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*张君平亦参与撰写本报告 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

机械行业研究 
持续紧缩带来需求下滑 
7 月份以来，我们观测的机械行业工业增加值多数细分
行业增速较上月出现下滑，持续的宏观紧缩政策对下游
需求的影响逐渐显现。整体来看，由于上游受到成本上
升挤压，以及下游需求受到紧缩影响仍在延续，同时行
业竞争加剧，机械企业利润率和现金流情况仍然不乐
观。我们预计随着政策效应的显现，成本压力未来可能
缓解，但是投资增速下滑也将影响需求，行业景气的回
升仍然取决于未来的宏观政策走向。我们看好下游需求
较为稳定以及估值较为合理的细分行业，我们推荐煤炭
机械细分行业龙头公司。 

支撑评级的要点 

 从机械工业分行业工业增加值的情况看，除了食品
包装子行业持平以外，多数细分行业同比增速较 6
月份所下滑。同时，根据上市公司已披露的中报来
看，由于上游成本上升挤压，下游面临竞争趋于激
烈，企业利润和现金流增速低于工业增加值增速，
并且这一趋势正在延续。 

 从工程机械销量同比数据来看，销售数据仍然比较
疲软，挖掘机、装载机等品种经过 2 季度大幅下滑
后，有所企稳，但同比增速仍没有起色。进入 9 月
份，工程机械销售又进入旺季，但随着宏观紧缩政
策的延续，固定资产和房地产投资增速回落带来的
影响仍值得关注。 

 在目前仍然延续的宏观货币紧缩政策环境下，我们
推荐煤炭机械等下游需求较稳定、估值较为合理的
细分行业。 

评级风险因素 

 信贷紧缩情况下，公司下游需求放缓超过预期。 

 保障房和水利投资进程低于预期，导致对机械设备
特别是工程机械需求低于预期。 

首选买入 

 我们本期建议重点关注民营煤机龙头山东矿机和林
州重机以及股价已跌破管理层激励行权价的天地科
技。 
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行行业业展展望望及及投投资资建建议议  

从机械工业分行业工业增加值的情况看，除了食品包装子行业
和上月持平，多数细分行业同比增速较 6 月份所下滑。同时，
由于上游成本上升挤压，下游面临竞争趋于激烈，企业利润和
现金流增速低于工业增加值增速，并且这一趋势正在延续。 

从工程机械销量同比数据来看，销售数据仍然比较疲软，挖掘
机、装载机等品种经过 2 季度大幅下滑后，有所企稳，但同比
增速仍没有起色。进入 9 月份，工程机械销售又进入旺季，但
随着宏观紧缩政策的延续，固定资产和房地产投资增速回落带
来的影响仍值得关注。 

我们认为，在宏观持续紧缩的环境下，作为中游的周期性行业，
机械行业整体将难以有较好的表现。 

在目前仍然趋紧的宏观货币环境下，我们推荐煤炭机械等下游
需求较稳定、估值较为合理的细分行业。 

板块估值与表现回顾 

8 月份细分子行业中只有锅炉设备和仪器仪表获得了正收益，
其他子行业都出现了不同幅度的下跌，六个子行业跑赢沪深
300 指数。其他运输设备跌幅最大，达到 13.84%。 

8 月底，机械行业整体 2011 年预期市盈率在 17.53 倍，各子行
业估值差距比较大，其中工程机械、起重运输设备等子行业估
值在 15 倍以下，而仪器仪表和锅炉设备估值超过 30 倍。 

 

图表 1. 1-8 月机械板块相对走势 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 
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图表 2. 机械各子行业 8 月表现 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 

 

图表 3.机械各子行业市盈率(2011E)比较 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 
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机械行业中报回顾 

根据披露的中报情况，上半年机械行业业绩引人注目，在紧缩
政策延续的情况下仍然实现盈利大幅增长。上市公司整体营业
收入 4,636.7 亿，同比增长 43.41%，增速高于去年同期 2.16 个
百分点；上半年净利润 397 亿，同比增长 71.53%，增速高于去
年同期 25.42 个百分点；每股收益 0.31 元，二季度每股收益 0.17

元，高于一季度 0.03 元。行业整体经营情况良好，但分行业
盈利较去年同期出现明显分化。工程机械和运输设备（主要包
括铁路设备）收入增速较高，分别为 51.64%和 59.99%，净利
润增长则分别达到 78.02%和 95.91%；而金属制品收入增速仅
有 9.01%，净利润则出现下降。与去年相比，工程机械业绩增
长虽然仍保持高位，但增速较去年出现大幅下滑。虽然其他子
行业收入增速均有所提升，但其他专用设备和仪器仪表两个子
行业净利润增速却出现下滑。综合来看，收入和净利增速都提
升的只有通用设备和运输设备两个子行业，又以运输设备盈利
状况最优，但随着“7.23”动车事故发生，铁路建设建设将放
缓，未来运输设备增速堪忧。 

图表 4.机械子行业中报业绩概览 

板块名称  营业收入（百万元） 净利润（百万元） 全面摊薄每股收益（元） 
 10 年上半

年 
11 年上半

年 
10 年上半
年同比增
速（%） 

11 年上半
年同比增
速（%） 

10 年上半
年 

11 年上半
年 

10 年上半
年同比增
速（%） 

11 年上半
年同比增
速（%） 

11 年 1 季
度 

11 年 2 季
度 

11 年上半
年 

工程机械 73,790 111,893 118.14 51.64 8,904 15,852 237.53 78.02 0.31 0.36 0.68 
其他专用设备 30,883 39,191 12.31 26.34 2,494 3,181 63.70 26.21 0.06 0.08 0.15 
通用设备 115,596 154,559 24.41 33.71 6,064 10,370 (26.65) 71.01 0.12 0.16 0.28 
运输设备 88,855 142,163 36.40 59.99 4,802 9,409 32.82 95.91 0.11 0.14 0.26 
仪器仪表 4,032 4,918 12.03 21.98 325 364 58.96 12.19 0.02 0.04 0.10 
金属制品 10,042 10,947 32.48 9.01 539 529 260.45 (1.84) 0.05 0.05 0.10 
机械行业 323,200 463,672 41.25 43.41 23,128 39,705 46.11 71.53 0.14 0.17 0.31 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

上半年行业整体毛利率小幅上升。机械行业整体毛利率较去年
同比上升 1.16 个百分点，其中二季度毛利率达到 21.07%，较
前期明显提升。自去年四季度以来，行业毛利率一直保持在
20%以上，未来随着成本压力的体现，预计毛利率保持平稳或
略有下降。机械子行业毛利率分化严重，通用设备提高最明显，
对整个行业毛利率的提升起到重要作用，而金属制品行业受到
到原材料成本上升的压力，毛利率同比出现下滑。 
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图表 5.机械子行业中报指标橄榄 

