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 交易数据 
 

 年内行业指数涨跌幅： 22.31% 
 年内沪深 300 涨跌幅： -8.79% 
   
 A 股流通市值（亿元）：  195500 
 总市值（亿元）： 
 行业平均 PE(X) ：              37.18 

 机械行业与沪深 300 指数表现对比 

 

报告要点： 

 2011 年机械行业有望延续 2010 年的高景气  国内方面，1-10 月份，

机械行业增长迅速，共完成工业产值 11.51 万亿，同比增长 33.8%；出

口交货值为 11716.0 亿元，同比增长 35.4%，海外需求基本恢复到危机

前的正常水平。PMI 指数显示国内经济仍处在扩张之中。国外方面，西

班牙的风险尚属可控，爆发第二轮债务危机的可能性不大，美国经济也

处于较好的复苏过程中，我们认为机械行业在国内外经济均向好的局面

下，2011 年有望延续 2010 年高景气。 

 中国高铁正处在加速发展的黄金期  中国高铁是国内产业中为数较少

的“以市场换技术”成功的产业，中国政府不遗余力地发展高铁。2010
年 10 月底，我国高铁的总营运里程为 7431 公里，根据我们的统计，

2011-2014 年期间竣工的客运专线达 17352 公里，预计 2015 年我国高

铁营运总里程就已经超过 2008 年铁路网规划（调整）所规划的 1.6 万

公里。可提前 5 年实现原有的 2020 年规划目标，原有长期铁路规划目

标的提前实现再加上地方政府的投资热情高涨，我们预计我国的中长期

铁路网规划将进一步“增肥”，“十三五”期间铁路投资仍有望将保持

快速增长。整个高铁产业链均有不错的投资机会，其中 2010-2013 为铁

路设备采购高峰期。 

 工程机械行业 2010 年绚丽之后，2011 年仍值得期待 在房价的持续较

快上涨的脚步声中，2010 年中国政府出台了史上最为严厉的房地产行业

调控政策。2011 年随着调控的深化、开发商资金的吃紧和城市新房库存

的不断攀升，房价总体将略有调整。开发商拿地和开工投资增速下降，

但保障性住房的开工规模为 1000 万套（投资额可达 1.4 万亿），较 2010
年的 580 万套同比大幅上涨 72.4%。保障性住房投资将较大程度弥补商

品房投资的下滑对工程机械行业产品带来的需求下滑。另外大量的区域

规划获批也带来大量的固定资产投资需求，同时信贷也难以大幅萎缩，

因此我们预计工程机械行业在 2011 年的业绩也将保持较快增长。 

 机床行业----晚周期行业也开始发力   2010 年 1-10 月份机床行业实现

工业总产值 4965.5 亿元，同比增长 41.6%。前三季度机床行业上市公

司共实现营业总收入 112.2 亿元，同比增长 49.8%，实现归属于上市公

司股东净利润 6.4 亿元，同比增长 48.4%，业绩恢复了高增长态势。在

汽车和工程机械行业自 09 年以来均表现突出的情况下，资本支出相应

增加，这也会扩大对机床的需求,机床行业开始发力，将复苏推向深化。
  

 重点推荐公司组合 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
600375 星马汽车 26.58 1.73 2.08 2.50 15.36 12.78 10.63 强烈推荐
600806 昆明机床 10.78 0.36 0.47 0.57 25.72 22.98 18.95 强烈推荐
000528 柳工 38.37 2.35 2.94 3.53 16.33 13.05 10.87 强烈推荐

002122 天马股份 14.31 0.56 0.67 0.83 25.55 21.08 17.02 强烈推荐

评级代码 公司名称 股价
EPS PE
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一、2011 年机械行业有望延续 2010 年的高景气 

今年 1-10 月份，机械行业增长迅速，共完成工业产值 11.51 万亿，同比增

长 33.8%，较 2 月份的高点下降了 6 个百分点，但仍保持高位运行。其中 10 月

份实现工业产值 1.26 万亿，同比增长 28.7%。从产品产销率来看，1-10 月份产

销率为 97.4%，前 10 个月的累积产销率均维持在 97.0%以上，表明了我国的机

械行业持续保持了高景气度。 
 
图 1、1-10 月份机械行业产值保持快速增长  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

200702 200707 200712 200806 200811 200905 200910 201004 201009

单月产值（亿）/L 单月产值同比增长率（亿）/R

 
资料来源：中国机械工业联合会 

从机械产品的出口情况来看，全年海外需求逐步复苏。1-10 月份，国内机

械行业出口交货值为 11716.0 亿元，同比增长 35.4%，高于同期的机械工业总

产值的增长率。高于 2007 年同期的出口交货值，略低于 2008 年的出口交货值，

基本恢复到危机前的正常水平。 
 
图 2、前 10 个月出口交货值恢复到危机前的正常水平 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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从细分行业来分析，行业呈现产销两旺的局面，其中工程机械、机床、其他

