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中期仍坚持防御策略；短期在政策微

调预期下顺周期将反弹 

 推荐  维持评级 

 
投资要点：   

1、子行业景气变动及评级变动 

预计铁路投资明年将正常化，铁路设备景气度明年 2 季度将向好，

中期景气度仍然向下；政府货币政策有微调迹象，工程机械预计明年

2 季销量将改善，中期景气度依然向下。 

2．投资组合及调整：维持 

大（中联重科/三一重工、中国重工、航天信息、天地科技） 

中（杭氧股份、盾安环境、上海机电、中国卫星、沈阳机床） 

小（ST 高陶、安凯客车、锐奇股份、中鼎、利欧、机器人、中航光电）    

3．公司盈利预测及评级调整 

汉钟精机：下调 11-13 年 EPS 至 0.72、0.93、1.18 元，维持推荐评级 

4、上周调研、报告 

报告：南风股份：首次关注、未评级；杭氧股份、盾安环境、锐奇股

份、天马股份、张化机、蓝科高新、烟台冰轮、中国卫星、大冷股份、

中国重工、中集集团、汉钟精机：维持评级 

调研：富瑞特装、北京煤机展 

5、股价异动点评 

杭氧股份：上周涨幅 16%（深指 8.92%）。工业气体项目进展超预期，维

持评级及目标价格。 

华光股份：上周涨幅 16%（上指 6.74%）。主业增长稳定，在集团支持下

资产注入预期强烈，2011-2013 年 EPS 分别为 0.64、1.05、1.3,合理估值

22-25 元。 

兴源过滤：上周涨幅 22%（深指 8.92%）。10 月 17 日、19 日提示了投资

机会。短期估值偏高，但中期仍看好公司投资价值。 

6、本周重点推荐 

7、下周拟调研及路演 

11 月 3-4 日 二重重装（德阳）、天马股份（成都基地） 

 

8、最新关注及提醒 
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 相关研究 

《机械行业（42 周）：坚守低估值巨头 看好新

型产业高端装备 11-10-16 

《杭氧股份（002430）：未来增长依靠工业气

体的推进》 11-10-23 

《南风股份（300004）：关注“重型金属构件

电熔精密成型新技术及装备”进展及产业化

进程》 11-10-24 

《盾安环境（002011）：传统业务淡季不淡 新

业务空间很大》 11-10-24 

《锐奇股份（300126）：业绩增长超预期 产业

整合空间大》 11-10-24 
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附录 1：公司、行业动态及点评 

