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机械行业 2011 年 4 季度投资策略 
下行趋势由点到面 

   
投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 3 季度行业增速缓慢回落。6-8 月数据显示，机械行业增速呈缓慢回落

态势，重点企业新订单增速下滑明显。随着通胀水平到达峰值，下一阶段

经济政策的重点在于确保通胀水平回到安全区域，未来经济政策将趋于中

性，机械行业景气状况将随整体经济下行，预计全年行业增速将在 20%—

25%之间，考虑到利润率下滑，全年利润增速预计在 15%—20%之间。 

● 地产金九爽约拖累工程机械。据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，

国内工程机械行业销售产值为 3904 亿元，同比增长 37.39%，增速呈下行

趋势。9 月楼市金九爽约，一线城市库存持续增加，各地保障房开工率已

达到 90%左右的水平，受此拖累，预计 4 季度工程机械需求增速仍将出现

负增长，全年工程机械销售产值增长预计在 25%—30%之间。 

● 清洁能源投资保持快速增长。电力设备结构调整仍在进行，整体趋势由

以往的输变电投资和传统能源投资为主转向水电、核电等清洁能源投资和

智能电网、节能减排为主。其中水电建设投资持续增长，核电进入日本核

危机后的审慎发展阶段，风电产能过剩压力消化仍需时日，特高压交流建

设在争议声中一再推迟，节能减排长期看好、短期新订单预计将受累经济

下行。 
● 铁路投资预期不明。据铁道部网站数据，2011 年前 8 月，国内铁路完

成固定资产投资 3577.23 亿元，同比增长-11.5% ，完成基建投资 3164.69

亿元，同比增长-11.1%。7.23 动车事故后，国务院明确表示将暂停铁路新

项目的审批，目前 7.23 事故的最终调查结果尚未公布，铁路系统改革也不

明朗，可以说整个铁路系统仍处于一系列事故后的整顿阶段，未来铁路投

资下降的预期是明确的，但下降多少，什么时候开始新的项目审批并不明

确。 

● 光伏需求季节性回暖不敌产能过剩。进入 6 月后，主要光伏需求国德国

安装量明显上升，据 SEMI 网站信息，6-8 月德国市场新增光伏装机容量在

2GW 左右，预计 9 月新增装机容量 1GW 左右。但受整个行业产能过剩的影

响，多晶硅价格在 6-7 月间短暂反弹后再次陷入跌势，其他如组件、硅片、

电池片价格 3 季度也出现了持续下滑，行业仍陷低迷之中，预计短期内光

伏行业还难以解决产能过剩的问题。 

● 行业评级与风险。我们维持行业长期看好的投资评级，同时我们也注意

到，根据以往经济周期的经验，在经济下行周期中，机械设备板块不具备

获得超额收益的外部条件。 

 

 市场数据 

机械设备行业指数 4012.10 

沪深 300 指数 2637.88 

上证指数 2415.05 

深证成指 10448.66 

中小板指数 5951.49 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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 相关研究 
《机械行业 2011 年中期策略：看好新兴行

业未来发展》，2011年 6 月 30 日； 

《机械行业 2011 年度投资策略：增长与估

值的匹配》，2010年 11 月 30 日； 

 