民用机械类、机械基础件和仪器仪表行业在所有子行业中产值和出口值增幅最

大。在内需和外需均逐步向好的情况下，我们更看好工程机械、机床行业和铁路

设备行业在 2011 年的表现。 

 
表 1、1-10 月机械行业细分子行业产值快速增长 

 
细分子行业 

1-10 月产值增

长 
10 月产值增长 1-10 月出口产值增长

   农业机械行业 23.9% 29.6% 24.4% 
   仪器仪表行业 31.5% 29.6% 36.7% 
   石化通用行业 28.3% 30.6% 26.8% 
   重型矿山行业 22.3% 19.6% -15.7% 
   机床工具行业 41.6% 33.3% 38.8% 
   电工电器行业 30.0% 28.1% 37.4% 
   机械基础件行业 35.8% 35.1% 35.6% 
   食品包装机械行业 23.3% 19.9% 35.2% 
   汽车行业 37.8% 25.2% 43.6% 
   其他民用机械行业 41.3% 34.6% 91.4% 
   内燃机行业 35.5% 35.5% 21.1% 
   文化办公设备行业 29.1% 23.8% 31.6% 
   工程机械行业 50.3% 43.9% 48.0%  

资料来源：中国机械工业联合会 

前三季度我国共实现 GDP 268660 亿元，同比增长 10.6%,其中一季度增长

11.9%，二季度增长 10.3%，三季度增长 9.6%。GDP 能保持如此高速增长主要

受益于房地产投资和基建投资的拉动。 

世界银行在最近一期《中国经济季报》中预测 2011 年中国 GDP 同比增长

8.7%；国际货币基金组织(IMF)10 月 6 日发布《世界经济展望》报告预测,在国

内需求的推动下,2011 年中国经济增长率为 9.6%；根据第一创业宏观经济组的

预测，2011 年我国 GDP 同比增长 9%左右，总体来看中国经济仍将保持快速增

长。2011 年将成为中国新的政治周期和紧缩周期的开始年，但在创新旗帜的指

引下，市场将逐步接过政府投资的接力棒，伴随着需求创新和技术扩散，中国经

济或将迈入中周期的加速复苏期。 

欧洲方面，2010 年 10 月至今，市场对爱尔兰的债务危机的担忧刚有缓解

之际，又把目光聚集到了欧元区第四大经济体西班牙，但由于西班牙目前总体债

务占比仅略高于 60%的国际公认警戒线，并且财政赤字近几个月呈下降趋势。

西班牙的银行体系的资本充率恢复到了 8%以上，信贷功能恢复良好。此外从近

期的工业新订单、消费者信心指数和企业信心指数来看，与 2009 年相比均出现

了极大的好转，预示着西班牙经济开始复苏，强劲经济增长也会促进财政收入的

增加，因此我们认为西班牙的债务风险尚属可控的范围之内，欧洲爆发第二轮债

务危机的可能性不大。美国方面，房地产行业仍不景气，也是经济增长的最大拖

累，也造成了失业率居高不下。但从 11 月份以来，美国的续请失业金人数和初

次申请失业金人数出现了持续的下降，预示着就业市场也逐步改善。此外个人可

支配收入和消费支出均保持稳定增长，11 月份的消费者信心指数也好于市场预
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期。11 月份的芝加哥采购经理人指数为 62.5，也好于市场预期 59.9，种种迹象

表明美国经济处于较好的复苏进程之中。  

 
图 3、我国季度 GDP 略有下滑，但仍维持较高水平 
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资料来源：中国机械工业联合会 

2010 年 11 月份的 PMI 指数为 55.2，连续 21 个月位于 50 之上，显示经济

仍处于扩张阶段。本月 PMI 体系中，新订单指数为 58.3，出口新订单指数为 53.2，
分别较上月上升了 0.1 和 0.6，显示内外需求都在不断增加，新订单指数的持续

上升，为未来的经济增长提供了持续的动力。此外，产成品库存指数为 47.7，
较上月增加了 2 个点。各种信号表明整个国内外宏观经济的向好趋势并未有大

的改变，这也将对机械行业的增长和盈利形成有力支撑。 
 

图 4、PMI 指数显示国内经济处在扩张阶段 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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工程机械个股在业绩和流动性的支撑下迅猛上涨 
今年全年，机械行业整体上涨 22.3%，而同期沪深 300 指数跌幅为-1.7%，

行业指数大幅跑赢沪深 300 指数。我们重点关注的工程机械、机床和铁路设备

子行业的涨幅分别为 49.6%、28.9%、1.7%。在整体国内外宏观经济向好的背

景之下，行业的盈利能力持续增强，估值仍处于中低水平，因此给予行业“推荐”

投资评级。 

 
图 5、全年机械行业股价远远跑赢沪深 300 指数（至 2010-12-10 日） 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

从我们统计数据来看，中国股市的齐涨共跌现象特别明显，上半年无论是沪

深 300 指数还是行业，均无一获得正收益。而下半年，在美国量化宽松刺激下，

流动性泛滥，资源类板块中的有色和煤炭领涨，所有的行业均获得了正收益。其

中机械行业的总体收益率为 41.2%，工程机械的收益率为惊人的 75.9%，铁路

设备为 55.2%，机床行业为 35.4%，均跑赢了同期的沪深 300 的 31.8%。 

 
图 6、上半年所有行业股价均下跌，但机械行业及主要子行业跌幅低于沪深 300 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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图 7、下半年所有行业股价均上涨，工程机械大幅跑赢沪深 300 指数 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

