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今日央行非对称加息，上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行

的 2.25%提高到 2.50%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提高到 5.56%；但 3、5 年期存款基

准利率分别上调 0.52 和 0.60 个百分点，而同期贷款基准利率则仅上调 0.20 个百分点。 

 

点评： 

我们认为加息给市场一种紧缩预期，压制投资热情，有利于防范资产泡沫，对房地产市场带来负面影响，因此对工程机

械行业等与资本品相关的大机械类公司带来需求的负面影响。本次加息，中长期存款利率上调较为明显，相比之下贷款

利率变动不大，说明政府在解决负利率的问题时，顾及到房地产和固定资产投资品的压力。因此我们认为本轮加息对资

本品制造公司有负面影响，但力度已受明显控制。 

我们认为加息影响机械公司利润的方式来源于 3 个方面：（1）加息降低投资所带来的回避通货膨胀功能，进而压制投

资热情；（2）购买设备方由于加息而导致利息成本提升，压制需求方购买能力；（3）若制造公司本身若资产负债率高

并且已获利息倍数低，则不考虑需求方带来的销售变动，加息也将直接影响上市公司的净利润。 

通过我们的测算，绝大部分制造类上市公司本身由于加息导致利息支出提升而致使净利润降低的影响程度非常有限。在

各类机械公司中，由于工程机械需给购买方提供买方信贷，且普遍资产负债率较高，一般在 65%以上，逻辑上讲加息对

工程机械类公司带来的负面作用相对强一些；其次，重、矿类设备制造公司资产负债率亦较高，受加息影响也应较大。

但从我们对具体公司的测算结果看，即使资产负债率高达 70%以上，业绩优良的机械公司的利润受加息导致利息支出升

高的影响也非常之小。 
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表 1 主要机械行业上市公司 2009 年及 2010 年上半年利息支出及按一年期利率计算调整额占净利润比例一览 

利息支出（万元） 息税前利润 EBIT（万元）
归属于母公司所有者的净利润

（万元） 
利息增加额占净利润比

例（%） 行业 
公司代

码 
公司名称 

2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 

601766 中国南车 17859.31 27140.92 190018.55 257009.45 110406.48 167815.28 0.76 0.76 

601299 中国北车 10504.80 37135.90 92606.50 195718.00 63348.20 131556.00 0.78 1.33 

600458 时代新材 1073.68 1777.64 12491.25 11987.59 9820.58 9547.70 0.51 0.88 

601002 晋亿实业   17073.33 1348.92 11897.39 -155.11   

600495 晋西车轴 800.04 1576.28 2770.83 5535.12 1882.72 3636.24 2.00 2.04 

铁路 
设备 

600967 北方创业   4349.94 6502.23 3040.14 4464.10   

002248 华东数控 537.25 1202.40 6796.68 14729.92 5303.01 11596.63 0.48 0.49 

601106 中国一重   51630.79 178550.64 30047.30 118921.83   

601268 二重重装  28945.82 25073.03 62322.09 10254.33 38024.99  3.58 

600169 太原重工 4358.05 8114.40 40756.81 61866.49 35480.79 55374.64 0.58 0.69 

600582 天地科技   61382.47 143531.94 29623.15 70802.64   

重型 
机械 

000039 中集集团 22968.40 17964.00 150634.80 155749.70 91255.60 95896.70 1.18 0.88 

000410 沈阳机床 16648.83 18990.31 31088.81 26417.66 16216.49 2703.52 4.83 33.07 

600806 昆明机床  363.30 9462.22 24992.15 8221.89 21584.80  0.08 机床 

000837 秦川发展 700.03 1330.96 7361.76 12031.78 5567.76 9255.32 0.59 0.68 

002122 天马股份   34251.80 69486.18 27398.61 55372.41   基础 
件 002164 东力传动 996.97 599.45 6882.69 10236.55 4887.85 8231.96 0.96 0.34 

600150 中国船舶 15380.24 31077.72 155712.29 307078.19 124792.69 250060.52 0.58 0.59 

601989 中国重工   96028.63 185470.42 79734.79 149048.22   
造船 
业 

600685 广船国际 1642.22 4095.93 35054.93 49104.61 34132.42 51496.19 0.23 0.37 

600031 三一重工 11906.50 10685.37 372140.36 271546.80 287524.20 196258.26 0.19 0.26 

000425 徐工机械 3919.69 10189.33 159580.04 208457.14 138243.56 174126.53 0.13 0.28 

000528 柳工   110153.43 106851.57 91771.26 86569.43   

000680 山推股份   64202.09 56548.61 49383.02 42214.30   

600815 厦工股份 1386.91 4905.72 49963.13 18604.62 40283.64 10614.11 0.16 2.18 

工程 
机械 

600761 安徽合力 275.05 631.39 23861.82 14426.27 18449.04 11160.52 0.07 0.27 

002158 汉钟精机 54.77 132.55 5952.07 8046.43 5295.98 7476.82 0.05 0.08 

002011 盾安环境   19246.22 24714.21 12326.95 16038.14   

000811 烟台冰轮 832.28 2070.24 5881.68 9273.83 5845.15 8315.08 0.67 1.17 
制冷 

000530 大冷股份   8581.42 10440.74 7180.54 7863.13   

000768 西飞国际 463.44  12097.89 38718.38 12657.58 31565.45 0.17  

600038 哈飞股份   2855.94 8547.18 2464.87 8043.43   

600118 中国卫星 124.22 166.27 9891.78 20577.48 8334.04 19588.86 0.07 0.04 

600316 洪都航空   5636.82 22550.76 5273.68 19656.21   

600435 中兵光电   16487.26 23339.56 10617.70 17827.82   

600523 贵航股份   10252.30 18585.58 5037.23 10394.50   

航空 
航天 
军工 

600879 航天电子 2416.61 6978.86 10723.54 30351.50 7067.66 20247.54 1.61 1.62  
资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

  

历史上加息初期对机械主流产品和子行业的产量和销售收入呈正向带动影响，贷款利率达到一定高位及下调区段逐步产生
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负面影响。 

图 1 起重机单月产量增速与贷款利率上涨的早期同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

图 2 混凝土机械单月产量增速与贷款利率较为同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

 

图 3 工程机械行业销售产值增速与贷款利率较为同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

图 4 重型矿山行业销售产值增速与贷款利率较为同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

重点工程机械公司三一重工、中联重科、柳工和厦工等，历史上股价走势与贷款基准利率变化相仿。本次加息虽为本轮首

次加息，但目前我国经济情况较为复杂，市场分歧较大，且工程机械估值已较高，后市尚待观察。 

图 5 三一重工股价变动与贷款利率较为同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

图 6 柳工股价变动与贷款利率较为同步 
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资料来源：wind、海通证券研究所  
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

龙华：机械行业首席分析师  
舒灏：机械行业分析师 

何继红：联系人 

重点研究上市公司：中国南车、中国北车、时代新材、晋亿实业、三一重工、中联重科、昆明机床、沈阳机床、陕鼓动力、中国一重、

二重重装。 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 
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