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	投资要点
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机械设备
投资评级
本次评级：
中性
跟踪评级：
维持

	● 机械板块盈利随经济复苏呈V型反转。机械板块2009年加权平均每股收益0.3605元，2010.1Q加权平均每股收益0.0862元。2009年机械板块上市公司盈利增长11.62%，净资产收益率增长-6.65%；2010年1季度盈利增长51.11%，净资产收益率增长22.5%。自2009年1季度以来，机械行业随着国内经济复苏出现了明显的V型反转，盈利加速增长的动力主要来自需求恢复增长、成本下降和费用下降。   

● 工程机械对经济复苏的反应最快。2009年和2010.1Q工程机械板块每股收益分别为0.8926元和0.3391元，盈利增长分别为30.9%和152.7%，对国内经济复苏最为敏感。    

● 机床工具对经济复苏的反应仅次于工程机械。2009年和2010.1Q机床工具板块每股收益分别为0.3547元和0.0474元，盈利增长分别为33.6%和353%，对国内经济复苏也做出了剧烈的反应。
● 电气设备复苏相对平缓。2009年和2010.1Q电气设备板块每股收益分别为0.4309元和0.0894元，盈利增长分别为40%和38%，对国内经济复苏的反应相对平缓。

● 重矿机械季报尚未反应经济复苏。2009年和2010.1Q重矿机械板块每股收益分别为0.6253元和0.0465元，盈利增长分别为23%和4%，尚未反应国内经济复苏状况。

● 机械行业未来面临调控压力。2009年年报和2010年1季度显示，在国家的强力政策支持下，机械行业各子行业出现了依次复苏的情况，其中服务产业链中后端的工程机械和机床工具复苏势头迅猛，而服务于产业链后端的电气设备和重矿机械复苏相对平缓。展望未来，随着楼市新一轮调控来临，我们预计工程机械和机床工具将提前终止复苏步伐，并且有可能重新步入下降周期；电气设备内部未来将出现分化，传统一次设备需求增速将趋缓，智能电网、低碳设备等领域需求依然将快速增长；重矿机械在本轮经济周期中的景气时间可能将是最短的。维持行业中性评级，短期内机械行业的投资重点应转向一些受宏观调控影响较小、未来业绩增长有保障、且估值又不是太高的大股票上，在此我们重点推荐东方电气和中国南车。
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一、机械板块随国内经济复苏
据WIND资讯统计，机械板块上市公司2009年实现收入6668.83亿元，同比增长3.79%，实现净利446.71亿元，同比增长11.62%，加权平均每股收益0.3605元，加权平均净资产收益率11.79%，均低于两市平均水平。每股经营活动净现金流0.4594元，低于两市平均水平。
2010年1季度，机械板块上市公司实现收入1678.45亿元，同比增长30.4%，实现净利112.31亿元，同比增长51.11%，加权平均每股收益0.0862元，加权平均净资产收益率2.57%，每股经营活动净现金流-0.1971元，均低于两市平均水平。
1、机械板块盈利随经济复苏呈现V型反转
2009年机械板块上市公司盈利增长11.62%，净资产收益率增长-6.65%；2010年1季度盈利增长51.11%，净资产收益率增长22.5%。详见图1。由此可见，自2009年1季度以来，机械行业随着国内经济复苏出现了明显的V型反转。
	图1：2003年—2010年机械板块盈利增长  (%)
	
	图2：2003年—2010年机械板块增长 情况 (%)
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	资料来源：民族证券、WIND资讯
	
	资料来源：民族证券、WIND资讯


2、需求增长/盈利提升共同推动板块盈利快速恢复
分拆来看，我们注意到2009年年报和2010年1季度机械板块复苏主要有两方面因素：一是需求上升导致行业收入增速上升，尤其是2010年1季度收入出现了30.42%的增长；此外，销售净利率在2009年1季度达到低谷后出现上升，从而进一步加大了板块盈利复苏的速度。详见图2。
2010年1季度机械板块销售净利率为7.36%，较2009年1季度低谷时的6.17%上升了近1.2个百分点，已经恢复到2007年初时的水平，但仍低于2007年3季度高峰时的水平，详见图3。
	图3：2003年—2010年机械板块销售净利率  (%)
	
	图3：2003年—2010年机械板块毛利率及三费情况 (%)
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	资料来源：民族证券、WIND资讯
	
	资料来源：民族证券、WIND资讯


3、成本费用下降是盈利水平提升的主要原因
2010年1季度，机械板块毛利率为19.2%，同比上升了1个百分点左右；三项费用占收入之比在11.5%左右，较经济低谷时的09.1Q有明显下降，但仍高于2007年经济高峰时的水平，说明随着需求复苏，各项固定成本也得到了适当的摊薄，详见图4。

4、机械板块盈利质量有改善
2010.1Q，非经常损益占机械板块净利润的比值为17.5%左右，较2009年同期下降了10个百分点左右，说明在经济上行周期中，上市公司的盈利质量也出现了明显的改善，详见图5。

	图5：2003年—2010年机械板块非经常损益情况  (%)
	
