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6 月数据开始反映调控影响 
机械行业 6月数据点评 

   
投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 调低 
 

●6 月机械行业开始反映调控影响。据机械工业联合会数据，2010 年上半

年，机械工业同比增长 37.94%，增速环比回落约 1 个百分点；出口同比增

长 34.04%，增速环比提升约 2 个百分点。6 月份机械行业开始反映楼市调

控效应，增速持续回落，全年增速预计为 20%左右。 

●传统机械行业将受到经济下行的不利影响。工程机械 6 月增速在 48%左

右，环比回落超过 10 个百分点；重矿机械 6 月增速在 19%左右，环比回落

超过 5 个百分点；机床和电工电器行业增速相对平稳。与经济周期联系最

紧密的工程机械已开始反映调控的不利影响，预计未来传统机械行业各子

行业均将受到经济下行的不利影响。 

●全球光伏行业 3 季度维持荣景。2009 年全球光伏组件销售量为 7.3GW，

同比增长 15%，销售额为 372 亿美元，同比基本持平。2010 年 1 季度全球

光伏组件出货量为 3.3GW，2010 年 2 季度，全球光伏出货量为 3.7GW，连

续 5 个季度增长，销售额为 71 亿美元。预计 2010 年 3 季度全球组件出货

量为 4.3GW，全年出货量为 13GW，增长 80%左右。产业链各环节价格也有

不同程度的上升，行业维持荣景。 

●水电又批 2 个大项目。7 月份，金沙江和雅鲁藏布江上的两个水电站相

继获批，此举打破了两年多来国务院没有核准常规水电的僵局。预计 2020

年我国常规水电的装机容量需要至少达到 3.3亿千瓦，加上 5000 万千瓦的

抽水蓄能电站，相当于水电装机总量要达到 3.8 亿千瓦。 

● 新兴行业仍是未来关注重点。6 月数据显示，机械行业增速开始掉头向

下，我们预计 2010 年机械行业增速在 20%左右，呈前高后低的走势。我们

重点关注的工程机械、机床工具、重矿机械和电工电器 4 个子行业未来均

将受到经济下行的不利影响。新兴行业中，光伏维持强势增长，核电在建

项目较多，水电继 6 月 2 个大型项目复工后又有 2 个新的大项目获批，智

能电网国网公司正在稳步推进。维持行业中性评级，建议重点关注高铁、

核电、智能电网等新兴领域。 

● 风险因素。主要在两方面：一是宏观调控政策转向可能导致我们的判断

过于悲观；二是市场经历了前期的大幅反弹后，可能出现系统性下跌风险，

进而使一些基本面尚可的公司也受到波及。 

 

 

 市场数据 

机械设备行业指数 3867.59 

沪深 300 指数 2863.72 

上证指数 2633.66 

深证成指 10825.17 

中小板指数 5902.62 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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 相关研究 
《机械行业 2010年中期策略：缩小范围 优

中选优》，2010年 6月 30日 

 

 行业研究小组 
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6 月数据显示，机械行业增速开始掉头向下，我们预计 2010 年机械行业增速在 20%左右，

呈前高后低的走势。我们重点关注的工程机械、机床工具、重矿机械和电工电器 4 个子行业

中，与投资关联度最高的工程机械经历了上半年的亢奋后，6 月数据出现了明显回落；机床和

电工电器进入振荡期；重矿机械的复苏趋势受到压制。新兴行业中，光伏维持强势增长，核

电在建项目较多，水电继 6 月 2 个大型项目复工后又有 2 个新的大项目获批，智能电网国网

公司正在稳步推进。维持行业中性评级，建议重点关注高铁、核电、智能电网等新兴领域，

同时在市场经历了前期的大幅反弹后，提示投资者关注市场系统性风险。 

 