即使经历了下半年股价的大幅度的上涨之后，沪深 300、机械行业、工程机

械、铁路设备和机床的静态市盈率（TTM）分别为 15.09 倍、37.18 倍、21.21
倍、37.44 倍和 34.87 倍，对应的 2011 年预测市盈率分别为 12.04 倍、25.18
倍、16.20 倍、21.46 倍、和 21.57 倍，估值仍处于历史的中低水平，具有较大

的吸引力。 
 
 

图 8、全年工程机械股价经历大幅上涨后 PE（TTM）为 21 倍 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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图 9、机械行业 2011 年预测市盈率仍处于历史中低水平 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所  
 

二、中国高铁，加速驶向新纪元   

 

（一）经济发展的内在需求将驱动铁路行业快速发展 
 
近 9 年我国经济保持了快速的增长， GDP 年均增长率为 10.51%，公

路营业里程的年均增长率为 13.81%，而我国铁路营业里程的年均同比增长

率为 2.48%，不仅低于公路营业里程的年均增长率，也低于 GDP 的年均增

长率。近几年，几乎每年的春运都出现了“买票难”问题，再加上我国的

机车负荷率远高于欧美发达国家，凸显了铁路运力的不足。铁路运力的不

足不利于经济的长期健康发展。 
 
此外从铁路路网密度的国际间对比来看，2009 年我国每万平方公里国

土面积拥有铁路 89.58 公里，远低于德、英、日等发达国家，甚至低于经

济发展程度低于我国的印度。从经济发展程度对应的路网密度角度来分析，

我国铁路投资依然有较大的上升空间。 
 

表 2、 我国的铁路密度网远低于世界主要国家的铁路密度网 

                         

铁路营业里程    国土面积    人口

（万公里） （万平方公里）     (万人)
德国 3.5 35.71 8226.84 980.12 4.25
英国 1.7 24.36 6100.13 697.87 2.79
日本 2 37.79 12777.08 529.24 1.57
法国 2.9 55.15 6170.73 525.84 4.7
美国 27.3 963.2 30162.1 283.43 9.05
印度 6.3 328.73 112478.7 191.65 0.56
中国（2012） 11 960 131830.97 114.58 0.83
中国（2009） 8.6 960 131830.97 89.58 0.65

相关参数 路网密度

按国土面积计算（公
里/万平方公里）

按人口计算(公
里/万人)

 
                           资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 
中国高铁是国内产业中为数较少的“以市场换技术”成功的产业，具有完

整的知识产权、中国独有和丰富的经验、数据、技术、产品和品牌，具备了较

强的国际竞争力。从国家战略的层面来看，通过高铁产业链的技术输出和劳

请务必阅读本页之免责条款部分                                                                                   6 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securities Corporation Limited                                    机械行业2011年上半年策略报告 

务输出，一可以在中国全球化及外交战略中凸显中国成为世界负责任大国的形

象；二可以通过换取中国所需能源和矿产资源以保证中国国内能源和矿产资源

的供应安全；三可以大幅提升军方运兵能力，有助于中国提升军事能力，从而

实现中国部分军事战略。 
 
此外，在全球倡导低碳经济的背景下，铁路是最低碳环保的运输方式、

所以铁路尤其是高速铁路成了未来运输方式的理想选择。 
 
 

（二）中长期铁路网规划，描绘了高铁发展的蓝图 
 
铁路行业在我国还属于完全垄断性行业，行业发展的核心驱动因素便

是政府的铁路发展规划。中国政府自 2004 年颁布《中长期铁路网规划》以

来，我国的长期铁路网规划分别于 2006 年的《十一五规划》、2008 年的

《中长期铁路网规划（2008 年调整）》中进行了修订。2008 年版的中长期

铁路网规划中，营业总里程、新线建设里程、客运专线里程、复线新增里

程、电气化线路新增里程分别为 12 万公里、4.1 万公里、1.6 万公里、1.9
万公里、2.5 万公里，较 2004 年版的中长期铁路网规划分别增加 2 万公里、

2.5 万公里、0.4 万公里、0.6 万公里、0.9 万公里，复线率维持不变和电气

化率提升至 60%，总体来看 08 版较 04 版本扩容较大。具体情况如下表： 
 
                          表 3、 中长期铁路网调整规划大幅提升了铁路建设里程 

                         

中长期铁路网

规划调（2008）
营业总里程-2010年 8.5万公里 9万公里以上 9万公里以上

                  -2020年 10万公里 12万公里以上

新线建设里程 1.6万公里 1.7 万公里 4.1万公里

客运专线里程 1.2万公里 0.7万公里 1.6万公里

复线新增里程 1.3万公里 0.8万公里 1.9万公里

电气化新增里程 1.6万公里 1.5万公里 2.5万公里

复线率 50% 45% 50%
电气化率 50% 45% 60%

项目
中长期铁路网
规划（2004） 十一五规划

 
资料来源：铁道部、第一创业证券研究所 

 
                               