板块名称  毛利率（%） 资产负债率（%） 每股经营现金流量（元） 
 10 年上半年 11 年上半年 同比变动（%）10 年上半年 11 年上半年 同比变动（%）10 年上半年 11 年上半年 
工程机械 25.94 27.53 1.59 65.91 58.79 (7.12) 0.49 (0.18) 
其他专用设备 24.63 23.95 (0.68) 53.54 48.87 (4.67) (0.10) (0.14) 
通用设备 16.19 18.41 2.22 60.58 57.71 (2.87) 0.11 (0.14) 
运输设备 16.27 16.67 0.40 64.31 71.21 6.90 (0.01) (0.66) 
仪器仪表 27.35 26.62 (0.73) 52.36 41.25 (11.11) (0.06) (0.21) 
金属制品 19.67 18.24 (1.43) 47.26 48.36 1.10 0.01 (0.11) 
机械行业 19.47 20.63 1.16 61.12 61.03 (0.09) 0.06 (0.30) 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

上半年行业整体负债率变化不大，铁路设备行业大幅上升。
但从子行业来看，大部分资产负债率出现下降，尤其是仪器仪
表行业资产负债率下降 11.11 个百分点。只有运输设备（主要
是铁路设备）和金属制品资产负债率出现上升。在紧缩背景下，
企业获得贷款的难度变大，负债规模进一步扩大的企业如铁路
设备公司未来如果不能解决融资问题，将面临更大的资金压
力。 

上半年行业经营现金流出明显，与盈利出现背离。行业景气增
强的情况下，企业大量采购原材料使得现金流出明显。而销售
快速增长而回款速度较慢以及库存的上升不同程度上降低了
现金回笼。同时在宏观货币紧缩的大环境下，下游用户资金状
况紧张，为了获取市场份额，部分公司采取了较为激进的销售
政策，使得应收账款大幅增加。一季度，机械行业加权平均每
股经营现金流出达到历史最高水平。而二季度现金流入也远低
于去年同期，充分反映了在持续紧缩的大环境下，企业现金流
的紧张状况。 

 

图表 6.机械行业单季度毛利率  图表 7.机械行业单季度每股经营现金流量  
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图表 8（1）.重点公司中报业绩 

公司名称 股票代码 收入（百万元） 净利润（百万元） 每股收益（元） 
   10 年上半

年 
11 年上半

年 
同比增速

(%) 
10 年上半

年 
11 年上半

年 
同比增速

(%) 
11年 1季度11年 2季度 11 年上半

年 
工程机械           
三一重工  600031.SS 16,946  30,363  79.18 2,875  5,939  106.57 0.35 0.43 0.78 
中联重科  000157.SZ 16,089  24,148  50.09 2,202  4,628  110.13 0.26 0.34 0.60 
柳工  000528.SZ 8,158  10,791  32.27 918  1,094  19.22 0.54 0.43 0.97 
山推股份  000680.SZ 6,886  9,249  34.31 494  500  1.30 0.41 0.24 0.66 
徐工机械  000425.SZ 13,200  19,515  47.84 1,382  2,229  61.23 0.49 0.59 1.08 
安徽合力  600761.SS 2,345  3,330  42.04 184  211  14.12 0.20 0.29 0.49 
造船及海工               
中国船舶  600150.SS 13,038  14,445  10.79 1,248  1,282  2.73 0.66 0.54 1.21 
中国重工  601989.SS 8,836  28,485  222.36 797  3,304  314.43 0.14 0.22 0.36 
广船国际  600685.SS 2,894  3,983  37.66 341  263  (22.83) 0.27 0.14 0.41 
中集集团  000039.SZ 21,238  36,478  71.76 913  2,808  207.67 0.51 0.54 1.05 
铁路设备               
中国南车  601766.SS 28,094  40,127  42.83 1,104  2,045  85.18 0.08 0.09 0.17 
中国北车  601299.SS 24,875  41,132  65.36 633  1,604  153.12 0.07 0.12 0.19 
时代新材  600458.SS 1,275  1,912  49.96 98  152  54.32 0.16 0.13 0.29 
天马股份  002122.SZ 1,625  1,672  2.91 274  281  2.57 0.11 0.13 0.24 
重型机械               
太原重工  600169.SS 4,835  4,436  (8.26) 355  269  (24.32) 0.07 0.10 0.17 
中国一重  601106.SS 2,969  3,119  5.06 300  56  (81.41) 0.00 0.01 0.01 
能源装备               
郑煤机  601717.SS 3,156  3,751  18.85 451  546  21.26 0.41 0.37 0.78 
天地科技  600582.SS 3,440  4,722  37.27 296  363  22.45 0.11 0.25 0.36 
山东墨龙  002490.SZ 1,334  1,519  13.94 121  75  (37.59) 0.06 0.13 0.19 
杰瑞股份  002353.SZ 394  592  50.39 114  176  54.13 0.25 0.51 0.77 
机床               
昆明机床  600806.SS 756  885  17.09 82  43  (47.98) 0.04 0.04 0.08 
沈阳机床  000410.SZ 4,361  5,172  18.61 162  92  (43.47) 0.08 0.09 0.17 
秦川发展  000837.SZ 667  834  24.89 56  77  38.61 0.05 0.17 0.22 
其他               
杭氧股份  002430.SZ 1,502  1,860  23.82 160  229  43.80 0.19 0.20 0.38 
利欧股份  002131.SZ 600  687  14.36 54  57  5.17 0.08 0.11 0.19 
盾安环境  002011.SZ 1,841  2,611  41.80 123  179  45.37 0.09 0.15 0.24 
新界泵业  002532.SZ 266  357  34.13 25  32  24.74 0.06 0.13 0.20 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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图表 8（2）.重点公司中报业绩 

