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研究结论 

 喜：半年度预计行业整体偏乐观，工程机械、数控机床、化工专用设备、

农业机械景气度高。鉴于整个工程机械上半年的销售情况，行业半年报

偏为乐观。机床行业做为应用领域最广的工业资本品，销售显示出较快增

长的同时，盈利质量（产品附加值）提升较快。同时，炼油、冶金设备与

石油钻井设备产量在 3 月创出历史新高，半年同比增长有望超过 30%。

综合来看，大市值子行业景气度偏为乐观，整体行业增速有望明显高于

GDP 的增长速度。 

 忧：行业增速月度波动加大，持续力有待考验。分析景气较高的子行业

数据，我们发现月度起伏较大，高景气持续能力有待考验，尤其是最新的

五月数据，增长速度明显放缓。再之，长周期子行业表现弱于整体行业，

仍处于周期底部，如订单周期较长的重型装备、部分通用设备景气度下滑

较为明显。我们认为行业月度景气度波动加大仍是需求面不稳定的结果，

缺乏重大项目投资推动可能是行业最大隐忧。 

 未来看点：投资力度与货币政策成为两大要素。实体经济对项目投资尤

其是重大项目投资的依赖度高，可能还将持续很长时间。“十二五”规划

将陆续进入施工阶段，工程开工情况将直接或间接影响整个行业的景气

度。我们研究发现M2增速与工程机械景气度走势拟合度最高，故货币政

策可能相当程度影响整个行业未来趋势。 

 投资评级： 

 防御性品种：中国南车（买入）、太原重工（买入）、陕鼓动力（买

入）、上海机电（买入）、巨星科技（增持） 

 区域转移与振兴：三一重工（买入）、中联重科（买入）、徐工机

械（买入） 

 高端装备制造：汉钟精机（买入）、金通灵（买入）、天地科技（买

入）、山东矿机（增持）、达刚路机（增持）、上海佳豪（增持）、威

海广泰（买入）。 

 风险因素。1）实体经济景气度下滑带来的固定投资萎缩，项目开工数与

保障房的建设进程的不确定性 2）部分行业产能过剩带来的价格竞争；原

材料价格上升对盈利的负面作用 3）持续紧缩对企业营运周期的影响。 
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行业表现 
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资料来源：WIND 
 
近期重点公司推荐： 

简称 11EPS(E) 12EPS(E) 评级 目标价

巨星科技 0.75  1.06  增持 18.75 

天地科技 1.02  1.34  买入 30.60 

达刚路机 0.60  0.87  增持 15.00 

威海广泰 0.64  0.92  买入 28.80 

山东矿机 0.78  1.34  增持 27.30 

上海佳豪 0.60  0.76  增持 22.20 

三一重工 1.19  1.55  买入 23.80 

大禹节水 0.19  0.29  增持 11.40 

上海机电 0.85 1.13 买入 16.44 

资料来源：公司公告，东方证券研究所预测。 
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机床行业同比高增速依旧 
机床行业景气度优于行业，装备升级如火如荼。2011 年 1-5 月，在政策大力扶持下，机床行业依

然维持了 2010 年相当的景气度。其中数控设备的增速相对高于整体行业的增速。金属切削机床景

气度处于上升周期中，金属成形机床在 3 月出现较高的交付量后增速有所放缓。同时，机床零部

件景气度明显高于整机生产基于进口替代的过程，数控系统达到 40%以上，金属刀削工具总产量

今年以来增长势头强劲，同比增速均超过 40%。 

相关上市公司： 

秦川发展（买入）、沈阳机床（未评级）、昆明机床（未评级）、亚威股份（未评级）、华中数控

（未评级）、日发数码（未评级）、华东数控（未评级）、法因数控（未评级）、山东威达（未评

级） 

图表：金属切削机床产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：数控金属切削机床（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

图表：金属成形机床产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：数控金属成形机床生产量（台） 
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图表：数控系统生产量（套） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：金属刀削工具总产量（千件） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

通用设备略有分歧，能源装备持续向好 
通用设备领域中，能源装备数据较为乐观，石油钻井设备同比增速超过100%，三月的交货量最为

突出，相当于去年半年的交货量，石油钻井设备的高景气度一直持续至5月。整个化工相关设备的

景气度明显强于整个机械行业。 

气体压缩、液化、分离设备表现高速稳步增长，其中气体压缩机在上半年表现出前高后低的现象，

同比增速从一月的80%下滑到五月的20%，从一个侧面反映出行业景气度的回落。 

泵业最为通用机械应用范围最广的子行业，其上半年景气度显现出前高后低的走势，行业增速保持

在15%左右，符合行业相应预期。 

相关上市公司： 
汉钟精机（买入）、金通灵（买入）、陕鼓动力（买入）、张化机（未评级）、杭氧股份（未评级）、

江钻股份（未评级）、神开股份（未评级）、杰瑞股份（未评级）、海默科技（未评级）、南方泵

业（未评级）、利欧股份（未评级）、新界泵业（未评级） 

图表： 炼油、化工专用设备生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表： 石油钻井设备（台） 
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图表：气体分离及液化设备（台）  
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资料来源：CEIC 东方证券研究所 