政府对 2020 年前高铁发展的规划，总体来看可以理解为三部分，一是

以“四纵四横”为主的客运专线，“四纵”主要包括京沪线、京哈线、京广

线、杭甬深线。“四横”主要包括杭长昆线、青太线、宁汉蓉线、徐兰线。

二是一些横跨区域的高铁建设，三是城际间轨道交通建设。我们对铁道部公

布的相关高铁投资项目的建设里程和投资额度进行了统计。其中 2008 年的

竣工里程为 454 公里、总投资额度为 262 亿；2009 年竣工里程为 2861 公

里、总投资额度为 2113 亿；2010 年竣工里程为 1255 公里、总投资额度为

1206 亿元；2011 年竣工里程为 4656 亿元，总投资额度为 5456 亿元；2012
年竣工里程为 4675 亿元，总投资额度为 5203 亿元；2013 年竣工里程为 4876
亿元，总投资额度为 6450 亿元；2014 年竣工里程为 9929 亿元，总投资额

度为 10578 亿元。比较明显的特点就是 2011-2014 年为我国高铁竣工高峰

期，其中 2011 年和 2014 年竣工里程均较上年有大幅的增长。根据高铁系统

的建设周期来推算，大规模竣工之前一年左右将带来大量的设备采购，因此

我们预计 2010-2013 年均为设备采购高峰期，其中 2010 年和 2013 年的设

备采购量同比增速将超过 50%。 
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上述项目是已开工的在建项目，但地方政府对铁路投资的热情似乎正在

膨胀。目前铁路规划发展的新情况是，过去预备在“十三五”动工的铁路要在“十
二五”进行，2020 年之后的项目，要提前研究尽早动工。从近期地方政府报出的

数字来看，如浙江提出 2020 年达到 3085 公里，河南为 8000 公里，江西为

6000 公里，江苏为 3700 公里，都为目前里程一倍以上。新疆目前只有 3000
多公里，提出 2020 年达到 12000 公里，在目前的基础上增长三倍。 

 
截止 2010 年 10 月底，我国高铁的总营运里程为 7431 公里，根据我们

的统计，2011-2014 年期间竣工的客运专线达 17352 公里，预计 2015 年我

国高铁营运总里程就已经超过 2008 年铁路网规划（调整）所规划的 1.6 万

公里。可提前 5 年实现原有的 2020 年规划目标，原有长期铁路规划目标的

提前实现再加上地方政府的投资热情高涨，我们预计我国的中长期铁路网规   
划将进一步“增肥”，“十三五”期间铁路投资仍有望将保持快速增长。 

 
表 4 、2016 年前我国主要的高铁建设项目表 
建设项目 竣工时间 开工时间 里程（KM） 投资额度（亿） 设计时速（KM/H）
京津城际铁路 2008 2005.07 115 123 300-350
合宁客运专线 2008 2005.07 166 43 200-250
胶济客运专线 2008 2007.01 173 96 200-250

小计 454 262
温褔客运专线 2009 2004.12 321 180 200-250
甬台温客运专线 2009 2005.01 268 170 200-250
武广客运专线 2009 2005.06 995 930 300-350
石太客运专线 2009 2005.06 190 171 200-250
郑西客运专线 2009 2005.08 457 370 300-350
福厦客运专线 2009 2005.09 273 124 200-250
合武客运专线 2009 2006 357 168 200-250

小计 2861 2113
宜万铁路 2010 2004 377 226 200-250
广珠城际铁路 2010 2005.12 143 178 200-250
龙厦铁路 2010 2006.12 171 65 200-250
九江-南昌城际铁路 2010 2007 131 58 200-250
长春-吉林城际铁路 2010 2007 96 86 200-250
广深港专线 2010 2007年底 105 167 300-350
成都-都江堰城际 2010 2008 72 133 200-250
沪杭客运专线 2010 2009.04 160 293 300-350

小计 1255 1206
哈大客运专线 2011 2007.8 904 923 200-250
向莆铁路 2011 2007.11 604 497 200-250
京石客运专线 2011 2008.1 281 439 300-350
石武客运专线 2011 2008.1 840 1168 300-350
津秦客运专线 2011 2008.11 244 341 300-350
厦深客运专线 2011 2008.01 502 417 200-250
汉宜铁路 2011 2008.09 292 238 200-250
上海-南京城际铁路 2011 2008.12 249 314 200-250
穗莞深城际铁路 2011 2008年底 87 197 200-250
蚌埠--合肥 2011 2009.01 120 102 300-350
武汉-黄石 2011 2009.03 97 169.1 200-250
武汉-孝感 2011 2009.03 61 107.2 200-250
武汉-咸宁 2011 2009.03 90 97.6 200-250
沪杭甬客运专线 2011 2009.04 150 218 300-350
盘营客运专线 2011 2009.05 90 115 300-350
津滨城际铁路 2011 2009.01 45 114 300-350