一、机械行业 6 月数据开始反映调控影响 

据机械工业联合会数据，2010 年上半年，全国机械工业累计销售产值为 6.44 万亿元，同

比增长 37.94%，增速环比回落约 1 个百分点；全国机械工业累计出口交货值为 0.65万亿元，

占同期销售产值的 5.08%左右，同比增长 34.04%，增速环比提升约 2 个百分点。整体来看，6

月份机械行业开始反映楼市调控效应，增速持续回落，详见图 1 和图 2。在政策不发生大的变

动的前提下，预计下半年机械行业将延续 6 月的回落趋势，全年增速预计为 20%左右。 

 

图 1：机械行业累计产值、出口增速  (%)  图 2：机械行业单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

二、工程机械 6 月单月增速明显下滑 

据机械工业联合会数据，工程机械今年以来一直处于 50%以上的高增长，2010 年上半年，

国内行业销售产值为 2135 亿元，同比增长 57.7%，增速环比回落约 2 个百分点；其中出口产

值为 83 亿元，占 3.9%，同比增长 41.2%，出口增速仍处于快速恢复之中。具体品种中，上半

年除混凝土机械外，铲运机械、工程起重机、叉车、挖掘机增幅均超过 50%。从趋势上看，6

月工程机械需求开始反映楼市调控影响，详见图 3 和图 4。预计下半年工程机械需求将延续 6

月份的回落态势，维持 2010 工程机械销售产值增长 25%左右的预测。 
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图 3：工程机械累计产值、出口增速  (%)  图 4：工程机械单月产值、出口增速  (%) 
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三、机床行业 6 月增速高位整理 

据机械工业联合会数据，2010 年上半年，国内机床工具行业销售产值为 2673 亿元，同比

增长 41.7%，增速 环比上升约 1 个百分点。其中出口产值为 182 亿元，占 6.8%，同比增长 40.1%，

增速环比上升约 3 个百分点，详见图 5 和图 6。机床行业各项指标均已接近或超过金融危机前

的 2008 年同期水平，年初市场显示出异常火热的局面，进入 2 季度销有回落。上半年数控机

床增长 52.23%，数控机床月产超过 2 万台。但某些重型机床及中、高档数控机床的订单从 1

季度就已开始下滑。预计下半年机床行业增速将回落，预计 2010 年机床行业销售增长 20%左

右。 

 

图 5：机床行业累计产值、出口增速  (%)  图 6：机床行业单月产值、出口增速  (%) 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

2
0
0
7
年

2
0
0
8
.
3

2
0
0
8
.
5

2
0
0
8
.
7

2
0
0
8
.
9

2
0
0
8
.
1
1

2
0
0
9
.
2

2
0
0
9
.
4

2
0
0
9
.
6

2
0
0
9
.
8

2
0
0
9
.
1
0

2
0
0
9
.
1
2

2
0
1
0
.
3

2
0
1
0
.
5

-25
-18
-11
-4
3
10
17
24
31
38
45

销售产值增速（%） 出口交货值增速（%）

 

 

-5
1
7

13
19
25
31
37
43
49
55

2
0
0
8
.
2

2
0
0
8
.
4

2
0
0
8
.
6

2
0
0
8
.
8

2
0
0
8
.
1
0

2
0
0
8
.
1
2

2
0
0
9
.
3

2
0
0
9
.
5

2
0
0
9
.
7

2
0
0
9
.
9

2
0
0
9
.
1
1

2
0
1
0
.
2

2
0
1
0
.
4

2
0
1
0
.
6

-50
-38
-26
-14
-2
10
22
34
46
58
70

销售产值增速（%） 出口交货值增速（%）
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四、重矿机械 6 月增势略有回落 
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据机械工业联合会数据，2010 年上半年，国内重矿机械行业销售产值为 3212 亿元，同比

增长 22.6%，其中出口产值为 252 亿元，占 7.8%，同比增长-17.8%，详见图 7 和图 8。具体品

种中，冶炼设备增速在 2%—7%之间，金属轧制设备始终处于负增长，据一些大型企业反映，

今年的订货急剧下降。矿山机械上半年增速逐步回升。从趋势上看，重矿机械经历了前期的

复苏之后，增长相对平稳。在政策的干预下，本轮经济周期来去匆匆，我们预计未来重矿机

械复苏势头将提前终止。重矿机械。 

 