 行业研究小组 
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摘要 

9 月楼市金九爽约，一线城市库存持续增加，各地保障房开工率已达到 90%左右的水平，

受此拖累，预计 4 季度工程机械需求增速仍将出现负增长。电力设备结构调整仍在进行，整

体趋势由以往的输变电投资和传统能源投资为主转向水电、核电等清洁能源投资和智能电网、

节能减排为主。其中水电建设投资持续增长，核电进入日本核危机后的审慎发展阶段，风电

产能过剩压力消化仍需时日，特高压交流建设在争议声中一再推迟，节能减排长期看好、短

期新订单预计将受累经济下行。铁道部的投资已经持续负增长，7.23 动车事故后，国务院明

确表示将暂停铁路新项目的审批，目前 7.23 事故的最终调查结果尚未公布，铁路系统改革也

不明朗，可以说整个铁路系统仍处于一系列事故后的整顿阶段，未来铁路投资下降的预期是

明确的，但下降多少，什么时候开始新的项目审批并不明确。进入 6 月后，主要光伏需求国

德国安装量明显上升，据 SEMI 网站信息，6-8 月德国市场新增光伏装机容量在 2GW 左右，预

计 9 月新增装机容量 1GW 左右。但受整个行业产能过剩的影响，多晶硅价格在 6-7 月间短暂

反弹后再次陷入跌势，其他如组件、硅片、电池片价格 3 季度也出现了持续下滑，行业仍陷

低迷之中，预计短期内光伏行业还难以解决产能过剩的问题。 

整体而言，6-8 月数据显示，机械行业增速呈缓慢回落态势，重点企业新订单增速下滑明

显，各子行业下行趋势出现了由点到面的扩散。随着国内通胀水平到达峰值，下一阶段经济

政策的重点在于确保通胀水平回到安全区域，未来经济政策将趋于中性，机械行业景气状况

将随整体经济下行，预计全年行业增速将在 20%—25%之间，考虑到利润率下滑，全年利润增

速预计在 15%—20%之间。我们维持行业长期看好的投资评级，同时我们也注意到，根据以往

经济周期的经验，在经济下行周期中，机械设备板块不具备获得超额收益的外部条件。 
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一、4 季度机械行业增速可能明显回落 

1、经济增速可能惯性回落 

在持续的紧缩政策下，与机械工业整体运行密切相关的工业增加值增速和固定资产投资

增速 6 月—8月均出现了轻微的下滑趋势，详见图 1 和图 2。随着国内通胀水平见顶，下一阶

段宏观经济政策的首要工作是确保通胀水平能够平稳地回落到安全地带，整体政策预计将趋

于中性，主要经济指标在前期紧缩政策的累计效应下将趋于下行，与机械行业相关的主要宏

观经济指标工业增加值增速可能回落到 13%以下，投资增速可能回落到 25%以下的水平。 

 

图 1：2008-2011 年国内工业增加值单月增速  (%)  图 2：2008-2011 年国内固定资产投资累计增速  (%) 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、WIND 资讯 

 

2、重点企业订单增速下滑明显 

据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，全国机械工业累计销售产值为 10.4 万亿元，同

比增长 26.16%；全国机械工业累计出口交货值为 1.1 万亿元，占同期销售产值的 10.6%，同

比增长 26.22%。2011 年前 8 个月的数据显示，机械行业产值增速呈现缓慢回落态势，详见图

3 和图 4。 

2011 年前 7 月机械工业实现收入 8.96 万亿元，同比增长 26.07%，机械工业企业利润总额

6187.78 亿元，同比增长 20.44%，增速分别较今年前 4 月回落 1.43 个百分点和 6.19 个百分点。

前 7 月机械工业重点联系企业率计订货额同比增幅仅为 6.42%，较去年同期 30%以上的增速

相比，大幅回落，订货不足成隐忧。 
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图 3：机械行业累计产值、出口增速  (%)  图 4：机械行业单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：中国机械工业联合会  资料来源：中国机械工业联合会、民族证券 

 

综合上述多种因素分析，我们预计机械行业 4 季度将随整体经济增速回落而继续回落，

全年增速向 20%-25%之间靠拢，利润增长向 15%—20%之间靠拢。 

 

二、地产金九爽约拖累工程机械 

据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，国内工程机械行业销售产值为 3904 亿元，同比

增长 37.39%；其中出口产值为 182.8 亿元，占 4.7%，同比增长 70.5%。从趋势上看，前 8 月

工程机械出口持续恢复，内需增速明显下滑，详见图 5 和图 6。9 月各地楼市销售数据显示，

金九明显爽约，一线城市库存持续增加，各地保障房开工率已达到 90%左右的水平，受此拖累，

预计 4 季度工程机械需求增速仍将出现负增长，全年工程机械销售产值增长预计在 25%—30%

之间。 

 

图 5：工程机械累计产值、出口增速  (%)  图 6：工程机械单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：中国机械工业联合会  资料来源：中国机械工业联合会、民族证券 

 

三、机床工具需求增速缓慢回落 

据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，国内机床工具行业销售产值为 4503 亿元，同比
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增长 35.8%；其中出口产值为 266 亿元，占 5.9%，同比增长 20.28%。从趋势上看，前 8 月机

