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机械行业二季度投资策略 

--行业保持平稳增长，工程机械延续高景气度 

优于大势 
        维持评级 

工业/机械设备 发布时间：2011 年 4 月 6 日 

投资要点： 

 机械行业一季度保持平稳快速增长趋势。1-2 月，机械行业

完成工业总产值 21448 亿元，同比增长 29.07%，全行业总

体仍保持平稳快速增长的趋势。 

 工程机械销量超预期增长。一季度,主要上市公司的挖掘

机、混凝土机械、推土机等产品增速预计在 50%以上。卡特

彼勒 2月份全球设备销售额同比增长 59%，行业出口回暖。

行业动态市盈率整体在 15 倍左右,估值仍具有优势,继续关

注行业龙头公司。 

 机床行业增速总体有所回落,数控机床产销保持较高增速。

2011 年 1-2 月,我国金属切削机床累计增速为 22.68%,其中

数控金属切削机床累计增速为 37.19%,数控机床增速高于

机床行业整体增速;机床行业中长期受益于进口替代与下游

产业升级。 

 重型机械行业企稳回升,铁路设备等行业保持较高增速。

1-2 月,锻件、铁路机车、集装箱的产量累计增速分别为

126.8%、50.9%、132.9%。受事件性的影响，高铁、重型机

械的股价出现回调，后期仍可关注行业的投资机会。 

 行业投资策略：在行业方面，重点关注业绩快速增长与具有

估值优势的工程机械行业。重点关注的上市公司有中联重

科、柳工、徐工机械、方圆支承、华中数控等。 

 风险因素：经济增速与固定资产投资下滑；钢铁等原材料价

格大幅波动。 
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一 、机械行业一季度总体状况 

1.1 机械行业保持平稳较快增速,固定资产投资稳定增长 

1-2 月，机械行业完成工业总产值 21448 亿元，同比增长 29.07%，由于去年增速基数

较高，增速同比有所回落，预计行业全年产销将保持平稳快速增长的趋势。 

工程机械一季度行业延续高景气度，柳工等行业龙头公司的产销量增长 100%左右;机床

行业全年销售收入增速预计为 20%-30%；重型机械行业有望逐步走出低谷，预计 2011 年产

销增长 20%～25%。  

固定资产投资保持稳定增长。2011 年 1-2 月，固定资产投资为 1.74 万亿元，同比增长

24.9%，预计全年增速在 20%以上，保持平稳增长态势。在主要行业中，房地产投资 1-2 月

为 4250 亿元，同比增长 35.2%，增速比去年全年加快 2 个百分点；房屋新开工面积 19083

万平方米，增长 27.9%。制造业投资增速为 30%，增速有所上升，石油等能源价格走高刺激

石油、矿采等行业的投资增速加快。 

2011 年铁路、水利建设、保障房等行业成为拉动固定资产投资增长的重要驱动力:  

 铁路投资:预计 2011 年为 7000-8000 亿元,保持高位; 

 水利建设: 2010 年我国水利投资为 2000 亿元，未来 10 年的水利投资预计将达到 4 万

亿元,年均投入将比 2010 年高出一倍; 

 保障房建设:国家今年计划建设 1000 万套保障房，同比增长 69%左右，计划投资超过

1.4 万亿元。 

图 1: 2010 -2011 年城镇固定资产投资增速         图 2：主要行业固定资产投资增速 
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1.2 钢材价格保持温和上涨态势 

钢材价格预计全年将保持温和上涨。1-2 月,我国粗钢产量达 11418 万吨，同比增长

12.6%。2011 年，钢铁行业的新增产能预计在 8%左右，而钢材需求的增速约为 10%，需求增

长与铁矿石等原材料价格高企将促使钢材价格总体表现为小幅走高的态势。 

图 3:国内钢材价格综合指数 
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资料来源:中钢协,东北证券 