1、10 月 25 日，国务院总理温家宝在天津滨海新区调研时指出，要更加注重宏观经济政

策的针对性、灵活性和前瞻性，对宏观政策适时适度进行预调微调。10 月 27 日，央行暂停了

三年期央票的发行。市场认为，央行主要为了降低对冲力度，是货币政策微调的明显信号。 

2、大橡塑 3000 万欧元并购欧洲龙头橡胶机械企业。大橡塑并购欧洲的老牌橡胶机械生产

企业——捷克 BUZULUK 公司正在推进过程之中，此次交易额达到 3000 万欧元。 

3、三一在 10 月 23 日昆山产业园秋季订货会上销售 1180 台挖掘机，这将让三一连续五个

月挖掘机销量国内市占率第一。 

4、执行我国首次空间交会对接任务的神舟八号飞船、长征二号 F 遥八火箭，于 26 日上

午开始进行垂直转运，预计神舟八号飞船将于 11 月初在酒泉卫星发射中心择机发射。 

5、北斗卫星导航系统建设取得重大进展：交通运输部和解放军总装备部 10 月 24 日联合

召开了中国第二代卫星导航重大专项应用示范工程启动会，今年年底前将形成覆盖亚太地区的

全面服务能力，北斗双模终端也已经具备应用推广和产业化的基础，将率先应用于交通运输重

点营运车辆监控管理，示范工程拟在交通运输部和天津、河北、江苏、安徽、山东、湖南、宁

夏、陕西、贵州 9 省区市交通运输厅(局)开展。 

6、全柴动力(600218)：2011 年前三季度：基本每股收益 0.16 元，单季度为 0.01 元。已公

告大股东将被熔盛重工收购。 

7、青海华鼎(600243)：2011 年前三季度：基本每股收益 0.03 元，加权平均净资产收益率

1%，每股净资产 3.29 元。 

8、标准股份(600302)：2011 年前三季度：基本每股收益 0.04 元，加权平均净资产收益率

1.03%，归属于上市公司股东的每股净资产 3.66 元。 

9、航天动力（600343)：2011 年前三季度：基本每股收益 0.12 元，加权平均净资产收益

率 2.75%，归属于上市公司股东的每股净资产 4.44 元。 

10、大橡塑（600346)：2011 年前三季度主要财务指标：基本每股收益-0.18 元，加权平均

净资产收益率-12.26%，归属于上市公司股东的每股净资产 1.37 元。 

11、中国嘉陵（600877)：2011 年前三季度主要财务指标：基本每股收益-0.12 元，加权平

均净资产收益率-10.18%，归属于上市公司股东的每股净资产 0.84 元。 

12、中国北车（601299)：2011 年前三季度主要财务指标：基本每股收益 0.26 元，加权平

均净资产收益率 9.169%，属于上市公司股东的每股净资产 2.92 元。 

13、中国南车（601766)：2011 年前三季度主要财务指标：基本每股收益 0.24 元，加权平

均净资产收益率 13.83%，属于上市公司股东的每股净资产 1.81 元。 

14、柳工（000528)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 1.14 元，每股净

资产 8.27 元、净资产收益率 14.40%。 

15、江淮动力(000816)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 0.04 元；每

股净资产 1.89 元；净资产收益率 2.27%。 

http://static.sse.com.cn/cs/zhs/scfw/gg/ssgs/2011-10-29/600218_2011_3.pdf
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16、ST 唐陶(000856)：重大资产重组实施进展：2010 年 12 月 31 日中国证券监督管理委

员会出具《关于核准唐山陶瓷股份有限公司重大资产重组方案的批复》，核准了唐山陶瓷股份

有限公司与冀东发展集团有限责任公司的重大资产重组方案。截至本公告出具之日，本次重组

的臵入资产交割工作已经全部完成；本次重组臵出资产过户手续正在办理过程中。  

17、中鼎股份(000887)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 0.45 元；每

股净资产 2.28 元；净资产收益率 21.84%。 

18、天奇股份(002009)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 0.29 元；每

股净资产 2.54 元；净资产收益率 11.96%。 

19、康力电梯（002367)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 0.47 元；每

股净资产 5.74 元；净资产收益率 8.73%。 

20、山东墨龙(002490)：2011 年前三季度报告主要财务指标：基本每股收益 0.33 元；每

股净资产 6.92 元；净资产收益率 4.90%。 
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附录 3：重点公司投资案件 