小计 4656 5456.9
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南广铁路 2012 2008.11 559 259 200-250
渝利铁路 2012 2008 244 203 200-250
南京-芜湖-安庆城际 2012 2008.11 257 257 200-250
绵阳-成都-乐山铁路 2012 2008.12 319 392 200-250
宁安城际铁路 2012 2008.12 258 257 200-250
柳南城际铁路 2012 2008.12 227 211 200-250
穗莞深城际铁路 2012 2009.05 98 113 200-250
京沈客运专线 2012 2009 684 700 300-350
合蚌客运专线 2012 2009.01 131 136 300-350
锦州-营口客运专线 2012 2009.06 89 115 200-250
哈齐客运专线 2012 2009.07 300 312 200-250
青烟威荣城际铁路 2012 2009.07 299 357 200-250
广清城际铁路 2012 2009.09 68 153 200-250
西宝客运专线 2012 2009.09 138 182 300-350
京唐客运专线 2012 2009.09 160 336 300-350
津宝城际铁路 2012 2009.11 148 240 200-250
石济客运专线 2012 2009.12 319 449 200-250
柳州-南宁城际铁路 2012 2010 227 227 200-250
长株潭三市城轨 2012 2010 150 304 200-250

小计 4675 5203
徐郑客运专线 2013 2009 362 501 300-350
宝兰客运专线 2013 2009 403 564 300-350
哈齐城际铁路 2013 2009.05 286 290 300-350
哈尔冰-牡丹江客运 2013 2009.07 293 413 200-250
沈阳-丹东客运专线 2013 2009.07 207 269 200-250
京张城际铁路 2013 2009.08 174 272 200-250
广佛肇城际轨道交通 2013 2009.09 87 195 200-250
渝万城际铁路 2013 2009.09 240 230 300-350
杭长客运专线 2013 2009.12 933 1309 300-350
成渝客运专线 2013 2009.12 305 432 300-350
西汉成客运专线 2013 2009.12 509 719 300-350
成西客运专线 2013 2009.12 655 716 300-350
丹大城际铁路 2013 2010 158 147 200-250
杭州-黄山客运专线 2013 2010 264 393 200-250

小计 4876 6450
贵广客运专线 2014 2008.01 857 858 300-350
长株潭3+5城际铁路 2014 2009.09 1200 1500 200-250
兰新客运专线 2014 2009.12 1776 1435 200-250
大同-西安 2014 2009.12 859 963 200-250
合肥至福州客运专线 2014 2009.12 806 1058 200-250
长昆客运专线 2014 2009.12 1200 1469 300-350
沪通铁路 2014 2012 225 219 200-250
重庆成都客运专线 2014 2010 309 399 300-350
宝兰客运专线 2014 2010 401 565 200-250
成贵铁路客运专线 2014 2010 520 677 200-250
兰新客运专线 2014 2010 1776 1435 300-350

小计 9929 10578
云贵铁路 2016 2009.12 727 900 200-250

总计 29433 32168.9
24863 28587.9

2008-2016
2011-2016  

资料来源：铁道部、第一创业证券研究所 
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（三）高铁建设---机械设备行业谁会受益？  
 
 

我们根据铁道部的相关数据对高铁总投资的各项构成进行了测算，其中基

建部分占 40-60%（包含桥梁、隧道和车站建设、铺轨等），占比最大；动车

采购占 10-15%（包括整车、车轴、紧固件、控制器件等零部件），其余部分

占比为 25%-40%（包括通信、信号及信息工程、电力及电力牵引供电等）。 
  
我们根据报告前部分的统计数据，对高铁投资的各细分项的投资额度（受

益程度）进行了测算。根据目前的建设进度推算，基建投资从 2009 年便进入

了建设高峰期，与基建相关的工程机械、建材、机床等行业与高铁相关业务的

收入快速增长。动车生产整个产业链自 2010 年便进入了高速增长期，其与高

铁相关的业务增长迅速。其他部分（包括通信、信号及信息工程、电力及电力

牵引供电等）的与高铁相关业务自 2011 年开始迈入高增长期。 
 
                             表 5、 高铁建设对基建投资、动车采购和其他行业的拉动效应测算 

 基建投资（亿） 动车采购（亿）         其他（亿）

(占总额40%-60%) （占总额10%-15%） （占总额25%-40%）

2006 104.8-157.2
2007 845.2-1267.8 26.2-39.3
2008 454 262 482.4-723.6 211.3-316.95 65.5-104.8
2009 2861 2113 2182.4-3273.6 120.6-180.9 528.25-845.2
2010 1255 1206 2081.2-3121.8 545.6-818.4 301.5-482.4
2011 4656 5456 2580-3870 520.3-780.45 1364-2182.4
2012 4675 5203 4231.2-6346.8 645-967.5 1300.75-2081.2
2013 4876 6450 1057.8-1586.7 1612.5-2580
2014 9929 10578 2644.5-4231

竣工里程（KM） 总投资额度(亿)

