产铁路车辆购置投资大幅增长 
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资料来源：中国铁道部、第一创业证券研究所整理 
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除了国家铁路投资外，目前各大城市还在大规模修建地铁。到 2008 年底，

国内拟在建的地铁里程超过 1400 公里，预计投资将超过 6000 亿。由于地铁设

备的下游需求比较分散，定价能力不如铁道部，因此设备供应商可以获得比铁路

设备更好的利润率，进一步改善公司业绩。 

 
表 6、国内城市地铁建设规划统计 
序号 城市 已有线路长度  在建总长度 预计投资总额

1 北京 114.0 447.4 1,636.0

2 上海 145.0 389.0 1,439.0

3 广州 116.0 127.7 487.0

4 深圳 22.0 120.7 364.3

5 南京 22.0 97.6 368.3

6 杭州 82.2 355.7

7 重庆 82.0 242.0

8 武汉 59.7 237.2

9 成都 54.2 197.2

10 天津 26.1 51.1 209.6

11 西安 50.3 179.5

12 苏州 47.4 165.0

13 哈尔宾 45.5 163.0

14 沈阳 40.9 171.8

15 长春 16.0 80.0

合 计 445.1 1,711.7 6,295.6  
资料来源：第一创业证券研究所整理 

 

5、 机械行业重点推荐公司 

基于我们对宏观经济泡沫化复苏，机械行业盈利将继续结构性分化，以及工

程机械和铁路设备行业将是机械行业在 2009 下半年、乃至 2010 年盈利相对较

好的子行业判断，我们认为星马汽车（600375.SH）、三一重工（600031.SH）

中国南车（601766.SH）和天地科技（600582.SH）未来会有较好投资价值。 

 
星马汽车（600375.SH） 

公司主要生产销售散装水泥车、混凝土搅拌车、混凝土泵车、自卸车等专用

汽车，目前是国内最大的罐式专用汽车生产企业。 

上半年星马汽车实现营业收入 12.73 亿元，YOY 下降 2.4%，实现归属母公

司净利润 3378.1 万元，YOY 下降 4.5%。按照最新股本摊薄计算 EPS 为 0.18
元/股，每股经营活动现金净流量为 2.17 元/股。 

三季度公司的产销形势依然很好，7 月和 8 月的产销量都在 500-600 辆之

间，其中搅拌车产销量在 300-400 台左右，明显好于去年同期。从目前的订单

情况来看，9、10 月份公司产销形势会依然不错。按照上述预测，我们认为公司
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下半年的营业收入有望接近上半年 12 亿的销售水平。考虑没有一季度高价原材

料和下半年财务费用降低的影响，公司 09 年的 EPS 超过 0.4 元/股的问题不大。 

目前国内房地产投资已经再次快速增长，国内基建投资也在继续大力推进，

因此我们看好作为混泥土搅拌车龙头的星马汽车明年的业绩增长。预计 2009 年

-2010 年 EPS 分别可以达到 0.41 和 0.57 元/股，对应 2010 年 EPS 的相对估值

为 14.1 倍，给与“买入”投资评级。 

 
表 7、星马汽车盈利预测简表 
  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 211,686 187,657 233,419 256,760 295,275

同比（%） 20.2% -11.4% 24.4% 10.0% 15.0%
  营业毛利 18,598 18,970 25,286 28,614 33,041

同比（%） 18.0% 2.0% 33.3% 13.2% 15.5%
  归属母公司净利润 3,955 2,267 7,652 10,593 12,985

同比（%） 26.8% -42.7% 237.5% 38.4% 22.6%
  每股收益（元） 0.21 0.12 0.41 0.57 0.69
    ROE 8.2% 4.7% 14.1% 16.3% 16.7%
    P/E（倍） 37.6 65.7 19.5 14.1 11.5  
资料来源：第一创业证券研究所、WIND 
 
 