1.3 一季度行业主要板块股价涨幅 

1 季度,机械行业主要子行业中,股价涨幅居前的板块为工程机械、船舶制造、重型机械、

机床工具、机械基础件,股价累计涨幅分别为 14.18%、11.72%、8.42%、6.23%、5.21%。 

工程机械板块股价为先抑后扬,三一重工、山推股份等行业龙头带动整体上涨;由于前

期涨幅较大及人事变更的事件性影响，铁路设备板块股价为先扬后抑,最终以-7.01%的跌幅

位居前列,金属制品、制冷空调设备、航空航天设备一季度累计涨幅在 2%以下,表现平淡。 

图 4：2011 年 1-3 月机械行业主要子行业与股价涨幅 
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1.4 行业板块估值比较 

     在申万主要一级行业中,机械行业的市盈利率位于中等偏上的水平。 

图 5: A 股主要行业市盈率(TTM)比较 
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资料来源:wind,东北证券 

与上季度比较,船舶制造行业的估值有显著提升,机床行业估值也有所上升,而铁路设备

与重型机械行业有小幅下降;工程机械仍是估值最低的子行业,航空航天设备的估值相对较

高。 

图 6: 机械行业主要子行业市盈率(TTM)比较 
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资料来源:wind,东北证券 
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二、工程机械：行业一季度需求超预期增长 

2.1 行业一季度延续高景气度 

2011 年一季度，行业延续高景气度。三一重工、山推股份、柳工、徐工机械、中联重

科等公司均对全年的销售前景均表示乐观，预计销售增速为 30%-50%。柳工公告一季度各类

工程机械整机产销同比增长 100%，其中装载机、挖掘机、叉车于 2011 年 3 月单月产销量

均创历史新高;上市公司一季度业绩有望超出市场预期。 

表 1:工程机械部分上市公司一季度业绩公告 

公司名称 一季度业绩公告 

柳工 1 季度整机产销同比增长 100% 

常林股份 净利润预增 50%以上 

方圆支承 净利润预增 100%-130% 

资料来源:公司公告,东北证券 

三一重工、山推股份等行业龙头的市场份额呈现进一步上升的趋势,强者恒强;产品多

元化发展成为行业龙头公司新的增长点。 

卡特彼勒2月份全球设备销售额同比增长59%，其中在拉美地区的销售额同比增长76%。

在欧洲、非洲与中东地区的销售额也增长了 53%。卡特彼勒作为全球工程机械行业的龙头公

司，销售额的大幅增加表明全球经济将逐步向好与工程机械行业在全球范围内的复苏。 

图 7：三一，中联混凝土机械历年增速 
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图 8：山推股份历年市场份额 
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图 9：国内主要厂商挖掘机历年市场份额 
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资料来源：工程机械工业协会，东北证券 

图 10： 汽车起重机 2010 年主要厂商市场份额 
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2.2 挖掘机、混凝土机械、推土机等产品 11 年的需求前景看好 

2011 年需求前景看好的产品品种有挖掘机、混凝土机械、推土机等，挖掘机受益于需

求增长及进口替代进程，继续保持较高增速；混凝土机械的增速出现回升;水利建设等基础

设施的建设拉动推土机产品的需求;起重机等其他产品也将保持稳定增长。 

 混凝土机械行业：1-2 月，三一重工、中联重科的产销增速为 50%左右，显著高于行业

平均增速。固定资产投资的平稳增长与商品混凝土在三四线城市应用比例的扩大推动

混凝土机械的需求。2006-2010 年，三一重工与中联重科的混凝土机械平均增速分别高

达 55.3、76.7%,随着商品混凝土的普及,混凝土机械未来仍将保持较快增速。 

 推土机：受益于水利投资建设及出口增长。  

 挖掘机行业：国产品牌的市场份额将显著上升，而外资品牌的市场份额出现下降，三

一重工、厦工、柳工等国内行业龙头公司将成为进口替代的受益者。2010 年，挖掘机

行业累计销量超过 16.5 万台，同比增长 74.5%,其中国内自主品牌的累计销量为 4.76

万台，同比增长 92%。未来几年，挖掘机行业预计将保持 20%以上的增速。挖掘机国内

市场目前仍被外资品牌主导，国产品牌随着进口替代进程加速,市场份额预计将进一步

提升。 

图 11：10-11 年挖掘机当月产量（万辆）与增速        图 12：2006-2010 年国产挖掘机市场份额 
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资料来源：wind，东北证券 