公司名称 股票代码 毛利率（%） 资产负债率（%） 每股经营现金流（元） 
   10 年上半年 11 年上半年 同比变动

（%） 
10 年上半年 11 年上半年 同比变动

（%） 
10 年上半年 11 年上半年 

工程机械          
三一重工  600031.SS 37.60 38.13 0.53 66.11 64.31 (1.80) 1.04 0.03 
中联重科  000157.SZ 28.91 32.54 3.63 70.32 57.11 (13.21) (0.66) 0.08 
柳工  000528.SZ 23.32 19.91 (3.41) 60.69 57.72 (2.97) 1.00 (1.17) 
山推股份  000680.SZ 13.66 15.15 1.49 57.11 66.31 9.19 0.27 (1.37) 
徐工机械  000425.SZ 20.54 21.68 1.14 70.34 53.92 (16.43) 2.41 (0.44) 
安徽合力  600761.SS 20.21 17.43 (2.78) 34.59 39.49 4.90 0.72 0.49 
造船及海工          
中国船舶  600150.SS 18.01 21.15 3.15 67.23 63.29 (3.93) 6.80 (3.03) 
中国重工  601989.SS 20.48 17.38 (3.10) 48.55 74.39 25.84 (0.22) (0.43) 
广船国际  600685.SS 14.57 12.74 (1.83) 68.17 68.35 0.18 0.10 (0.14) 
中集集团  000039.SZ 14.08 19.13 5.05 67.67 68.03 0.36 (1.04) (1.56) 
铁路设备          
中国南车  601766.SS 16.81 18.38 1.57 66.45 72.10 5.65 (0.04) (0.65) 
中国北车  601299.SS 11.84 12.61 0.77 69.18 74.80 5.62 (0.37) (1.03) 
时代新材  600458.SS 25.79 20.20 (5.59) 45.10 57.90 12.80 0.41 (0.96) 
天马股份  002122.SZ 31.90 30.97 (0.93) 29.75 28.05 (1.70) 0.21 (0.00) 
重型机械          
太原重工  600169.SS 16.87 17.68 0.81 71.08 65.42 (5.66) 0.29 0.03 
中国一重  601106.SS 32.14 22.48 (9.67) 40.49 45.53 5.04 (0.19) (0.19) 
能源装备          
郑煤机  601717.SS 23.95 28.77 4.82 63.32 42.66 (20.67) 0.42 0.57 
天地科技  600582.SS 33.76 32.07 (1.69) 48.99 46.86 (2.13) 0.41 (0.06) 
山东墨龙  002490.SZ 14.96 9.51 (5.45) 63.63 38.85 (24.79) (0.50) 0.04 
杰瑞股份  002353.SZ 40.31 42.44 2.13 4.85 8.13 3.28 (1.16) (0.61) 
机床          
昆明机床  600806.SS 29.94 24.51 (5.43) 38.95 41.99 3.04 0.18 (0.02) 
沈阳机床  000410.SZ 19.42 20.50 1.08 84.24 85.99 1.76 (0.84) 0.44 
秦川发展  000837.SZ 22.53 23.61 1.08 41.45 44.24 2.79 0.04 (0.21) 
其他          
杭氧股份  002430.SZ 27.64 25.67 (1.96) 52.71 52.61 (0.11) 0.37 (0.32) 
利欧股份  002131.SZ 21.43 19.02 (2.41) 36.78 39.10 2.32 0.04 0.11 
盾安环境  002011.SZ 20.49 20.39 (0.11) 51.48 65.42 13.94 0.23 0.20 
新界泵业  002532.SZ 22.06 20.08 (1.98) 59.97 17.67 (42.30) 0.31 (0.04) 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

投资机会 

我们认为，在宏观持续紧缩的环境下，作为中游的周期性行业，
机械行业整体将难以有较好的表现。 

在目前仍然趋紧的宏观货币环境下，我们根据对下游行业的判
断，推荐煤炭机械等下游需求较稳定、估值较为合理的细分行
业。 

煤炭机械中我们建议重点关注民营煤机龙头山东矿机、林州重
机以及股价已跌破管理层激励行权价的天地科技。 
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图表 9.估值比较（香港上市公司收盘价和市值以港币计价） 

公司名称 股票代码 评级 市值 收盘价 每股收益（元） 市盈率(倍) 每股收益增长 
（%） 

净资产收益率
(%) 

   (（人民币/港
币，亿元) 

(人民币/ 
港币) 

2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011 2012 2011E 2012E 

工程机械                    
三一重工 600031.SS 买入 1,142 15.04 0.74 1.23 1.67 12.2  9.0  66.8 35.3 52.8 47.7 
中联重科 000157.SZ 买入 753 9.97 0.74 0.91 1.23 11.0  8.1  23.4 34.9 22.2 23.8 
中联重科-H 1157.HK 买入 919 10.86 0.74 0.91 1.23 11.9  8.8  23.4 34.9 22.2 23.8 
柳工 000528.SZ 买入 196 17.46 1.58 1.70 1.96 10.3  8.9  7.6 15.0 20.8 20.3 
山推股份 000680.SZ 买入 99 13.08 1.11 1.47 1.91 8.9  6.8  32.3 30.0 23.6 24.9 
徐工机械 000425.SZ 买入 427 20.7 1.61 1.79 2.22 11.6  9.3  11.1 24.2 21.6 22.0 
安徽合力 600761.SS 买入 55 12.82 0.84 1.05 1.29 12.2  9.9  24.9 23.1 16.2 17.6 
中国龙工 3339.HK 买入 125 2.93 0.41 0.43 0.48 6.8  6.1  3.7 12.9 29.8 26.8 
平均         0.97 1.19 1.50 10.6  8.4  22.2 26.3 26.15 25.86 
                          
造船及海工                          
中国船舶 600150.SS 买入 366 34.57 2.46 2.61 2.85 13.2  12.1  5.9 9.5 15.6 13.8 
中国重工 601989.SS 买入 1,078 11.76 0.24 0.64 0.78 18.4  15.1  165.0 22.5 13.0 13.2 
广船国际 600685.SS 买入 82 16.29 1.10 1.15 1.30 14.2  12.5  4.5 13.3 19.5 19.9 
广船国际-H 0317.HK 买入 100 6.4 1.10 1.09 1.21 5.9  5.3  (0.7) 10.2 16.9 15.4 
中集集团 000039.SZ 买入 321 16.24 1.13 1.69 1.77 9.6  9.2  49.4 4.9 24.3 20.7 
平均         1.21 1.43 1.58 12.3  10.8  18.9 10.3 17.87 16.60 
                           
铁路设备                          
中国南车 601766.SS 买入 515 4.63 0.21 0.35 0.44 13.2  10.5  64.5 24.4 19.6 19.1 
中国南车-H 1766.HK  买入 628 3.62 0.21 0.35 0.44 10.3  8.2  64.5 24.4 19.6 19.1 
中国北车 601299.SS 买入 378 4.55 0.23 0.30 0.35 15.2  13.0  32.2 13.5 10.4 10.8 
时代新材 600458.SS 持有 70 13.57 0.41 0.82 1.21 16.5  11.2  100.0 47.3 25.4 32.7 
天马股份 002122.SZ 买入 114 9.58 0.55 0.63 0.73 15.2  13.1  14.7 15.5 15.7 15.8 
平均         0.32 0.49 0.63 14.1  11.2  51.9 28.4 18.14 19.49 
                            
重型机械                           
太原重工 600169.SS 买入 117 7.22 0.46 0.49 0.64 14.7  11.3  8.1 29.0 13.9 15.9 
中国一重 601106.SS 买入 241 3.68 0.13 0.13 0.17 28.3  21.6  2.3 30.8 5.9 7.3 
平均         0.29 0.31 0.41 21.5  16.5  6.8 29.4 9.91 11.60 
                          
能源装备                          
郑煤机 601717.SS 买入 197 28.16 1.43 1.70 2.02 16.6  13.9  19.0 18.4 20.6 20.3 
天地科技 600582.SS 买入 189 18.67 0.84 1.03 1.30 18.1  14.4  22.6 26.2 30.8 30.5 
杰瑞股份 002353.SZ 买入 153 66.66 1.26 1.85 2.65 36.0  25.2  47.3 43.3 14.0 17.6 
山东矿机 002526.SZ 未有评级 63 23.7 0.68 0.78 1.20 30.4  19.8  14.6 54.0 10.8 14.8 
林州重机 002535.SZ 未有评级 66 16.08 0.34 0.49 0.84 32.8  19.1  46.3 72.0 20.8 25.2 
平均         0.91 1.17 1.60 26.8  18.5  28.9 36.9 19.39 21.68 
                          