 
资料来源：铁道部、第一创业证券研究所 

 
此篇报告着重分析高铁建设对机械行业相关上市公司的影响。与高铁建设 

最为相关机械行业三个子行业就是工程机械，机床和铁路车辆及其零部件。我

们整理了上述三个子行业与高铁相关的业务。 
 

表 6、 受益高铁建设的机械行业主要上市公司一览表 
高 铁 相 关 受 益 公 司 股 票 代 码 与 高 铁 相 关 业 务

工 程 机 械

三 一 重 工 600031 混 凝 土 机 械 、 起 重 机 械 、 旋 挖 钻 机 等

中 联 重 科 000157 混 凝 土 机 械 、 起 重 机 械

山 推 股 份 000680 推 土 机

徐 工 机 械 000425 混 凝 土 机 械 、 起 重 机

星 马 汽 车 600375 混 凝 土 机 械

柳 工 000528 装 载 机 、 挖 掘 机 、 压 路 机

厦 工 股 份 600815 装 载 机 、 挖 掘 机

机 床

华 东 数 控 002248 数 控 磨 床

秦 川 发 展 000837 齿 轮 磨 床

天 马 股 份 002122 火 车 轴

青 海 华 鼎 600243 铁 路 专 用 机 床

铁 路 车 辆 及 零 部 件

中 国 南 车 601766 动 车 组 、 城 轨 地 铁 车 辆

中 国 北 车 601299 动 车 组 、 城 轨 地 铁 车 辆

晋 西 车 轴 600495 火 车 轴

晋 亿 实 业 601002 紧 固 件

新 筑 股 份 002480 桥 梁 支 座 、 搅 拌 设 备 、 声 屏 障

南 方 汇 通 000920 铁 路 机 车 车 辆 维 修

太 原 重 工 600169 火 车 轮 、 车 轴  
资料来源：铁道部、第一创业证券研究 
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 三、工程机械---保障性住房有效弥补商品房投资的下滑 
在房价的持续较快上涨的脚步声中，2010 年中国政府出台了史上最为严厉

的房地产行业调控政策。其中包括 1 月 10 日国务院国十一条、4 月 17 日国

务院国十条、以及 9 月 29 日的新国五条。此外货币政策方面，全年加息一次和

6 次提高存款准备金。2011 年随着调控的深化、开发商资金的吃紧和城市新房

库存的不断攀升，房价总体将略有调整。开发商拿地和开工投资增速下降，但保

障性住房的开工规模为 1000 万套（投资额可达 1.4 万亿），较 2010 年的 580
万套同比大幅上涨 72.4%。保障性住房投资将较大程度弥补商品房投资的下滑

对工程机械行业产品带来的需求下滑。 

我们假设保障性住房按每套 60 平米建设，则 1000 万套的量总共可以建设

60000 万平方米。2010 年 1-11 月累积商品房新开工面积为 145100 万平方米，

预计 2010 年全年新开工面积为 169767 万平米。对于 2011 年的商品房新开工

面积，我们按同比增长-10%、-5%、0、5%和 10%进行测算，得到 B 值；对于

保障性住房的建设，按 2011 年建设 80%、85%、90%、95%和 100%进行测算，

得到 A 值。表 9 主要是测算了在不同情景下保障性住房建设的面积占不同情景

下全年商品房新开工面积的比例；表 10 主要是测算了在不同情景下保障性住房

的建设面积对不同情景下商品房新开工面积减少的弥补额度。经过测算，得出的

结论是保障性住房建设的开工对整个房地产市场影响巨大，保障性住房建设面积

占商品房开工面积的比例在 25.7%-39.3%之间，因此保障性住房的建设将极大

程度上减少商品房投资下降对工程机械行业的负面影响。 
 
表 7、保障性住房在不同情境下开工面积占商品房在不同情景下开工面积的比例 

169767 90% 95% 0 105% 110%
60000 A           B 152790.3 161278.6 169767.0 178255.4 186743.7

80% 48000 31.4% 28.8% 28.3% 26.9% 25.7%
85% 51000 33.4% 31.6% 30.0% 28.6% 27.3%
90% 54000 35.3% 33.5% 31.8% 30.3% 28.9%
95% 57000 37.3% 35.3% 33.6% 32.0% 30.5%

100% 60000 39.3% 37.2% 35.3% 33.7% 32.1%  
资料来源：第一创业证券研究所  
注：60000*80%=48000，169767*90%=152790.3，48000/152790.3=31.4%；其他类推 

 
表 8、保障性住房在不同情景下增减额度对商品房在不同情景下增减额度的影响 

169767 -10% -5% 0 5% 10%
60000 A           B 152790.3 161278.6 169767.0 178255.4 186743.7

80% 48000 31023.3 39511.7 48000.0 56488.4 64976.4
85% 51000 34023.3 42511.7 51000.0 59488.4 67976.7
90% 54000 37023.3 45511.7 54000.0 62488.4 70976.7
95% 57000 40023.3 48511.7 57000.0 65488.4 73976.7

100% 60000 43023.3 51511.7 60000.0 68488.4 76976.7  
资料来源：铁道部、第一创业证券研究所 
注：60000*80%=48000，169767*（-10%）=-16976.7，48000-16976.7=31023.3；其他类推 
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固定资产投资方面，根据第一创业宏观经济组的分析，明年投资增速难以