中联重科：11-13EPS 为 1.0、1.2、1.4 元。合理估值区间 13-18 元。占比 20%的塔机、环卫机

械增长的确定性程度高；混凝土机械在 2、3 线城市新开工高增长、保障房集中开工、商混率

提升背景下增长预期仍然明确。催化剂：铁路基建投资正常化、房地产调控放松。 

三一重工：11-13EPS 为 1.26、1.5、1.75 元。合理估值区间 16-23 元。挖掘机进口替代空间

大，液压件国产化、自制率提升将抵消竞争加剧导致的毛利率下滑，毛利率依然保持稳定；起

重机市场份额仍有提升空间；混凝土机械在 2、3线城市新开工高增长、保障房集中开工、商

混率提升背景下增长预期仍然明确。催化剂：铁路基建投资正常化、房地产调控放松。 

安凯客车：11-13EPS 为 0.32、0.5、0.65 元。合理估值区间 13-15 元。出口、新能源客车未

来 3年将爆发式增长；销售净利率在规模经济、产品结构改善、管理改善。催化剂：新能源汽

车产业发展规划、海外订单、国内新能源客车订单、新能源产业向上游拓展、江海客车土地出

售。 

中国卫星：11-13 年 EPS 为 0.38、0.57、0.85 元。2011年北斗二代正式运营，预计 12年－14

年军工用户将成为首先应用北斗二代的用户，导航成为公司未来 3年最大增长点。未来 1年合

理估值为 28-32 元。 催化剂：北斗二代如期投入正式运营。 

航天信息：未来 3年现有业务复合增速 30%，动态 PE为 20 倍；为航天科工集团信息化运作平

台，盈利能力和估值水平有较大提升空间。催化剂：收购、资产重组。 

杭氧股份：11-13 年 EPS 分别为 0.81 元、1.15 元和 1.45 元。合理估值区间 29-34 元。公司作

为国内空分设备的龙头，空分设备销售稳定增长，得益于钢厂上大压小、煤化工行业发展迅速，

工业气体项目因其符合双方专业化及经济性需求，大势所趋，进展迅速。催化剂：下游工业气

体订单、国家政策扶持。 

张化机：11-13 年 EPS 为 0.53、0.78、1.1 元。合理估值区间 16-20 元。公司有望分享西北地

区煤化工爆发式增长大蛋糕，四季度产能释放业绩将大幅提升，未来 3年净利润复合增速在

35%左右。催化剂：获得煤化工、多晶硅等领域大额订单；《煤炭深加工示范项目规划》政策

出台。  

蓝科高新：11-13 年 EPS 为 0.50、0.70、0.88 元。合理估值区间 15-20 元。公司技术领先、

产品节能效果明显、发展后劲十足；公司将巩固石化板壳式、板式换热器行业龙头地位，加快

开拓海外市场，大力发展电站冶金用空冷器、空气预热器等业务；今明两年可保持 40%以上增

长。催化剂：石化换热器大额订单；海外订单获得重大突破。 

天马股份：11-13 年 EPS 为 0.45、0.50、0.60 元，合理估值区间为 10-12 元。风电轴承市场

占有率提升，未来行业回暖时有望率先受益；上下游产业链整合值得期待，进口替代提速。催

化剂：资产整合获得重大进展、风电轴承进口替代获得重大突破。 

中鼎股份：11-13 年 EPS 为 0.62、0.75、0.90 元。合理估值区间 15-18 元。公司市场份额提

升空间大，有望在细分市场上取得竞争优势。催化剂：并购、转股。 

沈阳机床：11-13 年 EPS 为 0.34、0.45、0.60 元。合理估值区间为 15-18 元。公司为机床行

业龙头、销售净利率有很大提升空间。催化剂：集团改制、再融资、业绩释放。 
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盾安环境：11-13 年 EPS 为 0.46、0.69、1.1 元。合理估值区间 15-19 元。公司传统业务保持

平稳增长，热泵项目符合国家节能减排大方向，前景很大，未来可能是爆发性增长。催化剂：

热泵大订单、多晶硅投产、节能减排相关促进政策出炉。 

机器人：11-13 年 EPS 为 0.58 元、0.88 元和 1.32元。合理估值区间 31-35 元。劳动力成本上

升促使下游企业机械替代人工趋势在加速，公司订单增长迅速，与去年同期相比增长 100%，

公司新产品空间广阔，有望成为新增长点。催化剂：国防订单。 

豫金刚石：11-13 年 EPS 为 0.55、0.83、1.24 元，合理估值区间 28-32 元。得益于人造金刚

石产业下游不断拓展和装备制造升级，公司业绩复合 50%的高增长，公司进入光伏线锯业务前

景非常广阔。催化剂：人造金刚石涨价、线锯获得订单。 

中集集团：11-13 年 EPS 为 1.65、1.98、2.2 元。合理估值区间 24-30 元。集装箱业务做为传

统的支柱业务，已走出谷底，未来有望维持平稳。业务转型逐步成效，新兴业务领域有望复制

集装箱业务的辉煌。催化剂：海工订单、集装箱价格上涨。 

锐奇股份：11-13 年 EPS 为 0.55、0.75、1.0 元。合理价值区间 18-22 元。公司是国内领先的

专业级电动工具供应商，进口替代、产业整合空间巨大。随着募投项目的逐步投产、附件收入

的增加和市场份额的逐步提升，未来 3 年公司内生式发展可保持 30-40%增速。我们认为公司

在收购豪迈之后，还可能在高附加值的电动工具附件等领域获得外延式发展机会。催化剂：外

延式产业链整合获得突破。 

利欧股份：11-13 年 EPS 分别为 0.49（备考）、0.75、1.12 元，合理估值区间 19-22.5 元。

公司战略极其清晰，善于利用资源。传统小泵业务稳定低速增长。看点在于未来随着水利投资

落实，目前公司按照大的战略在持续进行收购整合，开拓水利、电站、石化用泵等中高端泵市

场。催化剂：收购过会、持续外延扩张、水利订单。 
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附录 4：重点公司盈利预测 