图 13：10-11 年起重机当月产量（万辆）与增速       图 14：10-11 年混凝土机械当月产量（万辆）与增速 
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资料来源：wind，东北证券 

 

三、机床行业：数控机床产销保持较高增速 

3.1 机床行业增速平稳，数控机床保持高增长 

2011年 1-2月,我国金属切削机床累计增速为22.68%,其中数控金属切削机床累计增速

为 37.19%,数控机床增速高于机床行业整体增速。由于上年基数较高，机床行业全年的增速

预计将回落到 20%-30%的正常增速，数控机床行业增速在 35%左右。 

2011 年 2 月，日本国内机床订单额为 1125.7 亿日元，同比增长 73.7%，日本机床订单

额已连续 15 个月呈现增长，且自 2008 年 9 月金融危机爆发以来首次连续两个月突破千亿
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日元。 

图 15：2010-2011 年金属切削机床当月产量与增速     图 16：2010-2011 年数控金切机床当月产量与增速 
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资料来源：Wind，东北证券 

3.2 行业中长期受益于进口替代与机器替代人工 

    2010年，我国金属加工机床进出口逆差为75.7亿美元，同比增加68.6%，机床行业外贸逆

差位居世界首位，中高端数控机床仍需大量依赖进口。 

图17: 金属加工机床历年进出口逆差（单位：亿美元）   图18：金属加工机床历年产值数控化率 
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资料来源：机床工具行业协会，东北证券 

机器替代人工与产业升级是机床行业的中长期发展驱动力。中国在跨过刘易斯拐点之后

劳动力成本将持续快速上升，对于机床等设备的需求将大幅度增加。汽车及零部件、航空航

天与军工、铁路设备、电子信息、电力设备、工程机械等高端装备业崛起，行业产能扩张与

设备投资将增加，机床作为装备制造业的母机,下游需求将带动机床行业的持续增长。 
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3.3 重型机床增速回落,相关上市公司 10 年业绩下滑 

    2010 年，我国机床工具行业累计完成工业总产值 5536 亿元，同比增长 40.6%；其中金

切机床行业工业总产值 1306 亿元，同比增长 34.3%。机床行业产品结构出现分化，数控车

床、加工中心等产品增速较高，而重型机床行业营业收入整体为负增长。2010 年前三季度，

重型机床行业销售收入同期下降 7.35%。利润总额同期下降 10.65%;昆明机床、华东数控等

以重型机床为主要产品的公司业绩同比均出现一定程度的下滑。 

3.4 数控系统与功能部件亟待突破 

数控系统、功能部件是制约我国数控机床产业发展的短板。目前，我国中档、高档数控

机床中进口系统分别占80%、98%的市场份额。按照规划，2015年中档数控机床数控系统国产

化率达到40%，2020年要提高到60%以上；高档数控机床数控系统国产化率分别达到10%和20%;

中高档数控的市场突破将是行业未来的重要方向之一。 

数控系统相关上市公司为华中数控。公司中档数控系统在国产数控系统行业中市场份额

超过25%，位居国内第一;在国内高档数控系统消费市场上，华中数控市场占有率不到1%，98%

以上为国外品牌。数控系统是国家机床重大科技专项重点扶持的领域,下游数控机床行业的年

均增速在30%以上,在进口替代与市场需求快速增长的背景下,数控系统的发展前景看好。 

  

四、铁路设备、集装箱等产品保持较高增速,重型机械企稳回升 

随着经济复苏,下游石化设备、冶金均有恢复性增长，重型机械行业将保持平稳增长。日

本核电事件对中国一重、二重等核电设备相关上市公司带来政策的不确定性影响，行业中长

期发展前景仍谨慎乐观。 

铁路设备行业保持较高的增速,未来几年将是铁路机车等产品交付的高峰期;船舶制造

行业目前仍处在周期性低谷时期，行业回暖尚需等待。 

图 21：2010 -2011 年铁路机车当月产量与增速        图 22：2010-2011 年民船当月累计产量与增速 
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资料来源：wind，东北证券 

