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机械行业：布局工程机械 坐享估值修正高收益

评述：报告要点：

机械行业加速增长工程机械再领风骚2010年1-2月份机械行业产

值和增加值增速不仅继续加速增长，而且均创历史新高，显示国内机

械行业在一季度呈现高度景气，收入和净利润有望大幅增长。分子行

业看，汽车、工程机械、机床和机械基础件是增长最为迅速的行业，1-2

月份的产值增长接近或超过40%。

投资拉动与机械化程度提升工程机械可持续高增长今年除了中

央政府投资将继续保持增长外，2009年在建项目的完工率只有46%，

仍处于快速扩张的状态，而房价的高企和政府强力打击屯地的政策也

将推动国内地产开工的上升，同时从去年开始，国内绝大部分的中西

部地区都获批了区域发展规划，从规划总体内容看，提升基础设施都

是规划的重头戏，因此我们认为国内固定资产投资仍将保持较快增长

从而继续拉动对工程机械的需求。除此之外，中央政府不断提升的对

民生补贴和沿海地区的“民工荒”也在快速的提升国内的人力成本，

使得机械的性价比明显提升，施工机械化的比例由此不断提升，也将

成为工程机械继续热销推动力，因此我们认为国内工程机械行业仍将

保持高增长。

钢价上涨难改工程机械盈利改善趋势一季度国内钢材价格因为

成本的推动已相对去年四季度上涨约10%，并存在进一步上涨的可能。

虽然钢价的上涨将侵蚀部分机械行业的利润，但是我们观察2004年至

今主要工程机械上市公司的业绩表现发现，当行业收入快速增长的时

候，钢材价格的上涨并不会改变工程机械行业上市公司盈利改善的趋

势。相对而言，收入增速的增减速变化对机械类上市公司的盈利变化

影响更大。

由于目前国内工程机械的销售异常火爆，因此今年工程机械行业

的收入增幅会明显加快，因此我们也继续看好行业盈利的增长。工程

机械估值偏低估值修正将带来高收益2010年国内主流工程机械类上

市公司的动态 PE 仅为15倍左右，处于历史和 A 股整体行业的估值低

端水平，伴随行业景气和盈利的不断提升，我们认为工程机械行业估

值将回到20倍的长期均衡水平，因此给予行业“推荐”的投资评级，

并重点推荐星马汽车、安徽合力和中联重科。
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华林观点： 工程机械行业是否能持续维持市场2009年的销售火

爆，这是投资者需要警惕的。我们判断基于2009年行业销售收入大幅

攀升的基础上，该行业想要维持高增速具有一定的难度，投资者谨慎

投资。
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华林证券公司股票投资评级标准：
增持：股票价格在未来 6个月内上升 10%以上。

中性：股票价格在未来 6个月内变动幅度为-10%——10%。

减持：股票价格在未来 6个月内下跌 10%以上。

华林证券公司行业投资评级标准：
增持：在未来 6个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上

中性：在未来 6个月内行业指数表现相对市场指数变动在-5%-5%之间。

减持：在未来 6 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上
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