 

图表 气体压缩机生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

图表： 鼓风机生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：机械行业泵生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

重型机械忧大于喜，风电或成行业助力 
重型设备制造与冶金、化工、能源制造企业有着相当的关联度。伴随着下游企业投资力度仍处于低

位，金属冶炼设备同比出现明显的下滑，金属轧制设备同比负增长趋势也未得到改变环比增速有所

反弹，应用领域较为广阔的起重机基本与去年同期持平，我们认为投资乏力仍是行业反转的最大障

碍。 

新能源可能成为行业短期支撑。与风电相关较强的减速机是重型装备中数据较为乐观的，同比维持

稳定的增长。我们认为风电尤其是海上风电的发展机遇值得关注，有望成为行业景气度扭转可预见

的力量。采矿专用设备景气度与去年基本持平，短期来看，下游固定资产投资一季度略低于往年水

平，我们判断投资下滑或是短期噪音，需求力度有待进一步验证。 

相关公司： 
天地科技（买入）、山东矿机（买入）、太原重工（买入）、郑煤机（未评级）、林州重机（未评
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级）、中国一重（未评级）、二重重装（未评级）。 

图表：起重机产量（吨） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：减速机产量（台） 
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图表：采矿专用设备产量（吨） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：金属冶炼设备产量（吨） 
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图表：金属轧制设备生产量（吨） 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10 Jan-11 Mar-11 May-11
-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%
机械行业:生产:金属轧制设备 环比增速 同比增速

资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表：输运机械（输送机与提升机）总产量（吨） 
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工程机械依然沐浴在阳光中 
2011年1-5月，工程机械总体景气度持续了2010年的势头，但同比增速缓慢迹象逐步开始显现。未

来看点仍是流动性（M2）与新开工项目投资景气度。 

挖掘机仍是行业中的弹性品种 
工程挖掘机同比下降12%，24个月来同比首负：挖掘机行业销售数据的下降主要原因基于以下两

点，1、货币政策紧缩，导致下游需求锐减，新开工项目无法支撑行业整体高需求。2、2011年挖

掘机行业正处于“混战年”，行业竞争的加剧导致的旺季促销造成行业需求的提前透支。我们认为6

月份挖掘机的行业销量仍不乐观。 

保障房有望支撑混凝土机械需求 
需求区域性转移稳固混凝土机械整体需求：混凝土机械：相比政府投资为主导的基建项目，房地产

作为一个商业化程度最高的产业，其在区域投资重心的转移方面比任何基建项目都来的快。而西部

对商品混凝土使用率提升的预期，将直接带动混凝土机械在西部的需求。另外，从全国范围来看，

下半年受保障性住房的拉动，混凝土机械的整体需求将有保障。 

装载机旺销高于预期 
装载机同比增长1%，相对平稳：装载机行业5月份销量同比仍增1%，主要由以下几方面影响：1、

装载机行业成熟度比挖掘机高，下游的需求结构基本维持稳定。2、国内装载机四巨头营销区域各

有强弱，直接竞争相对小。3、装载机和挖掘机在下游需求具有一定的重叠性，装载机价格相比挖

掘机低很多，在货币政策紧缩的情况下，更多靠融资租赁购买的挖掘机的需求将由装载机替代满足。 

基建投资看点还在水利建设 
公路投资减速，推土机需靠水利投资来推动：推土机和压路机的下游需求主要集中在公路方面，特

别是压路机，基本以公路需求为主。由于全国跨省高速公路的建设已经完成的七七八八，而支撑今

后高速公路发展的省内地方高速公路由于受到宏观政策的影响，开工率下降，直接导致下游需求的

锐减。但是相比压路机，推土机尚有近10%的需求在水利建设方面，因此我们认为在下半年水利投

资加速的情况下，推土机的需求增长将会有一波行情出现。 
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随行就市，起重机与行业增速基本一致：行业主要品种汽车起重机、履带起重机同比降幅分别为

10%和7%，与行业整体的销量走势趋同，源于起重机行业下游相对分散，且成熟度与工程机械行

业整体成熟度趋同。我们认为6月起重机的销售走势仍将处于低位。 

未来看点： 
 长期来看，流动性与工程机械行业的拟合度最高。M2增速继续下滑，行业未来2个月仍

将低迷：通过对近3年来行业月度增速与M2增速的对比，我们发现两者之间的高相关性，

同时亦认为M2增速对工程机械行业有2个月时间的前瞻性。5月份国内M2增速仍在下

滑，因此我们认为工程机械行业至少在未来2个月内的走势仍需谨慎。 

 投资还是需求的源动力，重点工程把握脉络。保障房和水利投资正加速，行业销量将于

3季度末扭转：近期保障房以及水利建设正逐步进入高增长轨道，我们预计在3季度末，

随着小旺季的再次来临，以及保障房以及水利投资实质性的拉动，工程行业销售数据将

出现扭转。 

风险因素： 
一、通货膨胀率高企，行业原材料价格可能上浮，从而部分削弱上市公司的盈利能力；二、如果年

内通货膨胀无法得到有效控制，导致紧缩政策持续，下游开工项目持续无法突破，从而导致第四季

度的行业销售数据无法超预期，工程机械的需求将继续受到抑制；三、人民币升值对行业出口的不

利影响。 

相关上市公司： 
建议关注历史成长性较好，产品市场占有率较高的行业龙头公司：三一重工（买入），中联重科（买

入），徐工机械（买入），山推股份（未评级），厦工股份等（未评级）、柳工（未评级）、山河

智能（未评级）。 

 