床工具行业内外需求均呈现缓慢回落之势，详见图 7 和图 8。前 8 月金切机床累计产量 58 万

台，同比增长 21.09%，其中数控机床累计生产 17.56 万台，同比增长 38.94%，增速环比回落

3.52 个百分点，数控装置产量同比增长 32.07%，增速环比回落 10.85个百分点。机床工具走

势与机械行业基本同步，预计 4 季度机床工具的增速仍将有所回落，全年销售产值增速预计

在 25%左右。 

 

图 7：机床行业累计产值、出口增速  (%)  图 8：机床行业单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：中国机械工业联合会  资料来源：中国机械工业联合会、民族证券 

 

四、重矿机械复苏进程面临压力 

据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，国内重矿机械行业销售产值为 5315 亿元，同比

增长 27.88%，其中出口产值为 378 亿元，占 7.1%，同比增长 11.92%，详见图 9 和图 10。从

趋势上看，重矿机械的内外需求增速 3 季度进入稳定增长阶段。考虑到重矿机械周期的滞后

性以及机械行业重点企业订单增速的幅回落，预计 4 季度重矿机械行业同比增速可能出现缓

慢回落的情形。 

 

图 9：重矿机械累计产值、出口增速  (%)  图 10：重矿机械单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：中国机械工业联合会  资料来源：中国机械工业联合会、民族证券 

 

五、清洁能源投资保持快速增长 

1、电工电器 3季度增速出现缓慢回落 

据机械工业联合会数据，2011 年前 8 月，国内电工电器行业销售产值为 2.71 万亿元，同

比增长 29.92%，其中出口产值为 3894亿元，占 14.4%，同比增长 25.68%，详见图 11 和图 12。

从趋势上看，电工电气 3 季度增速也现出了缓慢回落 。 

 

图 11：电工电器累计产值、出口增速  (%)  图 12：电工电器单月产值、出口增速  (%) 
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资料来源：中国机械工业联合会  资料来源：中国机械工业联合会、民族证券 

 

2、水电、核电等清洁能源投资增长较快 

据中电联数据，2011 年前 8 月，国内电源建设完成投资 2098 亿元，同比增长 6.71%，电

网建设完成投资 1841 亿元，同比增长 8.74%。根据电力工业发布的十二五规划，预计十二五

期间国内电力工业将完成总投资 5.33 万亿元，较十一五期间增长 68%，其中电源建设完成投

资 2.75 万亿元，电网建设完成投资 2.55 万亿元，相当于年均完成电源建设 5500 亿元，电网

建设 5100 亿元。可以说经历了前期的快速发展后，未来国内电力建设将进入平稳发展期。 

从电源投资结构来看，2011 年前 8 月，国内水电、火电、风电和核电投资分别完成 66042

亿元、660 亿元、397 亿元和 467 亿元，同比分别增长 34.83%、-10.33%、-13.7%和 30.08%，

详见图 13。前 8 月国内新增电力装机容量为 4784 万千瓦，同比增长 1.51%，其中水电、火电、

风电、核电新增装机容量分别为 817 万千瓦、3224 万千瓦、611 万千瓦和 109 万千瓦，详见

图 14。由此可见，随着国内工业生产增速的回落，对电力需求的增速也出现了回落，电源投

资只是略有增长，水电和核电等低碳能源投资增长较快。 
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图 13：2011年前 8 月国内电源建设投资及增速  图 14：2011年前 8 月主要电源新增装机容量 (万千瓦) 
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资料来源：民族证券、中电联网站  资料来源：民族证券、中电联网站 

 

3、风电产业环境好转尚待时日 

根据中电联数据，在十一五期间，国内风电新增装机容量从 2005 年的 49.5 万千瓦快速

增长至 2010年的 1399 万千瓦，使国内累计风电装机容量达到 3107 万千瓦，详见图 15。过去

几年风电的快速发展也暴露出风机质量不过关、风电并网困难等问题，使国内风电发展进入

低潮阶段，风电设备从整机到零部件的整个产业链竞争激烈，价格下滑，盈利受到侵蚀。整

个 3 季度风电产业链各环节仍在承受产能过剩的压力，管理层将风电审批权上收至中央后，

使风电行业雪上加霜，风电产业环节好转尚待时日。 

 

图 15：2005—2010 年国内风电新增装机容量(万千瓦)  图 16：2005—2010 年国内水电新增装机容量(万千瓦) 
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资料来源：民族证券、中电联网站  资料来源：民族证券、中电联 网站 

 