	图6：2003年—2010年机械板块经营现金流情况 (%)
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	资料来源：民族证券、WIND资讯
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5、机械板块盈利中的现金含量为近年最差
2010.1Q，机械板块上市公司每股经营活动净现金流/每股收益值为-2.29，较去年同期下降0.7，往年机械板块都是1季度的现金流情况最差，之后季度逐步改善。今年1季度企业现金流状况接近2005年2季度时的低点，说明以现金流衡量的行业复苏情况并没有报表所反映的情况那么好，详见图6。
小结：2009年年报和2010年1季度显示，在过去的2个季度里，机械板块经历了需求快速恢复和盈利的持续改善，但从经营现金流情况来看，企业盈利复苏的基础并不牢固。由于本轮行业复苏主要得益于政策推动，随着政策的变化，我们预计未来一段时间机械板块盈利增长将出现反复，甚至不排除重回下行通道的可能性。
二、主要子行业盈利依次复苏
在我们重点关注的4类机械行业子行业中，2009年工程机械业绩最好为0.8926元，其次是重矿机械，为0.6253元，电气设备次之为0.4309元，机床工具垫底为0.3547元。2010.1Q，4个子行业的业绩排序有所调整，工程机械仍居前为0.3391元，电气设备次之为0.0894元，机床工具再次之为0.0474元，重矿机械垫底为0.0465元。从盈利增长来看，2009年电气设备盈利增长40%居首，其次是机床工具增长33.6%，再其次是工程机械增长31%，重矿机械增长23%居末尾。2010年1季度，机床工具盈利增长353%居首，工程机械增长152%次之，再其次是电气设备增长38%，重矿机械增长4%左右依旧垫底。各子行业盈利增长情况分述如下：

1、工程机械需求迅速恢复
2009年，工程机械上市公司实现收入1028亿元，同比增长18.19%，实现净利83.9亿元，同比增长30.9%；净资产收益率20.69%，同比增长为32%。2010.1Q，实现收入329.5亿元，同比增长63.9%，实现净利33.43亿元，同比增长152.7%；净资产收益率6.57%，同比增长为147.8%。工程机械板块对国内经济政策最为敏感，在过去几个季度里经历了需求的快速复苏。详见图7。

	图7：2005年—2010年工程机械ROE增长  (%)
	
	图8：2005年—2010年重矿机械ROE增长  (%)
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	资料来源：民族证券、WIND资讯
	
	资料来源：民族证券、WIND资讯


2、重矿机械1季度仍未反映经济复苏
2009年，重矿机械上市公司实现收入303.8亿元，同比增长8.07%，实现净利29.8亿元，同比增长22.97%；净资产收益率20.3%，同比增长为10.55%。2010.1Q，实现收入62.3亿元，同比增长19.17%，实现净利4.3亿元，同比增长3.8%；净资产收益率1.53%，同比增长为-47.59%。重矿机械主要服务于经济的上游煤炭、采矿等部门，对经济政策反映相对滞后，需求复苏也相对滞后，详见图8。

3、电气设备需求平稳恢复
2009年电气设备上市公司实现收入2039亿元，同比增长8.27%，实现净利157.5亿元，同比增长40%；净资产收益率15.23%，同比增长为8%。2010.1Q，实现收入464.9亿元，同比增长15.24%，实现净利35.04亿元，同比增长37.84%；净资产收益率2.77%，同比增长为-1.73%。电气设备需求随下游电力需求平稳恢复，详见图9。
	图9：2005年—2010年电气设备ROE增长  (%)
	
	图10：2005年—2010年机床工具ROE增长  (%)
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	资料来源：民族证券、WIND资讯
	
	资料来源：民族证券、WIND资讯


4、机床工具跟随工程机械迅速复苏
2009年机床工具上市公司实现收入110.9亿元，同比增长-2.39%，实现净利7.3亿元，同比增长33.59%；净资产收益率12.57%，同比增长为11.72%。2010.1Q，实现收入31亿元，同比增长57.24%，实现净利0.98亿元，同比增长353.68%；净资产收益率1.65%，同比增长为279.86%。机床工具随工程机械之后，呈现出迅速复苏之势。详见图10。
小结：2009年年报和2010年1季度显示，在国家的强力政策支持下，机械行业各子行业出现了依次复苏的情况，其中服务产业链中后端的工程机械和机床工具复苏势头迅猛，而服务于产业链后端的电气设备和重矿机械复苏相对平缓。展望未来，随着楼市新一轮调控来临，我们预计工程机械和机床工具将提前终止复苏步伐，并且有可能重新步入下降周期；电气设备内部未来将出现分化，传统一次设备需求增速将趋缓，智能电网、低碳设备等领域需求依然将快速增长；重矿机械在本轮经济周期中的景气时间可能将是最短的。维持行业中性评级，短期内机械行业的投资重点应转向一些受宏观调控影响较小、未来业绩增长有保障、且估值又不是太高的大股票上，在此我们重点推荐东方电气和中国南车。
附录：估值评级表
	[table_estiinvest]

	股票
	股票
	每股收益(EPS)
	市盈率(PE)
	2010-5-10
	投资

	代码
	简称
	2009
	2010
	2011
	2010
	2011
	收盘价
	评级

	600312
	平高电气
	0.23
	0.45
	0.7
	30 
	19 
	13.5 
	推荐

	000400
	许继电气
	0.34
	0.95
	1.2
	34 
	27 
	31.9 
	推荐

	601766
	中国南车
	0.14
	0.2
	0.25
	24 
	20 
	4.9 
	推荐

	600458
	时代新材
	0.46
	0.88
	1.14
	30 
	23 
	26.6 
	推荐

	600875
	东方电气
	1.57
	2.07
	2.40
	22 
	19 
	44.6 
	推荐

	000528
	柳工
	1.33
	1.80
	2.10
	10 
	9 
	17.9 
	推荐

	600525
	长园集团
	0.65
	0.46
	0.53
	31 
	26 
	14.0 
	推荐

	600406
	国电南瑞
	0.49
	0.7
	1.35
	52 
	27 
	36.2 
	推荐

	600416
	湘电股份
	0.56
	0.86
	1.29
	27 
	18 
	23.3 
	推荐

	002123
	荣信股份
	0.83
	0.79
	1.14
	40 
	28 
	32.0 
	推荐
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