明显压缩，预计放缓至 15-20%。首先，今年仍然较多的新开工项目个数将使明

年投资增速难以明显下滑。在 4 万亿投资的刺激下，09 年开工的项目可谓相当

庞大。然而，截止到今年 11 月末，固定资产投资的新开工项目个数累计为

301,937 个，仅比 09 年同期减少 1.5 万个左右，今年新开工的项目个数保持高

位。2010 年城镇固定资产投资本年新开工项目计划总投资额为 17.2 万亿，较上

年同期增长 25.9%，这些项目要继续施工，就会形成投资。其次，预计明年信

贷规模不太可能低于 7 万亿。一方面，中长期化的期限结构特征使得信贷存在

巨大的惯性，很难明显地压缩。09 年中长期贷款占总贷款比重为 70%，10 年估

计在 80%以上。另一方面，如前所述，在这么多后续项目施工建设要求下，对

信贷的需求是十分强劲的。如果政府没有让项目烂尾的决心，那么这种信贷需求

是很难抑制的。此外，2010 年中央经济工作会议对 2011 年的宏观经济政策的

基本取向是“积极稳健，审慎灵活”，实施积极的财政政策和稳健的货币政策。

这也说明了，前期的新开工项目会继续施工，同时货币政策大幅紧缩的可能性极

小，这些对于工程机械行业来说都是利好。 
 

2011 年房地产投资和基建项目投资仍将保持较快增长，另外大量的区域规

划获批也带来大量的固定资产投资需求，同时信贷也难以大幅萎缩，因此我们预

计工程机械行业在 2011 年的业绩也将保持较快增长。 
 
表 9、大量区域规划获批将带来极大的固定资产投资需求 
序号 区  域  规  划 颁布日期

1 珠江三角洲地区改革发展规划纲要 2009年1月7日

2 支持福建加快建设海峡西岸经济区的若干意见 2009年5月14日

3 江苏沿海地区发展规划 2009年6月10日

4 关中－天水经济区发展规划 2009年6月25日

5 辽宁沿海经济带发展规划 2009年7月1日

6 横琴总体发展规划 2009年6月24日

7 图们江区域合作开发规划纲要 2009年8月30日

8 促进中部地区崛起规划 2009年9月23日

9 鄱阳湖生态经济区规划 2009年12月12日

10 黄河三角洲高效生态经济区发展规划 2009年12月1日

11 海南国际旅游岛建设意见 2009年12月31日

12 皖江城市带承接产业转移示范区规划 2010年1月22日

13 武汉市城市总体规划 2010年3月10日

14 西部大开发新十年规划 2010年3月11日

15 广西北部湾经济区城镇群规划纲要 2010年3月19日

16 沈阳经济区升级 2010年3月24日  
资料来源：第一创业证券研究所整理 
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四、机床---受益下游行业快速增长，复苏进程加快 
 
 
2010年1-10月份机床行业实现工业总产值4965.5亿元，同比增长41.6%。

从我们跟踪的机床行业上市公司的业绩表现来看，前三季度机床行业上市公司共

实现营业总收入 112.2 亿元，同比增长 49.8%，实现归属于上市公司股东净利

润 6.4 亿元，同比增长 48.4%，业绩恢复了高增长态势。 
 
图 10、2010 年机床行业业绩开始恢复高增长 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

由于机床是“制造机器的机器”，因此其有着众多的下游行业，如汽车、工程

机械、船舶、航空航天、军工等。而上述下游行业在我国基本是出于成长期或者

初创期，有着良好的发展前景。尤其是近几年汽车行业和工程机械行业的迅猛发

展，也给机床行业带来了极大的需求，在机床行业的需求结构中，两者占据了

65%左右的份额。 
 
图 11、汽车和机械行业占据了机床行业下游需求的绝大部分 

 
资料来源：中国机械工业联合会 
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表 10、机床行业下游行业所需的主要机床类型 

                            

下游行业 所需采用的机床种类

汽车 柔性生产线、立式加工中心、高速卧式加工中心、数控曲轴磨床、数控曲轴内铣或外铣床等

工程机械 卧式加工中心、数控龙门铣床、卧式镗铣床、数控车床、摇臂钻床等

船舶制造 立式加工中心、高速卧式加工中心、数控曲轴磨床、大型数控磨齿机、大型曲轴车铣中心

军工 立式加工中心、高速卧式加工中心、数控车床、龙门镗铣床、数控磨床、镗铣加工中心

航空航天 五轴立式加工中心、叶片高速加工中心、精密数控车床、高精度数控万能磨床、多坐标镗铣中心  
资料来源：中国机械工业联合会 

 
 

（一） 汽车行业 11 年仍可增长 10%-15% 
 

1-11 月份我国汽车销量为 164.0 万辆，同比增长 34.1%，预计全年销量突

破 180 万辆。2010 年汽车行业的销量超预期增长主要受益于我国宏观经济的持

续好转导致的居民收入增加和消费信心增强、货币供应环境持续保持宽松以及汽

车的持续普及。 

2010 年底，汽车行业面临的政策变量主要是购置税优惠、汽车下乡和以旧

换新政策均将到期，预计 2011 年购置税优惠延续的可能性不大，以旧换新和汽

车下乡也有可能被削弱，这对汽车的销售会产生一定的负面影响。但随着消费群

体的逐步向二三线城市转移，宏观经济面持续向好和信贷仍将保持相对宽松，我

们预计 2011 年汽车行业在 2010 年大基数的背景下仍可保持 10%-15%的同比

增长。 
 
图 12、汽车行业近两年销量同比快速增长 
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资料来源：中国机械工业联合会 
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图 13、子午轮胎产量和平板玻璃产量印证汽车行业的销量仍较为强势 