三一重工（600031.SH） 

上半年三一重工实现营业收入 74.95 亿元，YOY 增长 4.2%，实现归属母

公司净利润 7.93 亿元，YOY 下降 2.9%。按照最新股本摊薄计算 EPS 为 0.53
元/股，每股经营活动现金净流量为 0.1 元/股。 

二季度三一重工的主业盈利在混泥土业务的推动下，摆脱了去年四季度开

始的同比下降的局面，实现了 7.9 亿的盈利，同比增长 0.4%。净利润方面，

得益于今年没有大额的股票投资亏损，因此二季度归属母公司净利润同比增长

8.3%，也摆脱了去年三季度以来持续同比负增长的局面。营业收入方面，二

季度三一重工的增幅只有 2.6%，增速较一季度下降 4.3 个百分点，增速逐季

放缓的趋势比较明显。不过下半年由于混泥土机械的旺销，收入增长放缓的趋

势应该可以得到遏制。 

三一重工 2009 年上半年业绩表现总体比较平稳，考虑到当前散装水泥销

售依然比较景气，7 月份的同比增速超过 20%，以及公司还有挖掘机注入的

良好支撑，因此我们依然看好三一重工今年的业绩表现。未来基于国家仍将保

经济增长的基本前提，我们认为基建和房地产开工量也会继续保持增长，因此

公司未来的业绩也难有明显下降，预计 2009 年-2010 年 EPS 分别可以达到

1.15 和 1.42 元/股，对应 2010 年 EPS 的相对估值为 24.5 倍。由于存在挖掘

机的注入机会，因此给与“谨慎买入”投资评级。 
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表 8、三一重工盈利预测简表 
  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 914,495 1,374,526 1,503,626 1,775,878 2,131,053

同比（%） 75.5% 50.3% 9.4% 18.1% 20.0%
  营业毛利 316,075 411,769 450,071 536,195 645,289

同比（%） 74.4% 30.3% 9.3% 19.1% 20.3%
  归属母公司净利润 160,616 123,223 171,739 211,929 251,147

同比（%） 134.4% -23.3% 39.4% 23.4% 18.5%
  每股收益（元） 1.62 0.83 1.15 1.42 1.69
    ROE 33.95% 21.11% 22.76% 21.93% 20.63%
    P/E（倍） 21.6 42.2 30.3 24.5 20.7  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

 
中国南车（601766.SH） 

中国南车是中国领先的铁路和地铁车辆供应商，2008 年实现收入 357.7 亿，

归属母公司净利润 13.84 亿，EPS 约为 0.12 元/股。今年一季度，公司实现收入

73.7 亿，同比增长 9.7%，归属母公司净利润 1.93 亿，同比下降约 47.5%。 

导致公司一季度业绩下降的主要原因在于毛利率的下降、管理费用的大幅上

升和公允价值变动收益的大幅下降。 

根据铁道部的采购计划，未来两年铁路设备的采购后总额将在3000亿以上，

超过 2007 和 2008 年采购总额近 2 倍，同时根据客运专线的投产计划来看，2009
年下半年和 2010 年将是新建铁路投入运营的一个高峰期，因此未来几年将是中

国南车盈利水平不断改善的时期。我们预计，2009 年中国南车 EPS 预计可以达

到 0.16 元/股，按当前价格对应 PE 约为 28.5 倍。考虑到未来长期比较确定的成

长性，给予“买入”投资评级。 

 
表 9、中国南车盈利预测简表 
  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 2,740,096 3,576,815 4,200,492 4,732,594 5,679,113

同比（%） 16.5% 30.5% 17.4% 12.7% 20.0%
  营业毛利 413,497 609,123 735,750 884,374 1,037,721

同比（%） 20.0% 47.3% 20.8% 20.2% 17.3%
  归属母公司净利润 80,735 138,424 193,889 265,808 336,039

同比（%） 53.0% 71.5% 40.1% 37.1% 26.4%
  每股收益（元） 0.12 0.12 0.16 0.22 0.28
    ROE 16.7% 9.0% 11.4% 13.0% 13.8%
    P/E（倍） 40.5 39.9 28.5 20.8 16.5  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securities Corporation Limited                                        机械行业 09 年四季度策略 

请务必阅读本页之免责条款部分                                                                                   
17 