机床                          
昆明机床 600806.SS 买入 37 8.76 0.34 0.44 0.51 19.9  17.2  29.8 17.7 15.7 16.2 
昆明机床 0300.HK 买入 45 2.28 0.34 0.44 0.51 5.2  4.5  29.8 17.7 15.7 16.2 
沈阳机床 000410.SZ 持有 62 11.44 0.26 0.43 0.58 26.6  19.7  66.3 33.1 14.2 16.2 
秦川发展 000837.SZ 买入 38 10.9 0.31 0.50 0.57 21.8  19.1  62.4 14.3 16.1 16.1 
平均         0.31 0.45 0.54 18.4  15.1  45.5 20.4 15.44 16.18 
                           
其他                          
杭氧股份 002430.SZ 买入 140 23.33 0.65 0.85 1.12 27.4  20.8  31.8 31.5 19.6 21.8 
利欧股份 002131.SZ 买入 44 14.61 0.37 0.49 0.75 29.8  19.5  31.9 53.1 18.8 21.0 
盾安环境 002011.SZ 买入 98 13.2 0.29 0.49 0.65 26.9  20.3  68.6 32.2 18.0 20.2 
新界泵业 002532.SZ 未有评级 32 20.3 0.50 0.43 0.56 47.2  36.3  (13.1) 30.2 8.6 10.5 
平均        0.45 0.57 0.77 32.9  24.2  25.5 36.0 16.25 18.38 

资料来源：彭博，万得资讯，中银国际研究 
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行行业业景景气气度度观观察察及及上上下下游游概概览览  

细分子行业景气度分化 

7 月份机械工业产值达到 13,582 亿元，同比增长 23%，增幅较
6 月份下降 5 个百分点。1-7 月机械工业产值累计 92,388 亿元，
同比增长 26%，与上半年 27%的同比增长相比基本持平。细分
行业中，机床工具、农业机械和食品包装三个行业 7 月份同比
超过 30%。但相比 6 月份的增速来看，只有食品包装行业增长
达到 38%，和上月持平，其他细分行业的增速较上月都出现下
滑。而工程机械行业 7 月产值为 430 亿元，同比增长 19%，增
速在经历 2 季度大幅下滑后继续在低位徘徊。 

图表 10.机械工业产值增长表 

  单位 2008 2009 2010 
2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年
上半年 

2011 年
1-7 月 

2011 年 
5 月 

2011 年 
6 月 

2011 年 
7 月 

工程机械行业 产值 亿元 2,131  2,892  4,390  1,376  1,738  3,114  3,554  569  554  430  
 同比变化 % 39  36  52  59  35  46  40  39  20  19  
重型矿山行业 产值 亿元 4,896  5,765  7,216  1,735  2,280  4,015  4,736  717  864  730  
 同比变化 % 32  18  25  28  20  21  28  26  32  25  
机床工具行业 产值 亿元 3,912  4,552  6,287  1,458  1,908  3,366  3,999  624  716  632  
 同比变化 % 28  16  38  39  22  23  37  39  37  35  
仪器仪表行业 产值 亿元 3,559  3,816  5,043  1,160  1,524  2,684  3,186  487  579  512  
 同比变化 % 25  7  32  30  22  24  29  30  32  29  
电工电器行业 产值 亿元 24,934  28,330  37,422  8,820  11,473  20,293  24,025  3,717  4,212  3,663  
 同比变化 % 26  14  32  33  22  23  30  30  33  26  
基础件行业 产值 亿元 7,523  9,427  12,872  2,898  3,707  6,605  7,810  1,201  1,336  1,201  
 同比变化 % 32  25  37  34  10  12  31  29  28  28  
农业机械行业 产值 亿元 1,996  2,265  2,838  664  746  1,410  1,582  239  268  240  
 同比变化 % 34  13  25  30  2  5  34  34  36  34  
石化通用行业 产值 亿元 8,241  9,648  12,494  2,909  3,933  6,842  8,099  1,284  1,470  1,240  
 同比变化 % 29  17  29  33  24  23  31  30  39  22  
食品包装行业 产值 亿元 435  455  562  114  161  275  326  51  61  53  
 同比变化 % 20  5  24  29  17  13  34  32  38  38  
全国总计 产值 亿元 90,740  107,484  143,847  35,422  43,212  78,634  92,388  13,883  15,618  13,582  
 同比变化 % 24  18  34  29  18  20  26  24  28  23  

资料来源：机经网 

 

上游观察： 

原材料成本 8 月增速下滑 

8 月国内中厚板价格同比上涨 11%，与上月相比增速下滑 5 个
百分点，8 月均价为 4,880.35 元/吨，比上月增长 1%。造船板价
格同比上涨 9%，比上月增速减少 3 个百分点，环比没有增长。
国内铝价 8 月同比上涨 18%，与上月 20%增速相比，明显放缓。
铜价环比出现下滑，下跌 5%，同比增速放缓，从上月的 32%
下降至 18%。原材料涨幅有所放缓，随着钢材消费淡季的过去，
预计未来原材料的涨幅将有抬头。 
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图表 11.中厚板价格走势  图表 12.造船板价格走势 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 

 
图表 13. 国内铝价走势  图表 14.国内铜价走势 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 

 

下游观察： 

景气分化：投资增速基本持平，汽车产量再次下降 

1-7 月累计城镇固定资产投资同增长 25.4%，较 1-6 月增速回落
0.2 个百分点，连续 2 个月微幅回落。我们认为投资增长短期
内不会出现大幅变动，保障房的开工建设和水利投资都有利于
固定资产投资稳定增长。 

1-7 月房地产开发投资同比增长 33.6%，较 1-6 月增速提高 0.7

个百分点；商品房销售面积和新开工面积增速表现出了同样的
增加趋势，只有商品房施工面积增速稍有回落。三线城市限购
即将到来的确定性预期下，商品房销售面积的高速增长可能难
以维继，但保障房的建设仍可支持投资于开工面积较为稳定的
增长。 
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汽车产量在经历 6 月份短暂的增长后 7 月份又一次陷入下滑
中，同比下降 1.3%。发电设备同比增长 5.5%，较 6 月增速有
所下滑。 

 

图表 15. 主要下游行业变动 

 2010 年 2011 年 
同比变动 (%) 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 
城镇固定资产投资（累计） 24.8  24.5  24.4  24.9  24.5  - 24.9  25.0  25.4  25.8  25.6  25.4  
工业增加值 13.9  13.3  13.1  13.3  13.5  - 14.9  14.8  13.4  13.3  15.1  14.0  
汽车产量 13.1  17.8  23.0  27.6    6.2  9.9  (1.6)  (1.9)  3.7  (1.3)  
发电设备 2.5  (2.0)  6.2  11.9    84.9  15.4  8.1  (8.2)  17.7  5.5  
房地产开发投资额（累计） 36.7  36.4  36.5  36.5  33.2  - 35.2  34.1  34.3  34.6  32.9  33.6  
商品房销售面积（累计） 6.6  8.3  9.1  9.7  10.1  - 13.8  14.9  6.3  9.1  12.9  13.6  
商品房施工面积（累计） 29.0  28.1  28.3  28.6  26.6  - 39.0  35.2  33.2  32.4  31.6  30.8  
新开工面积（累计） 66.1  63.1  62.0  48.7  40.7  - 27.9  23.4  24.4  23.8  23.6  24.9  

