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投资要点： 

 国内 PMI 连续 12 个月保持在 50 以上的扩张区，虽然 2 月份有所下滑，

但我们认为只是短期调整，行业宏观环境仍然处于持续改善中。同时

我们看到，通用设备、专用设备、交运设备和电气机械制造业固定资

产投资仍然保持了 30%以上的增长，制造业固定资产投资维持高位将

带动机床产品需求的增长。 

 机床行业下游需求中汽车和工程机械占到 50%以上，我们看到 09 年汽

车行业月度产量迭出新高，同时产品销量创历史纪录，工程机械主要

子行业压实机械、起重机械、挖掘铲土运输机械和混凝土机械月度产

量 09 年也都处于历史高位，机床行业下游需求行业产销旺盛，我们

认为 2010 年多数企业将有进一步扩大资本开支计划以满足下游消费

需求。 

 由于金融危机冲击，金属切削机床月度产量和数控金属切削机床月度

产量经过 08 年下半年和 09 年上半年的大幅下滑后，09 年下半年行业

产量逐步恢复增长，且增速逐步加快，其中数控金属切削机床月度产

量创历史新高，相关机床制造企业对下游需求复苏信心大幅提升。 

 从日本锻压机械月度出口订单可以看到，锻压机械外需订单大幅增长，

而日本出口订单主要客户为中国企业，中国国内制造业复苏明显。而

从日本机床月度订单也可以看到，中国机床产品需求大幅增长，欧美

地区需求也逐步企稳恢复，全球制造业逐步复苏，其中中国复苏步伐

快于欧美发达国家。 

 考虑未来行业成长性以及相关龙头公司产品结构调整盈利能力增强，

结合国际相关行业上市公司估值比较，我们认为行业 2010 年合理 PE

在 25-30 倍之间，目前行业估值水平具有吸引力，我们维持行业“增

持”评级，重点可以关注昆明机床、秦川发展和沈阳机床。 

市场走势  

行业评级: 增持（维持） 

相关研究  

 

业绩拐点已现，新景气周期来临 

 

机床行业 2010 年 3 月 9 日 

行业月评研究报告
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昆明机床 13.44  0.65  0.62 0.75 20.68  21.68 17.92  推荐 

秦川发展 10.98  0.21  0.29 0.41 52.16  37.86 26.78  推荐 

沈阳机床 10.89  0.04  0.02 0.21 272.25 544.50 51.86  推荐 

华东数控 40.25  0.48  0.97 1.05 83.85  41.49 38.33  观望 

天马股份 27.33  0.87  0.95 1.12 31.36  28.77 24.40  观望 
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一、PMI 保持在扩张区域，制造业宏观环境持续改善 
 

国内 PMI 连续 12 个月保持在 50 以上的扩张区，虽然 2 月份有所下滑，但我们认为只

是短期调整，行业宏观环境仍然处于持续改善中。同时我们看到，通用设备、专用设备、

交运设备和电气机械制造业固定资产投资仍然保持了 30%以上的增长，制造业固定资产投

资维持高位将带动机床产品需求的增长。经过金融危机冲击，下游企业减少资本开支，行

业需求下降的一轮调整后，目前行业正处于逐步复苏阶段，2010 年行业业绩将迎来拐点，

并将进入新的景气周期。 

 

图 1：国内制造业宏观环境持续改善 图 2：主要制造行业固定资产投资维持快速增长 
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二、国内下游行业需求旺盛，资本开支投入将加大 

 

机床行业下游需求中汽车和工程机械占到 50%以上，我们看到 09 年汽车行业月度产量

迭出新高，同时产品销量创历史纪录，工程机械主要子行业压实机械、起重机械、挖掘铲

土运输机械和混凝土机械月度产量 09 年也都处于历史高位，机床行业下游需求行业产销旺

盛，我们认为 2010 年多数企业将有进一步扩大资本开支计划以满足下游消费需求。同时

Gardner Research 调查显示，由于金融危机影响全球企业通过资本开支增加新设备消减成

本的意愿增强，而扩大产能的意愿大幅下降。我们看到国内出现用工荒等现象，人力成本

逐步上升，未来利用先进设备替代人力趋势将逐步加快，这将为国内数控机床等高档产品

带来新的机遇。 
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图 3：汽车产量迭创新高 
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数据来源：WIND 资讯，华泰证券研究所 

 

图 4：压实机械月度产量情况（台） 图 5：挖掘、铲土运输机械月度产量情况（台） 
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图 6：起重机月度产量情况（吨） 图 7：混凝土机械月度产量情况（台） 
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图 8：企业资本开支目的调查结果 图 9：企业购买设备提升产能意愿下降 

数据来源：Gardner Research 数据来源：Gardner Research 

 

三、国际经济环境逐步改善，出口有好转迹象 
 

我们看到主要经济体美国、欧元区和日本的 PMI 都恢复到 50 以上的扩张区，其中美国

和日本分别连续 7 个月和 8 个月保持 50 以上，而欧元区连续 5 个月，且持续上升。国际经

济环境逐步改善，国内机床产品出口也逐步恢复，我们看到机床产品月度出口量和金额都

有大幅反弹，我们预计机床产品出口将持续好转，提升相关上市公司业绩增长。 

 