图 7：重矿机械累计产值、出口增速  (%)  图 8：重矿机械单月产值、出口增速  (%) 
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五、智能电网、充电站、特高压是未来电网投资重点 

综合来看，未来电力行业的投资重点将是智能电网、充电站和特高压建设。 

1、电工电器行业 6月增速较为平稳 

据机械工业联合会数据，2010 年上半年，国内电工电器行业销售产值为 1.6 万亿元，同

比增长 31.4%，其中出口产值为 0.23 万亿元，占 14.4%，同比增长 39.4%，详见图 9 和图 10。

从趋势上看，电工电气 6 月增速也比较平稳，出口快速复苏。具体品种中，交流电机增长 20%

—30%。未来电工电器中，传统发电设备和电网一次设备需求相对平稳，行业重点在于特高压

建设、节能环保、智能电网和新能源。 

 

图 9：电工电器累计产值、出口增速  (%)  图 10：电工电器单月产值、出口增速  (%) 
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2、上半年国网公司大力推进充电站建设 

电动汽车充电设施建设方面。上半年国网公司完成了国标《电动汽车充电站通用要求》

编制工作，与全国 264个地市政府签订了《电动汽车充电设施建设战略全作框架协议》，签约

率达 97%，国家能源局明确将充电设施建设纳入电网统一规划；9 座充换电站建成投运，66 座

充换电站正在有序建设中，推进以换电为主、慢充为辅，通过物联网和智能电网的融合，实

时在线为电动汽车提供充电服务。 

电动汽车充电设施的标准化技术委员会正式成立。目前，充电设施建设正全面展开。国

家电网公司已经推广应用电动车 112 辆，试点建设充电站点 57 座。中国南方电网公司在深圳、

广州等城市计划开展充电设施建设，试点建设 10 座充电站和 200 多个充电桩。计划 2—3 年

内完成技术标准的制定。 

充电站。有三种方式，一种是普通充电，需要 5—8 小时，一般用于小型纯电动汽车、可

外接充电式混合动力电动汽车。第二种是快速充电，需要 20 分钟—30分钟，电池充电 50%—

80%。第三种是更换电池，只需要几分钟。长春供电公司计划在市区建设 15 座充电站、5000

个充电桩。电价 1 元/度。 

 

3、特高压下半年将积极推进 

国网北京经济技术研究院牵头承担国家电网十二五规划，完成《特高压电网规划 2009 年

版画》，积极服务大型能源基地的集约开发，开展煤电、水电、风电、核电等大型能源基地输

电系统规划设计。完成锡盟—南京特高压工程设计优化，牵头组织了锡盟—南京、淮南—南

京—上海等特高压工程可研设计。 

国网公司下半年特高压工作，一建即推进锦屏—苏南特高压直流输电工程建设；二促，

即促进陕北—长沙及荆门—武汉—南昌特高压交流工程获准；三争即皖电东送、特高压试验

示范工程完善（中线扩建）、锡盟—南京特高压工程核准争取早日开工。 

预计国网公司全年基建投资 2274 亿元。国网公司年内要在智能电网调度支持系统、智能

变电站、电动汽车充电设施方面取得突破。同时国网提出未来 3 年将投资 2000 亿元左右用于
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农网改造，十一五以来，国网公司系统农网建设与改造投资累计达 2375 亿元。 

 

六、德国补贴下调未影响全球光伏需求 

1、预计 3季度全球光伏需求 4.3GW 

德国从 7 月 1 日起开始下调光伏系统补贴金额，屋顶下调 13%左右，地面下调 12%左右，

10 月 1 日还将再次下调 2%和 3%左右，详见图 11。市场之前曾担忧德国下调补贴的预期导致

了 2 季度需求放量，进而可能影响 3 季度的市场需求。但从 7 月份的主要光伏组件企业的订

单情况来看，并没有出现之前大家担心的情况，3 季度全球光伏市场需求预计仍将延续增势。 

 