图表：挖掘机销量（台） 
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资料来源：工程机械商贸网  东方证券研究所 

 

图表：履带式起重机销量（台） 
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图表：装载机销量（台） 
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资料来源：工程机械商贸网  东方证券研究所 

 

图表：压路机销量（台） 
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资料来源：工程机械商贸网  东方证券研究所 

图表：推土机销量（台） 
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资料来源：工程机械商贸网； 东方证券研究所 

 

图表：汽车起重机销量（台） 
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资料来源：工程机械商贸网  东方证券研究所 

 

农业机械小型化、普及化趋势明显 
农用机械在政策大力扶持下，形成了小型化和普及化的发展趋势。2011 年 1-5 月，中型拖拉机持

续旺销，小型拖拉机其中，去年增速最快的大型拖拉机同比增速有一定的下滑。我们认为政府补贴

的可持续强，行业景气周期相对确定。 

相关上市公司： 

新研股份（未评级）、悦达投资（买入） 
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图表 大型拖拉机生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表 中型拖拉机生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

图表 小型拖拉机生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表 收获机械生产量（台） 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

 

铸锻件检测行业景气度为较乐观 
铸锻件行业应用领域广，投资密集型的典型行业属性。铸铁件、铸钢件与锻件根据景气度依次由高

至低，我们认为主要原因出自于大型设备的波动引起的，尤其是火力发电及清洁能源的投资波动。 
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图表  铸铁件产量（吨）与行业趋势 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图表  铸钢件产量（吨）与行业趋势 
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图表：锻件产量（吨）与行业趋势 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 
 

 

 

未来看点：规划出台与流动性预期 
长期来看，M2 与机械行业的景气度的拟合度最高，尤其是工程机械。如果观察月度数据，一般

m2 重大趋势的变化先行工程机械 2-4 个月，尤其是在过去两年的四万亿带来的周期中。故我们认

为流动性是判断行业景气度拐点的领先指标。故市场关键着力点还在流动性的预期上。 
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M2 是长期拟合度最高的先行指标 
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数据来源：Wind； 工程机械商贸网；东方证券研究所。 

“十二五”相关规划出台及执行进度 

根据数据披露：2011 年 1－5 月，新开工项目计划总投资 79005 亿元，同比增长 6.3%。施工项目计划

总投资 422760 亿元，同比增长 16.5%。总的来看，投资拉动型经济发展在短期内不会改变，由此引来

对未来发展规划的判断尤其关键，已经出台一些影响机械产业发展的规划内容。 

相关产业政策 

已公布机械相关规划 预期出台相关规划 

铁路中长期规划 工程机械“十二五”规划 

机床行业“十二五”规划 电动车“十二五”规划 

水利建设“十二五”规划 煤矿安全生产“十二五”规划 

数据来源：互联网；东方证券研究所 
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4、中报前瞻 
根据预测模型及行业相关数据，我们对覆盖公司的中报进行了如下预测。由于一些行业数据缺失，

部分公司维持我们模型的核心逻辑与历史上的季节性分布进行预测。 

覆盖公司相关半年报预测 

证券代码  证券简称
2010H 营业收入(百万

元) 

2011H 归属母公司净

利（百万元） 

2011H EPS（全

面摊薄） 
投资评级 

600835.SH 上海机电 7573.08 423.13 0.41 买入 

300103.SZ 达刚路机 86.79 27.00 0.23 增持 

300091.SZ 金通灵  409.66 46.82 0.22 买入 

002111.SZ 威海广泰 273.36 36.73 0.26 买入 

600582.SH 天地科技 4231.21 352.52 0.35 买入 

600169.SH 太原重工 4351.72 372.55 0.23 买入 

002444.SZ 巨星科技 1012.10 153.75 0.30 增持 

600031.SH 三一重工 28659.00 4811.00 0.63 买入 

002526.SZ 山东矿机 736.70 65.58 0.25 增持 

601766.SH 中国南车 48321.24 2042.52 0.17 买入 

002158.SZ 汉钟精机 398.87 67.26 0.31 买入 

601369.SH 陕鼓动力 2552.13 356.24 0.22 买入 

000837.SZ 秦川发展 690.51 63.98 0.21 买入 

数据来源：公司公告，CEIC；工程机械商贸网；中经网；东方证券研究所，。 

 
 
 



 

 

机械行业深度报告 —— 预期中报喜忧参半，需求或缺活力

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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