图 10：主要经济体 PMI 恢复到扩张区 
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图 11：金属加工机床出口数量恢复增长 图 12：金属加工机床出口恢复显著 
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图 13：数控机床进口逐步好转 图 14：车床、铣床出口数量未有显著改善 
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四、主要产品月度产量数据跟踪 

 

由于金融危机冲击，金属切削机床月度产量和数控金属切削机床月度产量经过 08 年下

半年和 09 年上半年的大幅下滑后，09 年下半年行业产量逐步恢复增长，且增速逐步加快，

其中数控金属切削机床月度产量创历史新高，相关机床制造企业对下游需求复苏信心大幅

提升。随着下游需求的复苏，我们预计机床行业将逐步恢复增长，行业业绩将大幅改善。 
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图 15：金属切削机床月度产量恢复快速增长 图 16：数控金属切削机床月度产量创新高 
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图 17：金属成型机床产量同比增速加快 图 18：数控金属成型机床产量维持快速增长 
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五、从日本机床订单看国内需求和全球市场的复苏 
 

从日本锻压机械月度出口订单可以看到，锻压机械外需订单大幅增长，而日本出口订

单主要客户为中国企业，中国国内制造业复苏明显。而从日本机床月度订单也可以看到，

中国机床产品需求大幅增长，欧美地区需求也逐步企稳恢复，全球制造业逐步复苏，其中

中国复苏步伐快于欧美发达国家。 
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图 19：日本锻压机械月度出口订单恢复显著 
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数据来源：JFMA，华泰证券研究所 

 

表 1：全球机床订单快速恢复 

 中国 同比增长 欧洲 同比增长 北美 同比增长 

2005 91968 -1.20% 148802 0.90% 207981 15.80% 

2006 96212 4.60% 203988 37.10% 243628 17.10% 

2007 158725 65.00% 276938 35.80% 244513 0.40% 

2008 129018 -18.70% 238108 -14.00% 200916 -17.80% 

2009 87120 -32.50% 46696 -80.40% 60526 -69.90% 

2009.1-3 8053 -77.60% 9088 -87.60% 14133 -73.80% 

4-6 15892 -59.30% 9545 -87.70% 13749 -77.30% 

7-9 19582 -48.90% 12049 -79.30% 12681 -76.30% 

10-12 43593 179.80% 16014 -44.20% 19963 -39.60% 

2009.8 6664 -52.80% 2345 -86.10% 4246 -75.00% 

9 8552 -34.10% 4076 -79.10% 4272 -79.20% 

10 10675 13.30% 5013 -61.50% 6773 -54.50% 

11 12673 341.30% 5464 -34.40% 6303 -37.50% 

2009.12 20245 516.30% 5537 -24.90% 6887 -14.90% 

20010.1 15171 521.30% 5519 140.50% 7174 84.80% 

数据来源：JMTBA 

 

六：估值分析 
 

机床行业经过一轮调整后，目前行业正处于逐步复苏阶段，伴随全球经济回暖，我们

认为行业拐点已现，将进入新一轮景气周期，考虑未来行业成长性以及相关龙头公司产品

结构调整盈利能力增强，结合国际相关行业上市公司估值比较，我们认为行业 2010 年合理

PE 在 25-30 倍之间，目前行业估值水平具有吸引力，我们维持行业“增持”评级，重点可

以关注昆明机床、秦川发展和沈阳机床。 

 

 

 



                                                             行业月评         
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 8 

表 2：重点公司估值及评级 

    EPS PE PB   

公司 3 月 9 日收盘价 08A 09E 10E 08A 09E 10E   投资评级

昆明机床 13.44  0.65  0.62 0.75 20.68 21.68 17.92  4.80 推荐 

秦川发展 10.98  0.21  0.29 0.41 52.16 37.86 26.78  4.31 推荐 

沈阳机床 10.89  0.04  0.02 0.21 272.25 544.50 51.86  4.83 推荐 

华东数控 40.25  0.48  0.97 1.05 83.85 41.49 38.33  7.96 观望 

天马股份 27.33  0.87  0.95 1.12 31.36 28.77 24.40  4.49 观望 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图 20：秦川发展 PE-BAND 图 21：华东数控 PE-BAND 

0

5

10

15

20

25

30

05
-0

3

05
-0

9

06
-0

3

06
-0

9

07
-0

3

07
-0

9

08
-0

3

08
-0

9

09
-0

3

09
-0

9

10
-0

3

秦川发展 0.00x 19.83x

39.65x 59.48x 79.31x

0

10

20

30

40

50

60

08
-0

6

08
-0

8

08
-1

0

08
-1

2

09
-0

2

09
-0

4

09
-0

6

09
-0

8

09
-1

0

09
-1

2

10
-0

2

华东数控 0.00x 13.74x 27.49x

41.23x 54.98x

数据来源：WIND，华泰证券研究所 数据来源：WIND，华泰证券研究所 

 

图 22：沈阳机床 PB-BAND 图 23：昆明机床 PB-BAND 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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