 

图 11：德国光伏补贴政策变化路径 

 
 
数据来源：民族证券。 

 

2009 年全球光伏组件销售量为 7.3GW，同比增长 15%，销售额为 372 亿美元，同比基本持

平。2010 年 1 季度全球光伏组件出货量为 3.3GW，2010年 2 季度，全球光伏出货量为 3.7GW，

连续 5 个季度增长，销售额为 71 亿美元。预计 2010 年 3 季度全球组件出货量为 4.3GW，全年

出货量为 13GW，增长 80%左右，详见图 12。其中德国市场第 3 季度出货量预计为 2GW—2.5GW，

4 季度出货量预计为 0.6GW—0.8GW，上半年安装量为 3GW 左右，全年安装量为 5.5GW—6.3GW。 

其中薄膜的占有率已连续 5 个季度下滑。薄膜代表公司 First Solar 预计全年出货量只

能增长 20%左右。 

 

2、产业链各环节 2季度价格均有回升 

从价格来看，2008 年组件价格为 3.85 美元/瓦，2009 年为 1.79 美元/瓦，2010 年 2 季度

价格略有上升为 1.92 美元/瓦左右，3 季度价格回落至 1.85 美元—2 美元之间，详见图 13。

电池片，1 季度均价为 1.3 美元/瓦,2季度为 1.41美元/瓦，到 6 月份涨至 1.42 美元/瓦。多

晶硅价格 2009 年最低时是 50 美元/公斤，6 月底现货市场的价格已站在 60 美元/公斤以上。 

 

图 12：全球光伏组件出货量  (GW)  图 13：全球光伏组件价格  (美元/瓦) 
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3、国内市场需求逐渐放量 

据能源局初步规划，到 2015 年，太阳能发电装机达到 500 万千瓦，2020 年达到 2000 万

千瓦，电池形成 1000 万千瓦的制造能力。能源局在抛出 280MW 的招标项目后也透露，明年有

可能再拿出 500MW 的项目。除此外，未获得政府主管部门批准的黑户口光伏电站，国内今年

大约有 1.5GW，扣除其中 600MW 的金太阳工程，也还有 900MW左右。可以说国内光伏市场需求

开始逐渐放量。 

多晶硅方面，今年上半年，国内进口多晶硅 1.93 万吨，同比翻倍。龙头企业江苏中能 2009

年产能达到 1.8 万吨，预计今年底产能将达到 2.1 万吨，硅片产能达到 2GW。2009 年产量为

7454 吨，预计今年产量为 1.6 万吨。 

电池方面，2009 年国内光伏电池产量达 4000MW，95%以上的产品出口，其中江苏产量

2300MW，占全国的 57%左右。 

 

4、明年全球光伏需求增速预计 30%左右 

对于明年全球光伏市场，目前大家主要担心的是欧洲主要国家光伏补贴政策下调，如意

大利 2011 年电价回购新补助方案倾向于依太阳能系统规模来区分费率下调，2011年产能超过

5MW 的太阳能系统，将每 4 个月被削减费率，一直下调费率达到 30%；而相对较小规模的太阳

能系统安装则逐步下调达到 20%，而 2012 年及 2013 年新的太阳光电系统安装则采取一次性下

调 6%补助费率。未来 3年的安装上级限为 3000MW。当然还包括其他国家。 

不过我们主要担心的还是全球经济复苏进程。原因有二：一是补贴政策是为了推动光伏

行业的规模化发展，规模化发展必然导致成本降低，成本降低后必然导致补贴下降；二是从

过去几年行业的发展经历来看，行业本身有周期性，在经历快速增长之后往往伴随着增速的

明显的回落，我们理解这可能与全球经济的周期性波动有关。鉴于今年全球光伏市场超预期

的复苏，我们预计明年全球光伏需求增速可能回落到 30%左右的区间。 

 

七、核电十二五将开工 3000 万千瓦 

我国目前在建核电机组 23 台、总装机 2540 万千瓦，占世界的 40%。我国已在 16 个省市
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中初选核电厂址 51 个，机组 244 台，装机规模 2.7 亿千瓦，其中沿海 1.5 亿千瓦，内陆 1.2