资料来源：国家统计局，万得资讯 

 

先行指标相悖：PMI 微幅上升，工业增加值增速回落 

在经历四个月的连续回落后，8 月份 PMI 较 7 月微幅上升 0.2，
达到 50.9。PMI 数据预计经济仍处于增长状态，然而接近 50 的
数字不容乐观，经济增长放缓形式没有得到根本改变。这也可
从工业增加值的增速回落中得到体现。 

8 月份工业增加值同比增长 13.5%，较 7 月增速下降 0.5 个百分
点，连续两个月下滑。可见 6 月份工业增加值增速的突然上升
并不能维持，下降趋势未得到根本改变，预计未来随着紧缩政
策的持续，工业增加值仍将维持较低的增速。 

 

图表 16.PMI  图表 17.工业增加值 
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工工程程机机械械行行业业最最新新情情况况更更新新  

2011 年 7 月工程机械行业产值增速明显下滑 

2011 年 1-7 月工程机械工业产值同比增速达到 40%，但是 4 月
以来，受到整个信贷紧缩政策的影响，工程机械行业的产值增
速逐月下滑，同比增速从 1 季度的 59%下滑到 7 月份的 19%。 

2011 年 1-6 月工程机械进出口情况 

据海关总署统计，2011 年 1-6 月，我国工程机械进出口贸易额
为 118 亿美元，同比增长 39.1%。工程机械进出口贸易额中，
进口金额 66 亿美元，同比增长 48%；出口金额 52 亿美元，同
比增长 29%；贸易顺差 14 亿美元。 

图表 18.工程机械行业进出口水平 

 单位 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1-6 月 
出口额 亿美元 134  77  104  66  
 同比变化 % 54  (43) 35  48  
进口额 亿美元 60  52  84  52  
 同比变化 % 22 (14) 62  29  

资料来源：工程机械网 

 

挖掘机 7 月销量小幅下滑 14% 

2011 年 1-7 月挖掘机销量同比上升 26%，2011 年 1 季度挖掘机
增速非常快，因为挖掘机和基建投资关联比较大，且挖掘机具
备替代其他产品的功能。但是 7 月份继续受到宏观经济紧缩的
影响，挖掘机销量出现了 14%的下滑。 

11 年 1-7 月国产品牌如三一和柳工的销量继续保持了快速上
升，而韩系品牌的挖掘机受到国产品牌的冲击非常大，之前市
场占有率第一的斗山在今年 1-7 月份销量出现 15%的下滑，而
三一已经实现挖掘机市场排名第二的位置。 

装载机 7 月销量同比增长 2% 

2011 年 1-7 月装载机销量同比上升 17%。由于受到西部大开发
以及基建投资的拉动，2011 年 1-7 月装载机销量同比继续维持
了稳定增长。但是 6 月份和 7 月份受到宏观经济紧缩的影响，
装载机销量分别同比增长 10%和 2%，增速快速回落。2011 年
1-7 月，从销量上看，龙工以 18.1%的市场份额占据龙头，排名
第二和第三的分别是厦工和柳工。 



 
 

2011 年 9 月 14 日 机械行业月刊 14 

2011 年 1-7 月的出口同比增长为 63%。在工程机械主要产品中，
装载机的海外市场需求复苏很快，2010 年出口总量已经恢复到了
2008 年的高峰水平。长远而言，装载机出口市场的潜力非常大。 

推土机 7 月销量大幅下滑 21% 

2011 年 1-7 月推土机销量同比上升 9%，推土机是工程机械中
水利投资直接的受益者。但是 7 月份受到宏观经济紧缩的影
响，推土机销量下滑 21%，是所有工程机械产品中下滑幅度最
大的。2011 年 4 季度以及 2012 年，我们认为受到未来国家有
关水利投资政策的影响，推土机将重新恢复增长。2011 年 1-6

月山推表现最为抢眼，市场份额已经提升到 65.3%，已占据推
土机市场大半壁江山。 

2011 年 1-7 月的出口销量同比增长 78%。我们认为国内的推土
机厂商在海外市场已经拥有一定的竞争能力，目前出口产品的
比重已经占到整个销量的 19%左右。目前海外市场需求复苏稳
定，预计推土机出口将会在 2010 年的基础上快速增长。 

叉车 2011 年 7 月销量同比上升 2% 

2011 年 1-7 月叉车销量同比上升 27%，但是受整个宏观经济紧
缩的影响，7 月份叉车销售增速出现大幅下滑，同比增速只有
2%。叉车行业从 2010 年 1 季度已经走出了销量下滑的困境，
在人工成本上升、机械化搬运普及率提高以及物流行业逐步恢
复的背景下，我们预计 2011 年国内叉车销量将继续保持回升。
同时，全球叉车市场最近也出现转暖的趋势，叉车出口情况正
在逐渐改善。 

混凝土机械 2011 年 7 月同比上升 19% 

2011 年 1-7 月混凝土机械销量同比上升 28%，但是我们估计高
端的混凝土机械产品比如泵车的销量增速要远高于混凝土机
械的行业增速，预计同比增长超过 30%，我们预计 2011 年混
凝土机械销量将会保持持续增长势头。长远而言，随着保障性
住房建设逐渐开工，城市化进程的不断推进和商品混凝土的推
广，混凝土机械的应用将不断推广，我们预计混凝土机械需求
仍较强劲。 
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汽车起重机 2011 年 7 月销量下滑 33% 

2011 年 1-7 月汽车起重机销量同比上升 9%，但是 6 月和 7 月受
到宏观经济紧缩的影响，汽车起重机销量分别下滑 26%和
33%，未来我们认为由于受到西部大开发以及 4 季度基建投资
恢复的拉动，2011 年汽车起重机销量同比将保持稳定增长。徐
工和中联依然排在行业的前两位，虽然汽车起重机的销售增速
放缓，但是受产品结构调整影响，大吨位起重机的销售占比上
升很快，因此龙头企业的收入和利润增速非常快。 

图表 19.工程机械产品销量 

  单位 2008 2009 2010 10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

2011 年 
5 月 

2011 年 
6 月 

2011 年 
7 月 

2011 年
1-7 月 

装载机 销量 辆 165,094  143,292  216,597  49,281  70,421  70,730  22,805  19,240  16,167  157,318  
 出口数量 辆 15,208  10,397  16,182  4,552  5,461  7,329  2,320  2,779  1,794  14,584  
挖掘机 销量 辆 77,173  95,477  166,677  40,570  74,214  51,176  14,288  10,826  7,665  133,055  
 出口数量 辆 4,886  1,974  2,963  954  901  1,168  332  476  268  2,337  
推土机 销量 辆 8,653  6,997  13,918  2,883  4,984  3,833  1,194  1,021  761  9,578  
 出口数量 辆 3,190  1,260  2,232  565  830  987  320  369  285  2,102  
叉车 销量 辆 167,401  103,913  168,461  42,736  51,981  52,389  17,874  13,994  15,083  119,453  
混凝土机械 销量 辆 251,956  323,744  37,015  84,179  81,553  127,901  47,367  41,909  39,187  248,641  
起重机 销量 辆 21,908  27,362  35,423  7,569  12,165  11,200  3,707  2,717  1,873  25,238  