天地科技（600582.SH） 

天地科技是国内综合实力领先的煤矿采掘机械生产商，在全国关闭小煤矿和

煤矿机械化开采的大背景下，长期前景看好。 

上半年天地科技实现营业收入 28.27 亿元，YOY 增长 39.6%，实现归属母

公司净利润 2.37 亿元，YOY 增长 31.6%。按照最新股本摊薄计算 EPS 为 0.35
元/股，每股经营活动现金净流量为-0.08 元/股。 

二季度公司收入增长 28.2%，净利润同比增长 30%。二季度公司净利润增

幅低于上半年增速的主要原因在于公司二季度计提了 4,086.97 万元坏账准备。

从盈利能力来看，虽然公司上半年的综合毛利率较去年同期下降 4.8 个百分点，

成为上半年公司业绩增速低于营业收入增长的主要原因，但是二季度，公司的综

合毛利率达到 35.7%，较一季度提升 4.9 个百分点，明显回升。 

天地科技 2009 年上半年业绩高速稳定增长，显示出国内煤炭机械市场依然

看好。同时公司煤机产品销售增长也明显高于煤炭行业 40.5%投资增长，显示

出公司较强的市场竞争力。在需求将持续景气的情况下，我们看好国内煤机龙头

天地科技未来的业绩增长。预计 2009年-2010年EPS分别可以达到 0.92和 1.19
元/股，对应 2010 年 EPS 的 PE 估值为 21.8 倍，给与“买入”评级。 

 
表 10、天地科技盈利预测简表 

  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 328,711 409,591 610,196 793,255 951,906

同比（%） 43.1% 24.6% 49.0% 30.0% 20.0%
  营业毛利 103,127 132,888 208,952 263,508 340,592

同比（%） 66.8% 28.9% 57.2% 26.1% 29.3%
  归属母公司净利润 41,410 51,339 61,844 80,057 90,418

同比（%） 89.1% 24.0% 20.5% 29.5% 12.9%
  每股收益（元） 1.23 0.76 0.92 1.19 1.34
    ROE 31.4% 25.8% 25.1% 25.3% 25.8%
    P/E（倍） 21.0 34.0 28.2 21.8 19.3  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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6、 第一创业重点关注机械类股票本月估值与表现 

股价(元)  总市值  流通市值 增长 PEG
2009-10-11  一月  YTD （百万元） （百万元） 08E 09F 10F 09/08 09E 10F 11F 10E