亿千瓦。按目前核电建设进度，2015 年可达到 4000 万千瓦。2020 年核电装机要达到 7000 万

千瓦。预计十二五期间开工 3000 万千瓦。按照目前的开发进度，到 2020 年，核电每年需要

天然铀约 1.1 万吨（按装机容量 2000万千瓦测算）。 

 

八、2015 年风电规划装机 9000 万千瓦 

上半年国内风电机组产量增长 32.55%。国家能源局基本明确：2015 年全国风电规划装机

9000 万千瓦（含海上风电 500 万千瓦），相当于年均新增 1600 万千瓦左右。2020 年全国风电

规划装机 1.5 亿千瓦（含海上风电 3000 万千瓦）。按照建设大基地、融入大电网的思路，将

重点建设三北地区、沿海地区的八大千万千瓦级风电基地，包括河北、内蒙西东部、内蒙古

西部、甘肃酒泉地区、新疆哈密地区、吉林、江苏沿海、山东没海等。在内陆地区山地、河

谷、湖泊等风能资源相对丰富地区，因地制宜地进行适度规模的风电开发。 

上海电气 3.6MW 海上风机下线，带齿轮箱的双馈式，叶片长 56.4 米。 

 

九、水电又有两个大型项目获批 

7 月份，金沙江和雅鲁藏布江上的两个水电站相继获批，此举打破了两年多来国务院没有

核准常规水电的僵局。截止到 2009年，我国水电装机容量为 19679 万千瓦。目前，金沙江、

澜沧江、雅砻江、大渡河、怒江、雅鲁藏布江、黄河上游 7 条江河干流规划电站总装机容量

29680 万千瓦，基中已在建电站装机容量 6395 万千瓦，待建容量 23285万千瓦。预计 2020 年

我国常规水电的装机容量需要至少达到 3.3 亿千瓦，加上 5000 万千瓦的抽水蓄能电站，相当

于水电装机总量要达到 3.8 亿千瓦。 

 

小结：6 月数据显示，机械行业增速开始掉头向下，我们预计 2010 年机械行业增速在 20%

左右，呈前高后低的走势。我们重点关注的工程机械、机床工具、重矿机械和电工电器 4 个

子行业中，与投资关联度最高的工程机械经历了上半年的亢奋后，6 月数据出现了明显回落；

机床和电工电器进入振荡期；重矿机械的复苏趋势受到压制。新兴行业中，光伏维持强势增

长，核电在建项目较多，水电继 6 月 2 个大型项目复工后又有 2 个新的大项目获批，智能电

网国网公司正在稳步推进。 

 

十、重点公司投资评级 

维持行业中性评级，建议重点关注高铁、核电、智能电网等新兴领域，同时在市场经历

了前期的大幅反弹后，提示投资者关注市场系统性风险。 
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附录：估值评级表 

 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2010-7-28 目标 投资 

代码 简称 2009 2010 2011 2010 2011 收盘价 价位 评级 

600458 时代新材 0.46 0.72 0.93 34  28  32.1  35 推荐 

600406 国电南瑞 0.49 0.7 1 44  33  44.3  45 推荐 

002123 荣信股份 0.83 0.73 1.02 35  25  35.3  36.8 推荐 

601766 中国南车 0.14 0.2 0.25 22  17  5.4  6 推荐 

600875 东方电气 1.57 1.04 1.20 20  19  23.9  25 推荐 

600416 湘电股份 0.56 0.86 1.29 19  16  24.3  27 推荐 

002272 川润股份 0.6 0.75 0.91 23  18  21.1  27.8 推荐 

002356 浩宁达 0.91 0.86 1.19 28  19  32.9  35 谨慎推荐 

000400 许继电气 0.34 0.95 1.2 24  19  28.5  35 推荐 

600525 长园集团 0.65 0.46 0.53 30  27  16.0  18.5  推荐 
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