4、水电建设稳步提升 
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过去几年受环保问题的制约，国内水电建设进展一般，2010年新增水电装机容明显下滑。

自去年下半年以来，尽管各方面对国内水电开发仍存较大争议，在节能减排的驱动下，国内

水电建设仍然玩强地开展起来。预计 2011 年国内水电的新开工建设量将达到 2000 万千瓦以

上，超过过去 5 年的新开工量。根据电力工业十二五规划，到 2015 年末，国内水电装机容量

将达到 2.84 亿千瓦，较 2010 年末的 2.13 亿千瓦新增 7000 万千瓦左右，其中抽水蓄能水电

站4000万千瓦。A股上市公司中的主要水电设备供应商东方电气（600875）和浙富股份（002266）

的水电设备订单也呈现出快增长的态势，未来水电建设将迎来新一轮发展期。 

 

5、核电进入后危机时期 

3 月日本核泄漏事故后，国内对在运行和在建的核电站进行了一次安全大检查，并于第一

时间暂停了核电新项目的审批工作。目前安全检查工作已经完成，核电安全规划也已基本编

写完毕，等待上报国务院批准。综合考虑中国能源需求和核电安全需求，我们认为在较长一

段时间里，核电在我国能源供应中仍将扮演重要的补充能源形式，核电新项目审批重启只是

一个时间问题，新建项目将倾向于以更为安全的三代核技术为主，但核电建设规模很难再有

超预期的内容，核电板块中的相关个股如东方电气（600875）、江苏神通（002438）的投资机

会将主要来自于事件刺激下的交易机会。 

 

6、特高压交流建设一再推迟 

从 2011 年前 8 月的数据来看，今年前 8 月，国内电网建设投资完成 1841 亿元，同比增

长 8.74%，其中新增 220kV 及以上线路 16247 公里，变电容量 10770 万千伏安，同比分别增长

-17.16%和-14.52%。表明今年常规一次输变电设备供应商生存环境仍不容乐观。 

智能电网方面国网公司未公布详细的数据，特高压交流建设 3 季度没有新的进展，整体

特高压交流建设远不如国网年初的预期。 

 

7、节能减排新订单也将受到工业生产的不利影响 

上半年节能减排设备的相关公司订单增长仍然较快，受宏观紧缩政策的影响相对较小，

进入 3 季度之后，受工业增速下滑的影响，部分公司订单增速也受到一些影响，考虑到节能

减排的主要领域是工业行业，尤其是重工业行业，我们预计未来随着经济下行，相关公司的

订单也将受到一些影响，但节能减排的大方向应该是向好的。 

 

由上述分析知，电力设备结构调整仍在进行，整体趋势由以往的输变电投资和传统能源

投资为主转向水电、核电等清洁能源投资和智能电网、节能减排为主。其中水电建设投资持

续增长，核电进入日本核危机后的审慎发展阶段，风电产能过剩压力消化仍需时日，特高压

交流建设在争议声中一再推迟，节能减排长期看好、短期新订单预计将受累经济下行。 

 

六、铁路投资预期不明 

据铁道部网站数据，2011 年前 8 月，国内铁路完成固定资产投资 3577.23 亿元，同比增

长-11.5% ，完成基建投资 3164.69亿元，同比增长-11.1%，由此可以看出，受今年铁路系统
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一系列负面因素的影响，国内铁路投资明显放缓，从 2 家主要的铁路项目建设总承包公司中

国铁建和中国中铁的中报中得知，上半年这 2 家公司来自铁路系统的新合同同比降幅在 9 成

左右，可以说上半年铁路系统基本没有新项目。7.23 动车事故后，国务院明确表示将暂停铁

路新项目的审批，目前 7.23 事故的最终调查结果尚未公布，铁路系统改革也不明朗，可以说

整个铁路系统仍处于一系列事故后的整顿阶段，未来铁路投资下降的预期是明确的，但下降

多少，什么时候开始新的项目审批并不明确，这将影响 2 家铁路设备龙头公司中国南车和中

国北车的股价稳定。 

 

七、光伏需求季节性回暖不敌产能过剩 

进入 6 月后，主要光伏需求国德国安装量明显上升，据 SEMI 网站信息，6-8 月德国市场

新增光伏装机容量在 2GW 左右，预计 9 月新增装机容量 1GW 左右。但受整个行业产能过剩的

影响，多晶硅价格在 6-7 月间短暂反弹后再次陷入跌势，其他如组件、硅片、电池片价格 3

季度也出现了持续下滑，行业仍陷低迷之中，详见图 15 和图 16。 

 