000425.SZ 徐工机械 谨慎买入 33.11 -10.8 74.7 28,721 11,653 1.73 2.02 2.45 16.8% 19.2 16.4 13.5 0.9
600031.SH 三一重工 谨慎买入 34.94 -10.9 104.6 51,991 51,991 1.15 1.35 1.60 17.1% 30.3 25.8 21.8 1.5
002097.SZ 山河智能 中性 15.76 -25.0 23.2 4,323 3,177 0.22 0.29 0.40 34.5% 72.7 54.0 39.3 1.5
000157.SZ 中联重科 买入 25.18 -6.4 106.0 42,129 20,697 1.16 1.22 1.33 4.6% 21.7 20.7 19.0 3.0
000680.SZ 山推股份 谨慎买入 10.64 -16.9 27.8 8,078 6,762 0.61 0.60 0.67 -2.8% 17.4 17.9 15.9 3.9
000528.SZ 柳工 谨慎买入 17.07 -13.9 89.9 11,098 11,098 0.92 1.00 1.22 8.6% 18.6 17.1 14.0 1.1
600375.SH 星马汽车 中性 7.94 -15.7 76.1 1,489 1,489 0.41 0.57 0.69 38.4% 19.5 14.1 11.5 0.5
002147.SZ 方圆支承 谨慎买入 9.90 -21.2 5.9 2,233 1,216 0.19 0.19 0.22 2.3% 53.2 52.0 45.8 6.7
000410.SZ 沈阳机床 中性 8.79 -12.8 54.0 4,795 4,704 0.03 0.12 0.16 328.3% 302.0 70.5 55.8 0.5
600806.SH 昆明机床 谨慎买入 11.43 -5.4 70.8 4,856 1,812 0.55 0.69 0.81 24.5% 20.6 16.6 14.2 0.8
002248.SZ 华东数控 谨慎买入 27.31 -12.9 43.4 3,277 819 0.59 0.80 0.99 37.2% 46.6 33.9 27.7 1.1
000768.SZ 西飞国际 中性 12.88 5.9 169.3 31,912 19,642 0.13 0.18 0.22 37.8% 96.4 70.0 59.8 2.6
600038.SH 哈飞股份 中性 14.97 -16.5 71.0 5,050 2,522 0.31 0.36 0.40 13.5% 47.7 42.0 37.7 3.4
600150.SH 中国船舶 中性 72.54 -15.5 79.8 48,062 19,046 5.21 5.73 6.24 10.1% 13.9 12.7 11.6 1.3
600685.SH 广船国际 中性 25.54 -11.9 98.6 12,634 8,614 1.32 1.59 1.30 19.9% 19.3 16.1 19.6 -19.1
600320.SH 振华重工 谨慎买入 10.14 -22.0 52.6 44,518 25,833 0.53 0.57 0.64 8.6% 19.2 17.7 15.9 1.8
000039.SZ 中集集团 中性 10.46 -17.4 63.3 27,849 12,879 0.70 0.65 0.71 -7.1% 14.9 16.1 14.7 22.6
600169.SH 太原重工 买入 15.00 -10.5 55.5 10,723 5,715 0.76 0.71 0.78 -6.5% 19.6 21.0 19.2 18.9
600582.SH 天地科技 谨慎买入 25.85 6.1 52.3 17,433 8,386 0.92 1.19 1.34 29.5% 28.2 21.8 19.3 1.0
002204.SZ 华锐铸钢 谨慎买入 23.96 -14.5 39.6 5,127 1,294 0.88 1.23 1.60 39.9% 27.3 19.5 15.0 0.6
600416.SH 湘电股份 中性 19.37 -16.4 151.4 4,552 3,127 0.55 0.90 1.43 63.2% 35.2 21.6 13.6 0.4
600495.SH 晋西车轴 谨慎买入 16.88 -7.8 2.7 2,834 1,737 0.61 0.79 0.94 28.8% 27.5 21.4 17.9 0.9
002122.SZ 天马股份 中性 26.50 -18.6 -4.2 15,741 3,604 1.11 1.41 1.69 26.4% 23.8 18.8 15.7 0.8
601766.SH 中国南车 谨慎买入 4.67 -18.4 3.8 55,293 14,010 0.16 0.22 0.28 37.1% 28.5 20.8 16.5 0.7
600765.SH 中航重机 中性 14.30 -18.6 38.6 7,417 1,283 0.39 0.47 0.54 21.2% 36.8 30.4 26.5 1.7
002164.SZ 东力传动 中性 15.00 -17.1 43.0 2,700 1,125 0.56 0.71 0.97 28.3% 27.0 21.0 15.4 0.7
000852.SZ 江钻股份 中性 10.16 -20.2 76.9 4,068 1,322 0.29 0.33 0.38 14.1% 35.5 31.1 26.6 2.0
000617.SZ 石油济柴 中性 12.38 -23.5 95.3 3,560 1,780 0.49 0.58 0.73 17.2% 25.1 21.4 16.9 1.0
600835.SH 上海机电 谨慎买入 12.59 -19.8 37.2 12,876 10,154 0.62 0.75 0.72 22.4% 20.4 16.7 17.4 2.0
002008.SZ 大族激光 中性 8.10 -18.6 19.5 5,640 4,955 0.17 0.33 0.42 89.9% 47.0 24.7 19.3 0.4
600893.SH 航空动力 中性 20.28 -18.8 95.4 8,971 2,456 0.40 0.53 0.65 33.1% 50.9 38.3 31.3 1.4

 每股收益（元）股价变化(%) 市盈率(x)
 公司名称  股票代码  评级

 
资料来源：第一创业研究所、WIND 
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