公司 股价 10EPS 11EPS（E） 12EPS（E） 13EPS（E） 10PE 11PE 12PE 13PE 研究员 更新时间 

三一重工 17.11 0.74  1.26  1.51  1.74  23.1  13.6  11.3  9.8  邱世梁、邹润芳 2011.8.6 

中联重科 11.39 0.62  1.00  1.20  1.38  18.5  11.4  9.5  8.3  邱世梁、邹润芳 2011.8.6 

厦工股份 13.62 0.85  1.00  1.10  1.21  16.0  13.6  12.4  11.3  邱世梁、邹润芳 2011.8.6 

中鼎股份 13.01 0.52  0.62 0.75 0.90  25.0  18.6  14.5 11.0  邱世梁、戴卡娜 2011.10.28 

徐工机械 22.00 1.42  1.80  1.80  2.16  15.5  12.2  12.2  10.2  邱世梁、邹润芳 2011.8.6 

博深工具 13.65 0.39  0.50  0.70  0.85  35.0  27.3  19.5  16.1  邹润芳 2011.8.6 

豫金刚石 20.78 0.27  0.55  0.80  1.04  77.0  37.8  26.0  20.0  邹润芳 2011.8.6 

机器人 25.80 0.36  0.57  0.85  1.12  71.7  45.3  30.4  23.0  邹润芳 2011.8.6 

中集集团 19.27 1.13  1.65  1.98  2.20  17.1  11.7  9.7  8.8  邹润芳 2011.8.6 

中国重工 12.79 0.24  0.60  0.70  0.77  53.3  21.3  18.3  16.6  邹润芳、邱世梁 2011.8.6 

盾安环境 14.03 0.30  0.46 0.70  0.90  46.8  31.9  20.0  15.6  邹润芳 2011.8.6 

杭氧股份 26.68 0.65  0.81 1.15  1.45  41.0  31.4  23.2  18.4  邹润芳、邱世梁 2011.8.6 

中国南车 5.39 0.21  0.32  0.44  0.58  25.7  16.8  12.3  9.3  
鞠厚林、邹润芳、 

王华君 
2011.8.6 

中国卫星 22.61 0.30  0.38  0.57  0.85  75.4  59.5  39.7  26.6  鞠厚林 2011.8.6 

航天电子 11.05 0.20  0.19  0.25  0.31  55.3  58.2  44.2  35.6  鞠厚林 2011.8.6 

张化机 13.95 0.45  0.53  0.78  1.1 31 26.3  17.8 12.7  鞠厚林、王华君 2011.10.23 

锐奇股份 14.12 0.36  0.52  0.73  1.02  39.2  27.2  19.3  13.8  鞠厚林、王华君 2011.8.6 

烟台冰轮 12.79 0.36  0.50  0.68  0.90  35.5  25.6  18.8  14.2  鞠厚林、王华君 2011.8.6 

天马股份 8.77 0.55  0.45 0.5 0.6 15.9  19.5 17.5  14.6 鞠厚林、王华君 2011.10.23 

安凯客车 11.53 0.24  0.32  0.50  0.65  48.0  36.0  23.1  17.7  邱世梁、戴卡娜 2011.8.6 

蓝科高新 14.08 0.35  0.50  0.70  0.88  40.2  28.2  20.1  16.0  王华君 2011.8.6 

巨力索具 21.95 0.41  0.53  0.93  1.38  53.5  41.4  23.6  15.9  邹润芳 2011.8.6 

利欧股份 16.70 0.37 0.49  0.75 1.12  45.1  29.8  19.9  13.8  邹润芳 2011.9.11 

秦川发展 11.69 0.30 0.45 0.58 0.76 38.9 25.9 20 15.4 邹润芳 2011.8.13 

注 1：股价为前一交易日收盘价；注 2：按最新股本计算（包括 2010年 EPS 和 PE）； 
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