图 17：多晶硅现货价格  （美元/公斤）  图 18：光伏组件价格  （美元/瓦） 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：民族证券、SEMI 网站  资料来源：民族证券、SEMI 网站 

 

按照德国的最新政策，按 6-8 月新安装量折算的年度安装量已超过德国政府年初设定的

上限，因此预计 2012 年年初德国政府将再次下调 10%左右的补贴，2012 年年中再下调 10%左

右的补贴。再加上进入 12 月后，光伏安装需求进入淡季，因此我们预计短期内光伏行业还难

以解决产能过剩的问题。 

 

八、重点公司投资评级 

9 月楼市金九爽约，一线城市库存持续增加，各地保障房开工率已达到 90%左右的水平，

受此拖累，预计 4 季度工程机械需求增速仍将出现负增长。电力设备结构调整仍在进行，整

体趋势由以往的输变电投资和传统能源投资为主转向水电、核电等清洁能源投资和智能电网、

节能减排为主。其中水电建设投资持续增长，核电进入日本核危机后的审慎发展阶段，风电
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产能过剩压力消化仍需时日，特高压交流建设在争议声中一再推迟，节能减排长期看好、短

期新订单预计将受累经济下行。铁道部的投资已经持续负增长，7.23 动车事故后，国务院明

确表示将暂停铁路新项目的审批，目前 7.23 事故的最终调查结果尚未公布，铁路系统改革也

不明朗，可以说整个铁路系统仍处于一系列事故后的整顿阶段，未来铁路投资下降的预期是

明确的，但下降多少，什么时候开始新的项目审批并不明确。进入 6 月后，主要光伏需求国

德国安装量明显上升，据 SEMI 网站信息，6-8 月德国市场新增光伏装机容量在 2GW 左右，预

计 9 月新增装机容量 1GW 左右。但受整个行业产能过剩的影响，多晶硅价格在 6-7 月间短暂

反弹后再次陷入跌势，其他如组件、硅片、电池片价格 3 季度也出现了持续下滑，行业仍陷

低迷之中，预计短期内光伏行业还难以解决产能过剩的问题。 

整体而言，6-8 月数据显示，机械行业增速呈缓慢回落态势，重点企业新订单增速下滑明

显，各子行业下行趋势出现了由点到面的扩散。随着国内通胀水平到达峰值，下一阶段经济

政策的重点在于确保通胀水平回到安全区域，未来经济政策将趋于中性，机械行业景气状况

将随整体经济下行，预计全年行业增速将在 20%—25%之间，考虑到利润率下滑，全年利润增

速预计在 15%—20%之间。我们维持行业长期看好的投资评级，同时我们也注意到，根据以往

经济周期的经验，在经济下行周期中，机械设备板块不具备获得超额收益的外部条件。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-9-26 目标 投资 

代码 简称 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 收盘价 价位 评级 

600458 时代新材 0.56 0.72 0.92 27.84 21.65 15.86 19.79 买入 

002123 荣信股份 0.72 1.01 1.37 32.29 23.02 21.18 23.50 增持 

601766 中国南车 0.33 0.4 0.53 15.45 12.75 4.73 6.25 买入 

600875 东方电气 1.62 1.82 2.08 14.70 13.08 22.23 23.97 增持 

300099 尤洛卡 1 1.3 1.69 33.47 25.75 30.00 32.79 增持 

000400 许继电气 0.46 0.62 0.78 58.96 43.74 24.14 27.50 增持 

002350 北京科锐 0.58 0.77 1.04 31.55 23.77 17.96 22.77 买入 

600320 振华重工 -0.04 0.15 0.24 -136.25 36.33 5.59 6.00 增持 

601717 郑煤机 1.72 2.3 2.75 17.99 13.46 25.83 31.00 买入 

300048 合康变频 0.6 0.8 1.11 36.67 27.50 19.68 21.13 增持 

300124 汇川技术 1.89 2.79 4 36.67 27.50 70.60 80.54 增持 

002334 英威腾 1.27 1.73 2.31 36.67 27.50 46.06 52.25 增持 
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