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机械 
—机械行业运行继续向好，复苏趋势明朗

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
● 基建投资依然处于高位 

随着国家“十一五”规划的逐步实施，铁路、公路、机场、港口、市政工

程（地铁、城市道路等）以及小城镇建设迅速发展。受此影响，基建固定

资产投资呈加速势头，政府投资拉动效果明显，国家 4 万亿投资计划和相

关振兴规划的作用已逐渐发挥。 

1-10 月份基建固定资产投资达到 30,812.67 亿元，同比增长 68.27%，预

计短期内基建投资的增速也不会放缓，对机械行业形成利好。 
● 房地产市场逐步回暖 

受金融危机的影响，房地产开发投资完成额在年初大幅度降低，但在 2 月

份的低谷以后已经连续 8 个月反弹，1-10 月份房地产开发投资完成额累

计达 28,439.73 亿元，同比增长 18.90%，预计房地产开发投资仍会逐步

回升。 

上半年我国商品住房销售火爆，由于新屋开工面积一直处于较低的位置，

造成库存和新增供应的消化速度远超预期。 

因此，房屋新开工面积增速在一季度触底后也逐渐回升，预计房地产行业

将持续回暖，拉动对机械产品的需求。 

● 钢价上涨压力不大 

目前机械行业面临的一个风险可能来自钢材价格的预期上涨，从而会蚕食

下游行业的利润，损害机械行业内企业的盈利能力，国元证券钢铁行业研

究员认为未来钢材价格是稳中有升，不会出现大幅高涨的情况，行业成本

压力不大。 
● 投资策略 

由于基建投资依然处于高位、房地产市场逐步回暖，预计机械行业的景气

度继续上升，维持对行业推荐的投资评级。 

从细分子行业来看，直接受益于基建和房地产的工程机械景气度最高，其

次是为工程机械配套的机械基础件子行业，然后受通胀预期的影响，资源

类价格的上涨将拉动冶金采矿设备的需求回升，最后是通用设备机床类产

品。 

维持对三一重工、中联重科、徐工科技推荐的投资评级；如果出口稳步回

升，超过预期，则出口占比较大的企业如山推股份和安徽合力的业绩弹性

会比较大，值得关注。 
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第 1 部分  固定资产投资高位运行 
固定资产投资依然高位运行，1-10 月份城镇固定资产投资完成额累计为 150,709.76 亿

元，同比增长 33.10%，处于历史的相对高位，预计全年固定资产投资总额有望超过 18
万亿。 
图 1：城镇固定资产投资完成额及增速 
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资料来源：Wind 

受固定资产投资的拉动，本年新开工项目计划总投资额 1-10 月份累计达 124,610 亿元，

同比增长 81.10%，政府拉动投资效果明显。 
图 2：固定资产投资本年新开工项目计划总投资额及增速 
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资料来源：Wind 

与固定资产投资本年新开工项目计划总投资额高速增长相对应，1-10 月份固定资产投资

新开工项目累计达 293,412 个，同比累计增加 85,329 个，项目开工速度呈不断加快状态。 
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图 3：固定资产投资本年新开工项目个数 
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资料来源：Wind 

第 2 部分  机械行业运行情况 
1-9 月机械行业经济运行继续向好，生产、销售增速稳步回升，出口交货值同比增速下降

减慢，受益于国家政策推动的相关产品呈较快增长。 
2.1 机械行业生产销售情况 
1-9 月全行业完成工业总产值 76,119.47 亿元，同比增长 10.99%，增速比去年同期回落

16.53 个百分点，比上月提高 1.29 个百分点。1-9 月全行业完成销售产值 74,053.82 亿

元，同比增长 10.76%，增速比去年同期回落 17.04 个百分点，比上月提高 1.40 百分点。 
从单月总产值和销售产值同比增速看，9 月份生产销售增速是今年较高水平，同比分别

增长 19.69%和 19.44%，增速比 8 月份提高 1.81 和 2.66 个百分点，产销当月增速临近

20%。 
表 1：1-9 月份生产销售增速情况 

月份 总产值增速（%） 销售产值增速（%） 

2 月 16.07 13.44 

3 月 8.42 7.34 

4 月 7.82 8.69 

5 月 9.14 9.02 

6 月 11.65 11.74 

7 月 14.40 14.77 

8 月 17.88 16.78 

9 月 19.69 19.44 

资料来源：中国机械工业联合会 

从子行业生产同比增速对比看，各子行业生产均有不同程度的增长，其中农业机械、工

程机械、重型矿山行业受利好政策的影响，生产增长突出，增速均保持在 15%以上。从

各行业生产环比增速看，除农机行业外，多数行业生产环比有不同程度的提高。 
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表 2：近两月分行业工业总产值同比增速对照表         