资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 20.工程机械产品销量同比变化 

    单位 2008 2009 2010 10 年 4
季度 

11 年 1
季度 

11 年 2
季度 

2011 年
5 月 

2011 年
6 月 

2011 年
7 月 

2011 年
1-7 月 

装载机 销量同比变化 % 4  (13)  54  29  44  2  2  10  2  17  
 出口数量同比变化 % 77  (35)  56  28  46  91  95  117  32  63  
挖掘机 销量同比变化 % 16  24  75  52  59  3  (12) (8) (14) 26  
 出口数量同比变化 % 3  (62)  50  20  101  47  3  156  2  55  
推土机 销量同比变化 % 17  (2)  63  27  66  (21)  (34) (28) (21) 9  
 出口数量同比变化 % 52  (51)  42  25  54  115  103  63  53  78  
叉车 销量 % (15)  (38)  65  43  35  29  34  13  2  27  
混凝土机械 销量 % 27  29  7  2  26  32  45  24  19  28  
起重机 销量 % 12  25  29  9  46  (6)  (10) (26) (33) 9 

资料来源：工程机械网和机经网 
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图表 21.装载机销量  图表 22.挖掘机销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 23.推土机销量  图表 24.叉车销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 25.混凝土机械销量  图表 26.起重机销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 
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造造船船及及海海工工行行业业最最新新情情况况更更新新  

二手船市场回暖 

克拉克松新船指数在 2008 年到达高点，而后开始滑落，在去
年 1 月份达到最低点，5 月份开始反弹至 141 点，接下来的这
一年多的时间一直在 141-142 点振荡，本月继续保持振荡的态
势。表明后金融危机时代全球航运业正在缓慢复苏，新船的价
格在等待变化的时机。二手船指数具有季节性，在 2008 年以
来在春秋两季都会冲高，而后回落。今年 4 月份达到高点后，
目前正在回落中，8 月下滑 2 个点，但比去年同期增加 2%。回
顾今年的走势，除了 1 月同比下降 2%外，目前已连续 6 个月
同比增长，最高达 5%。说明二手船市场正在回暖。 

细分船型方面，三大主力船型中依然是散货船价格下降明显，
供给过度的局面并未好转，8 月二手散货船价格环比下降
6.7%，同比下降 21.9%，供大于求的问题凸显。油轮也在下降，
新船价格比上月下降 0.6%，二手船价格环比下降 1.5%。集装
箱船价格依然稳定，连续 6 个月保持不变。 

 

新船订单量骤减 

根据克拉克松的数据，7 月份全球新接订单仅 64 单，为近两年
最低。新增订单 285 万载重吨，较上月下降 63%，比去年同期
下降 80.56%。全球市场供大于求，未来几个月订单量也将很
难有起色。从接单主力国家来看，中日韩三国新接订单量均在
下降，日本降幅最小，为 26.8%，中国降幅最大，达 72%。韩
国本月新接订单在价值量上占据了 55.4%，价值 17.49 亿美元，
中国新接订单价值量仅为 4.3 亿美元。在新船载重吨方面，中
国新接订单的载重吨仅占总载重吨的 35.3%，说明我国新造的
船舶体量较小，我国在大型船舶的建造方面竞争力不如日韩。 

 

造船板价格稳定 

本月钢铁市场持续低迷，造船板价格从上月初下降到 5,100 元/

吨，坚持了近两个月。秋季新船订单的增加可能促进钢材价格
走高。 
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图表 27. 细分船型价格指数情况 

2008 2009 2010 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
11 年 

2 季度 
11 年 
6 月 

11 年 
7 月 

11 年 
8 月 

新船 散货船 229 159 149 152 150 149 147  147 144 139 
 油船  233 178 161 166 166 161 159  159 159 158 
 集装箱船 124 81 87 90 94 95 95  95 95 95 
二手船 散货船 419 176 214 216 211 197 188  187 180 168 
 油船  239 133 132 137 130 131 134  134 133 131 
 集装箱船 126 58 74 83 86 91 91  91 91 91 

资料来源：克拉克松 

 

图表 28.细分船型价格指数同比变动 (%) 

2008 2009 2010 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
11 年 

2 季度 
11 年 
6 月 

11 年 
7 月 

11 年 
8 月 

11 年 
8 月/7 月 

新船 散货船 (1.3) (30.6) (6.1) 1.6 3.7 2.8  (2.9) (3.9) (7.8) (8.6) (1.4) 
 油船  2.9 (23.6) (9.4) 0.8 6.7 6.9  (1.2) (3.6) (3.6) (5.4) (0.6) 
 集装箱船 0.1 (34.6) 7.5 13.5 19.5 19.8  10.0  8 6.7 5.6 0 
二手船 散货船 (13.8) (55.7) 21.7 15.5 16.4 (4.2) (16.4) (18.7) (16.3) (21.9) (6.7) 
 油船  (5.2) (44.8) (0.6) 11.4 13 5.9  (2.2) (4.3) (2.9) (4.4) (1.5) 
 集装箱船 (7.5) (54.6) 28.6 54.7 77.9 65.1  27.6  18.2 9.6 9.6 0 

资料来源：克拉克松 

 

图表 29.新接订单量(百万载重吨) 

 2008 2009 2010 
2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年 
上半年 

2011 年 
5 月 

2011 年 
6 月 

2011 年 
7 月 

全球 186.09 53.31 131.04 36.59 28.14 16.84 21.3 38.14 6.77 7.89 2.85 
日本 33.12 4.22 7.8 1.11 2.61 0.56 0.4 0.95 0 0.26 0.19 
中国 70.08 27 65.79 20.56 16.21 7.35 9 16.35 2.39 3.6 1.01 
南韩 70.23 18.78 49.02 13.6 8.44 8.54 9.76 18.3 3.39 3.96 1.58 

资料来源：克拉克松 

 

图表 30.新接订单量同比变化（%） 

 2008 2009 2010 
2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年 
上半年 

2011 年 
5 月 

2011 年 
6 月 

2011 年 
7 月 

全球 (32.04) (71.35) 145.84 98.06 39.39 (27.7) (50.48) (42.48) (51.62) (49.41) (80.56) 
日本 (29.46) (87.25) 84.71 (33.57) 288.92 (42.08) (87.26) (76.59) (100) (57.7) (24.25) 
中国 (33.71) (61.47) 143.61 77.87 108.02 (9.91) (56.84) (43.64) (53.03) (60.15) (87.11) 
南韩 (26.33) (73.26) 161.03 342.3 (25.98) (26.83) (36.27) (32.19) (26.91) (30.71) (75.24) 

资料来源：克拉克松 
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附附录录一一、、机机械械板板块块市市场场表表现现回回顾顾  

