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最近半年行业相对走势 

 
 

 

相关研究报告 

《价值源于成长 调整酝酿机遇--

机械行业 5 月份月报》 

《主题投资热度减退 业绩渐成

价值支撑--机械行业 3 月份月报》 

《看不清的大势，说不尽的高铁--

机械行业 2 月月报》 

《震荡依旧，强势再现--机械行业

1 月月报》 

投资要点： 

 宏观经济出现回落迹象 弱势局面短期难以突破 

PMI 指数出现较大幅度的回调，在宏观调控政策出现明显松动之前，制造业恐难以扭转

当前持续萎缩的局面；城镇固定资产投资完成额和新增固定资产投资完成额的环比增速

均出现了季节性放缓、甚至减退的趋势，投资对于机械行业的拉动作用仍有待进一步考

察；而在制造成本方面，机械行业所面临的生产成本呈现出涨跌互现的局面。 

 主要产品产量保持增长态势 

4 月份，各主要机床产品产量均保持了增长的态势，金属成形机床的产量较 2010 年同期

出现了激增，产量增速显著高于金属切削机床。而从出口情况来看，4 月份各主要机床产

品出口量的环保增速均出现了大幅回落，车床出口数量甚至较上月有小幅下降，这一方

面有季节性因素的影响，也是对前期出口量冲高回落的反应。主要机械基础件的产量均

保持了同比增长的态势，其中液压元件以 125.51%的增速涨幅居首，阀门、齿轮的同比

增速也大幅高于往年同期，相比之下，尽管气动元件等产品仍实现了同比增长，但增速

较往年明显放缓。工程机械各主要产品产量基本保持了增长态势，其中压实机械由于年

初以来涨幅过猛而出现了小幅回调，其余主要产品不仅实现了同比增长，增速也往往高

于往年同期。 

 市场表现及主要观点 

5 月份，在宏观经济增长放缓的预期约束下，机械行业延续了之前震荡走低的趋势，一度

再现单边下跌的局面，然而仍处于较高景气水平的行业实体经济的运行态势、以及政策

真空所营造的相对缓和的投资氛围，为机械行业在月末酝酿的一轮技术性反弹创造了充

分有利的条件，最终机械行业以 8%的月度跌幅位列中信一级行业涨跌幅排名第 21 位，

较上月有小幅回升，但仍落后于大盘整体的表现。 

与行业指数的持续下探相对应，5 月份机械行业市盈率水平也进行着调整，且其相对深证

A 股估值优势的不断扩大、相对上证 A 股估值溢价水平的不断收窄，尽管月末曾出现了

以“工程机械”为代表的低估值板块的报复性反弹，但随着宏观调控的深入，机械行业

不可避免的会受到影响，我们认为短期内行业中出现以“估值修复”为主题的大规模上

涨行情的概率较低。 

历时 2 个月有余的连续调整已经为机械行业中部分板块和个股提供了反弹的空间，展望 6

月份，调控政策的真空期在实际上为被错杀的个股酝酿了反弹的机遇。随着时间的推移，

在没有新一轮调控措施出台的前提下，前期政策对市场预期和投资情绪的影响有望趋于

淡化，在未来一个月中，在经济整体运行水平趋缓的宏观背景下，决定机械行业行情走

势的与其说是实体经济中的运行态势，不如说是市场情绪对行业的支撑意愿和力度，此

时，业绩和估值成为公司市场表现走强的必要条件，而一旦市场情绪发生扭转，“工程机

械”、“金属制品”等业绩尚可、估值处于历史底部、但前期一直受到市场预期压制的板

块有望成为行业中率先突破的板块。总体而言我们对机械行业给予中性偏乐观的评级，

但提醒投资者密切关注国家可能出台的调控措施对实体经济及市场情绪的影响。 

静待预期阴霾散 政策无声胜有声 

――机械行业 6 月份月报 

分析师：任宪功                     SAC NO：S1150511010012               2011 年 6 月 7 日 

mailto:xueyingtju@yahoo.cn
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1. 宏观经济环境 

1.1 PMI 指数持续回调 

2011 年 5 月，PMI 指数和 PMI 新订单指数分别为 52%和 52.1%，分别较上个月

下降了 0.9 和 1.7 个百分点，而新出口订单指数也较上月小幅下降了 0.2 个百分

点，显示继 4 月份之后制造业再现紧缩态势，尽管 3 月份 PMI 指数曾一度呈扩张

之势，但随后的连续回调表明在宏观调控政策出现明显松动之前，制造业恐难以

扭转当前持续萎缩的局面，此次 PMI 指数出现较大幅度的回调不仅使制造业刚刚

展现的扩张态势偃旗息鼓，也使得市场对于新一轮景气周期启动的预期再次落空。 

图 1：PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2 固定资产投资出现季节性回落 

2011 年 4 月份，城镇固定资产投资完成额和新增固定资产投资完成额的环比增速

均出现了季节性放缓、甚至减退的趋势，但是需要注意的是，与往年同期相比，

由于固定资产投资自身具有的时间节奏，这种环比增速回落的迹象是十分常见的，

仅依据这一点就做出固定资产投资明显衰退的结论并不合理，投资对于机械行业

的拉动作用仍有待进一步考察。 
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图 2：城镇固定资产投资完成额 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：新增固定资产投资完成额 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.3 主要原材料价格涨跌互现 

在制造成本方面，2011 年 4 月份，全部工业品 PPI 为 6.82，较上个月下降了 0.48；

机械工业 PPI 为 1.20，较上个月下降了 0.2；黑色金属材料类指数为 10.88，较

上个月下降了 3.32；而燃料、动力类价格指数为 11.60，较上个月上升了 1.7。

机械行业所面临的生产成本呈现出涨跌互现的局面。 
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图 4：行业 PPI 与原材料价格指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2. 机械行业固定资产投资 