行业 1-8月（%） 1-9月（%） 比上月增减（百分点） 

全国总计 9.70 10.99 1.29 

农业机械行业 22.71 22.26 -0.45 

内燃机行业 2.50 2.61 0.11 

工程机械行业 17.66 19.25 1.59 

仪器仪表行业 4.00 4.57 0.57 

石化通用行业 8.45 8.94 0.49 

重型矿山行业 15.76 15.76 0.00 

机床工具行业 8.44 9.78 1.34 

基础件行业 11.16 11.67 0.51 

食品包装行业 9.81 11.97 2.16 

资料来源：中国机械工业联合会 

2.2 机械行业出口情况 
1-9月份，全行业完成出口交货值7,766.34亿元，同比下降22.80%，比去年同期（21.50%）

增速回落 44.30 个百分点，降幅比上月收窄 0.66 个百分点。各子行业中除重型矿山行业

外，其余行业出口交货值增速均呈下降，其中工程机械行业下降较大，超过 30%。总体

看，1-9 月出口交货值同比降幅略有收窄，仍呈较大降幅。出口交货值率逐月下降，与年

初比下降了 2.15 个百分点，表明机械工业出口形势仍很严峻。 
表 3：1-9 月份出口交货值增速及出口交货值率情况 

月份 出口交货值值增速（%） 增速环比增减（百分点） 出口交货值率（%）

1-2 月 -19.26  12.64 

1-3 月 -21.43 -2.17 11.46 

1-4 月 -22.77 -1.34 11.03 

1-5 月 -23.42 -0.65 10.84 

1-6 月 -23.62 -0.20 10.58 

1-7 月 -23.54 0.08 10.55 

1-8 月 -23.46 0.08 10.50 

1-9 月 -22.80 0.66 10.49 

资料来源：中国机械工业联合会 

1-9 月，机械工业累计实现进出口总额 2,688.87 亿美元，同比下降 19.31%，其中出口

1,401.54 亿美元，同比下降 23.89%，较上月收窄 0.82 个百分点，终止了 5 个月降幅扩

大的趋势。进口 1,287.32 亿美元，同比下降 13.66%，降幅较上月缩小 2.81 个百分点。 
9 月当月机械工业实现进出口总额 364.05 亿美元，同比下降 6.69%，其中出口 183.07
亿美元，同比下降 17.98%，较上月收窄 8.46 个百分点。进口 180.98 亿美元，同比增长

8.39%，比上月大幅回升 20.1 个百分点，成为自去年 11 月份以来首次同比增长。 
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表 4：1-9 月各月累计机械工业进出口完成情况 

其中： 
进出口额 

出口 进口 

      
金额 

（亿美元） 

同比增减

（%） 

金额 

（亿美元） 

同比增减

（%） 

金额 

（亿美元） 

同比增减

（%） 

1 月 266.33 -20.9 157.43 -15.47 108.9 -27.63 

2 月 224.36 -21.25 111.03 -27.92 113.33 -13.39 

3 月 287.85 -21.17 154.98 -21.21 132.86 -21.13 

4 月 304.49 -22.83 160.36 -25.24 144.12 -19.95 

5 月 282.28 -27.11 153.15 -29.66 129.13 -23.84 

6 月 317.16 -15.57 154.19 -24.86 162.98 -4.4 

7 月 331.79 -19.78 166.37 -26.54 165.42 -11.61 

8 月 308.5 -20.01 159.9 -26.44 148.6 -11.71 

9 月 364.05 -6.69 183.07 -17.98 180.98 8.39 

资料来源：中国机械工业联合会 

在机械工业汇总的十个子行业中，从出口看，1-9 月累计同比增长的仅为重型机械行业

（0.32%），增幅较上月上升 0.25 个百分点；从进口看，农机行业 1-9 月累计同比继续增

长，增幅为 10.32%，较上月上升 1.84 个百分点。 
9 月当月，同比实现增长的有 4 个行业，分别是农机（21.03%）、内燃机（12.57%）、仪

器仪表（10.61%）、机械基础件（9.45%）。 
表 5：1-9 月机械工业分行业进、出口增速情况 

其中：  
进出口额 

出 口 进 口 

金  额 同比 金  额 同比 金  额 同比 
  

（亿美元） 增减(%) （亿美元） 增减(%) （亿美元） 增减(%)