2011 年 8 月，机械板块跌幅居各板块前列。机械指数下跌
6.67%，同期上证 A 股指数下跌 4.96%，深证成指下跌 4.95%。 

 

图表 31. 2011 年 8 月板块走势对比  图表 32. 2011 年 8 月机械板块相对走势 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，板块走势计算为算术平均 

 资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，板块走势计算为算术平均 

 

据万得资讯预测，以 2011 年 8 月 31 日收盘价为基准，机械板
块的 2011 年动态市盈率为 17.53 倍，同期沪深 300 指数的 2011

年动态市盈率为 10.83 倍，机械板块估值在各版块中处于中等
偏下水平。从机械细分子行业来看，子行业估值均高于沪深
300，最低的起重运输设备 2011 年动态市盈率为 12.27 倍，最
高的仪器仪表为 34.3 倍。 
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图表 33.各板块市盈率(2011E)比较  图表 34.机械各子行业市盈率(2011E)比较 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

银
行

石
油

石
化

建
筑

汽
车

房
地

产
交

通
运

输
建

材
钢

铁
煤

炭
家

电
非

银
行

金
融

机
械

轻
工

制
造

电
力

及
公

用
商

贸
零

售
纺

织
服

装
餐

饮
旅

游
基

础
化

工
综

合
电

力
设

备
通

信
医

药
有

色
金

属
传

媒
农

林
牧

渔
食

品
饮

料
计

算
机

电
子

元
器

件
国

防
军

工

（倍）

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

沪
深

30
0

上
证

A
股

起
重

运
输

设
备

工
程

机
械

铁
路

交
通

设
备

基
础

件
纺

织
服

装
机

械

深
证

成
指

船
舶

制
造

矿
山

冶
金

机
械

其
他

通
用

机
械

机
床

设
备

金
属

制
品

其
他

运
输

设
备

其
他

专
用

机
械

锅
炉

设
备

仪
器

仪
表

（倍）

 
资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，整体法预测市盈率，剔除负值 

 资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，整体法预测市盈率，剔除负值 
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附附录录二二、、机机械械行行业业近近期期动动态态  

1. 卡特比勒公司投资 1 亿美元在华再建制造工厂。全球 500

强企业卡特比勒公司近日宣布将投资 1 亿美元在江苏省通
州市建立一座先进的试验场和大型轮式装载机工厂。根据
卡特彼勒负责矿山产品事业部的副总裁路易斯介绍，在通
州即将生产的大型轮式装载机是专门针对中国和成长型
市场的采矿需求而设计的。预计将于 2012 年第三季度投入
使用。大型轮式装载机制造厂将于 2012 年第四季度投入生
产。 

2. 中国二重签订新疆八钢热轧设备升级改造项目合同。中国
二重与宝钢集团新疆八钢公司成功地签订了 1750 毫米热
轧设备升级改造项目合同——新增 3 号强力卷取机组。该
机组是中国二重首次自主设计的具备卷取 X100（9mm×
1600mm）管线钢的强力全液压三助卷辊地下卷取机。 

3. 我国出口伊朗工业品将实施装运前检验。国家质检总局与
伊朗标准与工业研究院签署相关协定，决定于 2011 年 12

月 1 日起，中国出口至伊朗的法定检验目录内的工业产品
需要由出入境检验检疫部门实施装运前检验，检验内容包
括产品的质量、数量、安全、卫生项目，以及监装等。 

4. 新出口订单指数大幅回落 出口面临严峻挑战。中国物流与
采购联合会 9 月 1 日公布的数据显示，8 月制造业采购经
理指数（PMI）出现反弹，制造业活动企稳。分行业来看，
在 20 个行业中，低于 50%的行业有所扩大，这些 PMI 指数
低于 50%的行业大多同国际市场联系密切，或者原材料进
口较多，或者产成品出口较多。 

5. 云南 1-7 月实现外贸进出口总额 84.4 亿美元。1-7 月,云南
省共实现外贸进出口总额 84.4 亿美元,较上年同期相比,全
省外贸额增幅为 9.5%。全省外贸一般贸易和边境小额贸易
均实现明显增长,进出口额分别为 61.1 亿美元和 11.6 亿美
元,同比分别增长 23.8%和 26.1%。 

6. 国内首台三代 EPR 核环吊制造成功。7 月 17 日下午，EPR

核环吊在泉水基地码头成功实现“岸边”交货，标志着首
台三代环吊国产化成功，并填补了国内该领域的空白。据
悉，由该公司港机事业部承制的另一三代环吊 AP1000 项
目的乏燃料吊车及核环吊将于 9 月初开工。 
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7. 中国北车召回 CRH380BL 动车组。中国北车 8 月 10 日发布
公告，宣布召回由长客股份生产且已投入运营的 54 大列
CRH380BL 动车组，将对其进行故障原因进行系统分析。 

8. 中国二重签订鞍钢 5500 粗轧机主传动万向接轴研制合同。
中国二重与鞍钢股份有限公司鲅鱼圈钢铁分公司签订了
目前世界最大的 5500mm 宽厚板粗轧机主传动万向接轴研
制合同。鞍钢 5500mm 宽厚板轧机是目前世界上最大的轧
机，相对于其它轧机，5500mm 轧机轧制力更大，对主传
动万向接轴的强度要求更高。 

9. 国内最大矿渣立磨微粉生产线带料试产成功。由中信重工
总包的国内最大矿渣立磨微粉生产线带料试产成功，该生
产线核心设备为世界最大规格的 LGMS5725 型矿渣立磨。 

10. 中冶陕压签订山东富利 1150mm 六辊可逆冷轧机组设备制
造合同。8 月 1 日，中冶陕压重工与山东富利彩板有限公
司签订 1150mm 单机架六辊可逆冷轧机组设备制造合同。
该合同为中冶陕压重工总包项目，中冶陕压重工负责该机
组的设计、制造、运输、安装、试车并考核验收合格。 

11. 奥的斯电梯公司收购马歇尔电梯公司。联合技术(UTX)旗下
奥的斯电梯公司(Otis Elevator)7 月底宣布，已收购了总部位
于匹兹堡的马歇尔电梯公司(Marshall Elevator)，一家拥有
193 年历史的私人所有和运营的电梯公司。2011 年迄今为
止，奥的斯已完成了 12 起收购，包括俄罗斯圣彼得堡的
一家市立电梯服务公司，以及捷克共和国的一家公司。自
2009 年以来，奥的斯的收购对象大部分在欧洲，还有 20%

在美国，10%在亚洲。 

12. 2011 年第三季度机床行业发展势态良好。进入秋季以来机
床行业开始出现回扬迹象，机床行业也将步入一个新的发
展状态。机床行业虽然呈上升的趋势，但是相对目前来说
出口仍显力度不足。据尚普咨询发布的《2011-2016 年中国
轻型多用机床市场分析及投资前景研究报告》指出，数控
机床是市场的热门商品，我国机床行业经过这些年的发展
逐渐迈向了成熟期，呈现出一个良好的发展态势。 