 
资料来源：中国机械工业联合会 

 

 
（二） 工程机械行业 2010 年销售大幅超出市场预期，2011 
仍可保持较快增长 

 
1-10 月份工程机械行业实现工业总产值 3591.1 亿元，同比增长 50.1%；从

我们跟踪的工程机械行业上市公司的业绩表现来看，前三季度工程机械行业上市

公司共实现营业总收入 1222.6 亿元，同比增长 58.9%，归属于上市公司股东净

利润 136.8 亿元，同比增长 58.8%，业绩增长大幅超出市场预期。 
 
2011 年房地产投资和基建项目投资仍将保持较快增长，另外大量的区域规

划获批也带来大量的固定资产投资需求，同时信贷也难以大幅萎缩，因此我们预

计工程机械行业在 2011 年的业绩也将保持较快增长。 
 

图 14、2010 年工程机械行业业绩高速增长远超出市场预期 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 
机床行业是属于晚周期的行业，其业绩体现往往滞后于其下游的汽车及工程

机械等行业的业绩表现，在汽车和工程机械行业自 09 年以来均表现突出的情况

下，资本支出相应增加，这也会扩大对机床的需求。因此，我们看好机床行业在

2011 年的表现。 
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重点公司推荐： 

鉴于高铁行业的设备采购在 2010-2013 年期间均为高峰期，房地产和基建

投资仍将保持较快增长以及汽车行业的复苏，我们重点推荐铁路设备、工程机械

和机床三个子行业，个股上主要推荐天马股份、星马汽车、昆明机床和柳工。 

天马股份（002122）：公司是我国主要的轴承制造商之一，目前共拥有七

大生产基地，旗下的齐重数控是国内重要的机床生产企业。公司 2010 年中期的

收入构成中，轴承业务占 40.25%，机床业务占 24.87%。公司投资十多亿新建

的精密球轴承和高档数控机床项目已经进入试生产阶段，同时公司还在进一步加

大对风电轴承的投资以进入大功率风电轴承领域，天马在去年引进了一条国际最

先进的全自动生产线，以生产适应未来高速铁路货车需求的轴承。公司在大力提

升技术和扩充产能，我们认为随着公司的产能的逐步释放，后续业绩有望保持持

续增长。预计 2010-2012 年每股收益分别为 0.56 元、0.67 元和 0.83 元，当前

股价对应的 PE 估值分别为 25.55 倍、21.08 倍和 17.02 倍，给予强烈推荐评级。 

星马汽车（600375）：公司是国内工程类专用车行业龙头企业，2010 年中

期的收入构成中，轴混凝土搅拌车业务占 77.64%，散装水泥车业务占 14.27%。

注入华菱汽车资产后，公司业务将实现专用汽车和汽车业务双轮驱动。预计

2010-2012 年每股收益分别为 1.73 元、2.08 元和 2.50 元，当前股价对应的 PE
估值分别为 15.36 倍、12.78 倍和 10.63 倍，给予强烈推荐评级。 

昆明机床（600806）：公司是国内主要的镗铣床生产企业之一，产品包括

卧式镗铣床、落地式镗铣床、刨台式镗铣床等，公司产品中数控机床占比较大。

2010 年中期的收入构成中，机床业务占 85.91%，高效节能压缩机业务占

13.70%。预计 2010-2012 年每股收益分别为 0.36 元、0.47 元和 0.57 元，当前

股价对应的 PE 估值分别为 25.72 倍、22.98 倍和 18.95 倍，给予强烈推荐评级。 

柳工（000528）：公司是我国工程机械行业龙头企业之一。主营产品包括

装载机、挖掘机、压路机等。2010 年中期的收入构成中，土方石铲运机械业务

占 79.36%，其他工程机械及配件业务占 20.64%。2010 年前三季度的总销售收

入为 117.51 亿元，公司近期发布公告称收购波兰的 HSW 公司的工程机械业务

（HSW 为推土机行业全球三大知名制造商之一），迅速介入推土机业务。公司

的发展战略是在 2012 年的时候实现销售收入 500 亿元，2015 实现销售收入

1000 亿元，集团进入世界工程机械前 10 强。预计 2010-2012 年每股收益分别

为 2.35 元、2.94 元和 3.53 元，当前股价对应的 PE 估值分别为 16.33 倍、13.05
倍和 10.87 倍，给予强烈推荐评级。 

 
表 11、 重点公司推荐表 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
600375 星马汽车 26.58 1.73 2.08 2.50 15.36 12.78 10.63 强烈推荐
600806 昆明机床 10.78 0.36 0.47 0.57 25.72 22.98 18.95 强烈推荐
000528 柳工 38.37 2.35 2.94 3.53 16.33 13.05 10.87 强烈推荐

002122 天马股份 14.31 0.56 0.67 0.83 25.55 21.08 17.02 强烈推荐

评级代码 公司名称 股价
EPS PE

 
资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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