
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 工程机械行业业绩连续超出市场预期的增长短期或将继续维持 

 宏观货币政策的宽松与否直接影响行业营业收入变化情况 

 工程机械企业销售收入变化滞后于 M1 变化 3-6 个月 

 

报告摘要： 

 “十二五”规划催化板块启动，短期表现抢眼。过去 10 年工程机械

领域增速超过 20%，“十二五”国家将继续推进工程机械行业的发展，

重点提升液压等核心零部件的国产化率，着力打造具有国际竞争力的

行业龙头企业，预计未来 5 年行业平均增速仍将保持在 20%左右。 

 业绩预增成为支撑上涨的动力。从已经发布第三季度业绩和业绩快报

的上市公司看，山推股份前三季度营业收入同比增长超过 100%，净

利润同比增长接近 150%；安徽合力前三季度净利润增幅预计超过

500%；柳工前三季度净利润增幅预计超过 122%；三一重工前三季度

净利润增幅预计超过 120%；中联重科前三季度净利润增幅预计超过

80%。 

 能否保持持续宽松的货币政策对于行业发展至关重要。从行业统计数

据看，工程机械的销售数据实际上和国家的货币政策密切相关，产品

销售收入滞后于货币供应量指标 M1 三至六个月时间。工程机械由于

存在一定数量的存量设备，所以产品更新往往和资金的成本有密切的

关系，另外固定资产投资和新开工项目数量也和货币政策呈现正相

关，新购臵数量和上述指标正相关，以上两点所以导致工程机械实际

销售情况可以以 M1 为先行指标加以关注。 

 行业整体估值仍处于相对低位。持续增长的业绩使得行业整体估值仅

略高于金融服务板块，远低于其他板块。由于未来 1-2 个季度行业业

绩仍将保持增长，所以行业相对低估值也仍将存在。 

 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 评级 变动 

三一重工 41.05 1.32 2.05 2.55 买入 维持 

中联重科 15.26 1.42 0.78 0.85 增持 维持 

山推股份 16.26 0.56 1.13 1.30 增持 维持 

安徽合力 19.78 0.31 0.98 1.13 增持 维持 

徐工机械 43.90 2.01 2.65 3.05 增持 维持 

柳工 32.80 1.41 2.24 2.56 增持 维持 
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[table_industryTrend] 市场表现 
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图 1：M1 和工程机械销售收入对比 

 
资料来源：wind，宏源证券 

 

 

 

图 2：工程机械估值仍然较低 

 

资料来源：wind，宏源证券 
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机械（军工）行业小组简介 
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杜朴：宏源证券研究所机械行业研究员，天津大学工学硕士、管理学博士，2009 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：中国一重、二重重装、三一重工、柳工、徐工机械、安徽合力、中国南车、巨力索具。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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