1-2 月，我国造船完工量 846 万载重吨，同比下降 7.8%；新承接船舶订单量 826 万载

重吨，同比增长 44.3%。截止 2 月底，手持船舶订单量 19466 万载重吨，比 2010 年底下降

0.6%。 

集装箱出口继续呈现量价齐升的趋势, 1-2月单价回升到3700美元以上的高位,累计出

口数控的同比增速为 132.9%。 

图 23: 2010-2011 年 1-2 月集装箱当月出口金额与均价 
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资料来源: wind, 东北证券     

1-2 月，重型机床主要产品中,锻件、采矿专用设备、金属轧制设备的累计增速分别为

126.8%、29.4%、2.2%,锻件增速显著回升,其他产品的增速也企稳上升。 

图 24:2010-2011 年 1-2 月重型机械行业主要产品月度累计增速(%) 
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资料来源: wind, 东北证券     
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五、机械基础件行业总体保持稳定增长 

2010 年,机械基础件行业总体保持较高的增速。轴承行业营业收入为 1260 亿元，同比

增长 37%；齿轮及传动系统行业实现销售额 1450 亿元，同比增长 20%;液压行业工业总产值

为 351 亿元，同比增长 30.35%。 

2011 年 1-2 月，液压元件、齿轮的累计增速分别为 74.5%、45.6%，增速与去年同期相

比有显著回升；而滚动轴承、金属紧固件由于去年基数较高，累计增速分别回落到 25.3%、

15.9%。 

图 25：2010 年-2011 年 2 月机械基础零部件主要产品月度累计产量增速（%） 
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资料来源: wind, 东北证券     

    机械基础件将跟随下游产业升级。目前,我国基础件仍存在结构性问题,一方面，中低

端产品产能过剩，同质化恶性竞争；另一方面，高端产品能力不足，汽车、工程机械、高

铁、航空航天等行业所需的基础件大量依赖进口。 

    机械基础零部件是装备制造业的重要组成部分，直接决定着重大装备可靠性。我国计

划通过 3年努力，使得我国重大装备基础零部件配套能力提高到 70%以上。鼓励企业兼并重

组，努力形成若干具有国际竞争力、年销售额超过 50 亿元的企业集团。 

六、行业投资策略与重点公司 

在机械主要子行业中：（1）工程机械板块估值处于行业低端，维持行业优于大市的投

资评级，重点关注公司有三一重工、山推股份、徐工机械、中联重科、柳工等。（2）高铁、

重型机械、海洋工程行业的相关公司中国一重、中集集团、中国南车等在前期股价调整后

带来投资机会。（3）高端智能装备相关的公司有华中数控、机器人等，短期估值稍高，但

公司的发展前景看好,可中长期持续关注。 
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表 2：重点公司盈利预测及投资评级 

EPS PE 
证券代码 证券简称 收盘价 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 
投资评级

600031 三一重工 27.92  1.13 1.73 2.23 24.7 16.1  12.5  推荐 

000157 中联重科 15.46  0.80 1.18 1.59 19.2 13.1  9.7  推荐 

000425 徐工机械 27.69  1.42 1.93 2.34 19.5 14.3  11.8  推荐 

600761 安徽合力 19.48 1.01 1.28 1.62 19.2 15.2  12.0  推荐 

300161 华中数控 31.10  0.49 0.69 1.00 63.5 45.1  31.1  推荐 

002147 方圆支承 16.46 0.32 0.46 0.59 52.0 35.8  27.9  推荐 

000039 中集集团 24.00  1.13 1.53 1.78 21.2 15.7  13.5  推荐 

600169 太原重工 24.42  0.81 1.02 1.35 30.3 23.9  18.1  推荐 

002520 日发数码 41.06  0.77 1.25 1.66 53.3 32.8  24.7  谨慎推荐

600592 龙溪股份 13.47  0.32 0.46 0.63 42.1 29.3  21.4  谨慎推荐

300024 机器人 27.16  0.36 0.59 0.82 74.9 46.3  33.0  谨慎推荐

002430 杭氧股份 33.49  0.90 1.19 1.52 37.2 28.2  22.0  谨慎推荐

600320 振华重工 7.54  -0.07 0.07 0.23  -116   108  32.8  谨慎推荐

600835 上海机电 13.47  0.65 0.88 1.08 20.7 15.3  12.5  谨慎推荐

资料来源：wind、东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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