4 月份机械行业固定资产累计投资均延续了同比增长的态势，但除通用设备外、

专用设备制造业和金属制品业的同比增速均逊于往年，增速走势仍呈震荡下滑趋

势，在宏观投资环境不明朗的形势下行业固定资产投资也难以突破弱势震荡的格

局。 

图 5：通用设备制造业累计固定资产投资完成额及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 6：专用设备制造业累计固定资产投资完成额及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：金属制品业累计固定资产投资完成额及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3.机床 

3.1 主要产品产量 

2011 年 4 月份，各主要机床产品产量均保持了增长的态势，金属成形机床的产量

较 2010 年同期出现了激增，产量增速显著高于金属切削机床。而且从最近的发

展趋势来看，随着产量的增长产品结构的转变也在逐渐展开，数控化率的提高已

成为长期发展趋势。 



                                                          机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 21 

图 8：金属切削机床产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：数控金属切削机床产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 10：金属成型机床产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：数控金属成型机床产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3.2 主要产品出口 

而从出口情况来看，4 月份各主要机床产品出口量的环保增速均出现了大幅回落，

车床出口数量甚至较上月有小幅下降，这一方面有季节性因素的影响，也是对前

期出口量冲高回落的反应。 
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图 12：金属加工机床出口数量及环比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：车床出口数量及环比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 14：铣床出口数量及环比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

4.基础件 

2011 年 4 月份，主要机械基础件的产量均保持了同比增长的态势，其中液压元件

以 125.51%的增速涨幅居首，阀门、齿轮的同比增速也大幅高于往年同期，相比

之下，尽管气动元件等产品仍实现了同比增长，但增速较往年明显放缓。 

图 15：阀门产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 16：液压元件产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：气动元件产量及同比增速 

20.12%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

气动元件（件） 当月同比
 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 18：滚动轴承产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 19：齿轮产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 20：金属紧固件产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

5.工程机械 

2011 年 4 月份，工程机械各主要产品产量基本保持了增长态势，其中压实机械由

于年初以来涨幅过猛而出现了小幅回调，其余主要产品不仅实现了同比增长，增

速也往往高于往年同期。 

图 21：起重机产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 22：挖掘、铲土运输机械产量及同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 23：压实机械产量及同比增速 

-18.77%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

压实机械（台） 当月同比
 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 



                                                          机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              16 of 21 

图 24：混凝土机械产量及同比增速 

33.60%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2
0
0
7
-0

1

2
0
0
7
-0

4

2
0
0
7
-0

7

2
0
0
7
-1

0

2
0
0
8
-0

1

2
0
0
8
-0

4

2
0
0
8
-0

7

2
0
0
8
-1

0

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

4

2
0
0
9
-0

7

2
0
0
9
-1

0

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
0
-0

7

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-0

4

混凝土机械（台） 当月同比
 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

6.市场表现 

5 月份，在宏观经济增长放缓的预期约束下，机械行业延续了之前震荡走低的趋

势，一度再现单边下跌的局面，然而仍处于较高景气水平的行业实体经济的运行

态势、以及政策真空所营造的相对缓和的投资氛围，为机械行业在月末酝酿的一

轮技术性反弹创造了充分有利的条件，最终机械行业以 8%的月度跌幅位列中信

一级行业涨跌幅排名第 21 位，较上月有小幅回升，但仍落后于大盘整体的表现。 
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图 25：市场各中信一级行业 5 月涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 26：机械行业（中信）5 月行情走势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

与行业指数的持续下探相对应，5 月份机械行业市盈率水平也进行着调整，且其

相对深证 A 股估值优势的不断扩大、相对上证 A 股估值溢价水平的不断收窄，尽

管月末曾出现了以“工程机械”为代表的低估值板块的报复性反弹，但随着宏观

调控的深入，机械行业不可避免的会受到影响，我们认为短期内行业中出现以“估

值修复”为主题的大规模上涨行情的概率较低。 
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图 27：机械行业（中信）5 月市盈率走势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

5月份机械行业各板块全面沦陷，13个子行业指数均较上月出现不同程度的回调，

其中“铁路设备”板块由于自身具有良好的业绩支撑、前期又经过了较为充分的

调整，因此成为本月中行业下跌幅度最小的板块；而“金属制品”、“重型机械”、

“基础零部件”等板块则在业绩缺乏明显亮点、政策缺乏有力支撑的双重压力下

遭到了市场的压制。与之相对应的，5 月份机械 13 个子行业的市盈率也呈全面回

调之势，“金属制品”、“工程机械”和“铁路设备”板块仍是行业中估值水平最低

的板块。 

图 28：三级子行业 5 月涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 29：机械三级子行业 5 月市盈率变动 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

历时 2 个月有余的连续调整已经为机械行业中部分板块和个股提供了反弹的空

间，展望 6 月份，调控政策的真空期在实际上为被错杀的个股酝酿了反弹的机遇。

随着时间的推移，在没有新一轮调控措施出台的前提下，前期政策对市场预期和

投资情绪的影响有望趋于淡化，在未来一个月中，在经济整体运行水平趋缓的宏

观背景下，决定机械行业行情走势的与其说是实体经济中的运行态势，不如说是

市场情绪对行业的支撑意愿和力度，此时，业绩和估值成为公司市场表现走强的

必要条件，而一旦市场情绪发生扭转，“工程机械”、“金属制品”等业绩尚可、估

值处于历史底部、但前期一直受到市场预期压制的子行业有望成为行业中率先突

破的板块。总体而言我们对机械行业给予中性偏乐观的评级，但提醒投资者密切

关注国家可能出台的调控措施对实体经济及市场情绪的影响。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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