进出口总值总计 2688.87 -19.31 1401.54 -23.89 1287.32 -13.66 

其中：农业机械 49.62 -16.33 37.97 -22.11 11.65 10.32 

内燃机 85.89 -15.55 27.4 -29 58.5 -7.32 

工程机械 85.78 -34.84 52.43 -41.02 33.35 -21.97 

仪器仪表 299.2 -13.28 115.49 -15.08 183.7 -12.11 

石化通用 423.16 -15.18 250.88 -20.72 172.28 -5.56 

重型矿山 104.11 -3.33 64.59 0.32 39.52 -8.76 

机床工具 101.84 -25.83 29.8 -32.69 72.04 -22.57 

机械基础件 153.16 -21.42 68.76 -31.44 84.39 -10.8 

食品包装机械业 25.52 -24.38 9.15 -17.5 16.36 -27.74 

资料来源：中国机械工业联合会 

第 3 部分  主要影响因素及趋势分析 
3.1PMI 指数持续回升 
PMI 指数在经历了去年 11 月的低点以后，连续 11 个月反弹，并于 3 月份开始连续 8 个

月保持在 50 的景气临界点以上，表明经济继续保持回升态势，未来随着我国内需增长的

加快，预计经济运行将继续保持回升势头。 
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图 4：PMI 指数 
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资料来源：Wind 

3.2 基建投资依然处于高位 
随着国家“十一五”规划的逐步实施，铁路、公路、机场、港口、市政工程（地铁、城

市道路等）以及小城镇建设迅速发展。受此影响，基建固定资产投资呈加速势头，政府

投资拉动效果明显，国家 4 万亿投资计划和相关振兴规划的作用已逐渐发挥。 
1-10 月份基建固定资产投资达到 30,812.67 亿元，同比增长 68.27%，预计短期内基建

投资的增速也不会放缓，对机械行业形成利好。 
图 5：基建固定资产投资完成额及增速 
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资料来源：Wind 

3.3 房地产市场逐步回暖 
受金融危机的影响，房地产开发投资完成额在年初大幅度降低，但在 2 月份的低谷以后

已经连续 8 个月反弹，1-10 月份房地产开发投资完成额累计达 28,439.73 亿元，同比增

长 18.90%，预计房地产开发投资仍会逐步回升。 
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图 6：房地产开发投资完成额及增速 
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资料来源：Wind 

上半年我国商品住房销售火爆，由于新屋开工面积一直处于较低的位置，造成库存和新

增供应的消化速度远超预期。 
因此，房屋新开工面积增速在一季度触底后也逐渐回升，预计房地产行业将持续回暖，

拉动对机械产品的需求。 
图 7：房屋新开工面积及增速 
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资料来源：Wind 

3.4 钢价上涨压力不大 
目前机械行业面临的一个风险可能来自钢材价格的预期上涨，从而会蚕食下游行业的利

润，损害机械行业内企业的盈利能力，国元证券钢铁行业研究员认为未来钢材价格是稳

中有升，不会出现大幅高涨的情况，行业成本压力不大。 
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图 8：钢材价格指数走势 

 
资料来源：Mysteel 

第 4 部分  投资策略 
由于基建投资依然处于高位、房地产市场逐步回暖，预计机械行业的景气度继续上升，

维持对行业推荐的投资评级。 
从细分子行业来看，直接受益于基建和房地产的工程机械景气度最高，其次是为工程机

械配套的机械基础件子行业，然后受通胀预期的影响，资源类价格的上涨将拉动冶金采

矿设备的需求回升，最后是通用设备机床类产品。 
图 9：子行业景气指数 

 
资料来源：国元证券研究中心 

维持对三一重工、中联重科、徐工科技推荐的投资评级；如果出口稳步回升，超过预期，

则出口占比较大的企业如山推股份和安徽合力的业绩弹性会比较大，值得关注。 



  

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

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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