13. 山西四家铸造企业德国签下 3 亿元大单。以德国杜塞多夫
国际铸造展览会为契机，12 日从中国国际贸易促进委员会
山西省分会获悉，山西省铸造、铸件业确定与外商签订近
3 亿元人民币合作合同。 
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14. 2011 年 1-5 月台湾地区机床进出口双增长。据报道，2011

年 1-5 年，台湾地区机床行业形势良好，进出口均实现大
幅度增长。在台湾机床出口类别中，切削机床出口额 12.75

亿美元，相比去年同期增加 61.5%；成型机床出口为 3.55

亿美元，同比增长 27.6%。从进口机床来看，切削机床进
口为 3.93 亿美元，同比增长 75.3%；成型机床进口额为 0.479

亿美元，同比增长 23.8%。日本成为台湾地区机床进口的
第一位来源，占到了总额的 64.1%，达 2.29 亿美元，同比
增长了 76.7%。位于第二位的瑞士，占 11.3%，总额达 0.4

亿美元。 

15. 国家“十二五”科技规划提出大力发展高端海工装备。该
规划指出，要围绕海洋环境监测、海洋油气与矿产资源开
发、深海运载与作业等方面，大力发展深水油气勘探开发、
深海潜水器、深远海海洋环境监测和海底观测网等核心技
术，研制深水油田工程支持船等一批海洋开发重大装备，
初步具备深海油气勘探开发重大装备的设计与制造能力，
推动国家深海公共试验场建设；发展海洋油气勘探开发、
深海运载作业和海洋环境监测的技术与装备，重点开发高
精度勘探系统、深水平台、水下生产系统以及辅助作业等
重大装备，研制一批载人或非载人的深海潜水器作业系
统，开发海洋环境远程探测雷达、深海浮标和潜标等海洋
监测设备。 

16. 上半年我国机械贸易逆差大幅缩减。中国机械工业联合会
最新发布的统计数据显示，2011 年上半年，我国机械工业
共实现进出口总值 3004.08亿美元，其中进口总值为 1505.98

亿美元，出口总值为 1498.11 亿美元，贸易逆差为 7.87 亿
美元，逆差缩减程度明显。其中，机床工具行业进出口总
值为 137.42 亿美元，同比增长 53.48％，占全国机械工业进
出口总值比重为 4.57％。机床工具行业进口总值为 103.78

亿美元，同比增长 60.04％，出口总值为 33.64 亿美元，同
比增长 36.23％，贸易逆差 70.15 亿美元，逆差持续扩大。
同 1-5 月相比，进口增幅明显减少，出口增幅有小幅提升，
进出口逆差的增长幅度有所减小。 

17. 中国紧固件 2011 上半年出口 22.49 亿美元。据海关统计显
示，今年上半年，中国紧固件出口额为 22.49 亿美元。现
反倾销一案的胜诉更扫除了出口贸易障碍，虽然欧盟还没
有修改贸易法规，但世贸判其败诉致使欧盟不能再向中国
紧固件出口企业徵收高昂的反倾销税，这对中国来说，无
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疑重现返回欧盟市场契机。业内人士预计，未来 2~3 年中
国紧固件出口会超过 25 亿美元。 

18. 江苏夏季水稻机插和麦秸秆机还田推广创新高。江苏省今
年夏季水稻机械化种植和三麦秸秆机械化还田技术推广
工作突破发展再创新高。今年夏季秸秆机械化还田面积达
到 1660 万亩，占三麦种植面积 48%，超过三麦秸秆机械化
还田目标任务 300 万亩。 

19. 5 月份日本机械订单增速创 4 个月之最。日本今年 5 月份
机械订单月比上涨 3%，创 4 个月内最快增速。该结果符
合预期，表明企业正增加开支以恢复生产，灾后重建计划
正在刺激机械需求。 

20. 日本上半年机床订单额暴增 涨幅超五成。根据日本机床工
业协会公布的最新数据显示，2011 年上半年（1～6 月）日
本的机床订单额共计 6740.92 亿日元，与上年同期相比增
幅达 52.9%，主要得益于金融危机后的经济复苏以及新兴
市场国家需求的不断增长。日本机床工业协会在年初预
计，2011 年全年日本的机床订单额有望突破 1 万亿日元，
而从此次公布的数据来看，上半年就已接近 7000 亿日元。 

21. 1-7 月全国规模以上工业企业实现利润同比增 28.3%。在 39

个工业大类行业中，37 个行业利润同比增长，2 个行业同
比下降。主要行业利润增长情况：石油和天然气开采业利
润同比增长 37.2%，黑色金属矿采选业增长 58.7%，化学原
料及化学制品制造业增长 56.6%，化学纤维制造业增长
41.1%，黑色金属冶炼及压延加工业增长 17.1%，有色金属
冶炼及压延加工业增长 56.5%，交通运输设备制造业增长
13.2%，电力、热力的生产和供应业增长 6.9%，石油加工、
炼焦及核燃料加工业下降 77.4%，通信设备、计算机及其
他电子设备制造业下降 1.5%。 
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三一重工(600031.SS/人民币 15.04,买入) 

中联重科(000157.SZ/人民币 9.97,买入;1157.HK/港币 10.86,买入) 

柳工(000528.SZ/人民币 17.46,买入) 

山推股份(000680.SZ/人民币 13.08,买入) 

徐工机械(000425.SZ/人民币 20.7,买入) 

安徽合力(600761.SS/人民币 12.82,买入) 

中国龙工(3339.HK/港币 2.93,买入) 

中国船舶(600150.SS/人民币 34.57,买入) 

中国重工(601989.SS/人民币 11.76,买入) 

广船国际(600685.SS/人民币 16.29,买入;0317.HK/港币 6.4, 买入) 

中集集团(000039.SZ/人民币 16.24,买入) 

中国南车(601766.SS/人民币 4.63,买入;1766.HK/港币 3.62, 买入) 

中国北车(601299.SS/人民币 4.55,买入) 

时代新材(600458.SS/人民币 13.57,持有) 

天马股份(002122.SZ/人民币 9.58,买入) 

太原重工(600169.SS/人民币 7.22,买入) 

中国一重(601106.SS/人民币 3.68,买入) 

郑煤机(601717.SS/人民币 28.16,买入) 

天地科技(600582.SS/人民币 18.67,买入) 

杰瑞股份(002353.SZ/人民币 66.66,买入) 

山东矿机(002526.SZ/人民币 23.7,未有评级) 

林州重机(002535.SZ/人民币 16.08,未有评级) 

昆明机床(600806.SS/人民币 8.76,买入;0300.HK/港币 2.28,买入) 

沈阳机床(000410.SZ/人民币 11.44,持有) 

秦川发展(000837.SZ/人民币 10.9,买入) 

杭氧股份(002430.SZ/人民币 23.33,买入) 



 

2011 年 9 月 14 日 机械行业月刊 26 

利欧股份(002131.SZ/人民币 14.61,买入) 

盾安环境(002011.SZ/人民币 13.2,买入) 

新界泵业(002532.SZ/人民币 20.3,未有评级) 

尤洛卡(30009.SZ/人民币 31.09,未有评级) 

 

 

 

以 2011 年 9 月 13 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 
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披露声明 

 
本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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