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[table_main] 行业研究类模板 
摘要 

 国际工程机械巨头正在抢滩中国煤机市场。卡特比勒拟收购在香港上市的年

代煤机，表明国际机械巨头看好国内煤机市场的长期发展前景；另外，国内

煤炭行业固定资产投资的持续快速增长使得煤机是目前机械行业中少数增

长确定性较强的品种，建议重点关注郑煤机。 

 货币供应量继续偏紧，宏观经济缓慢下行态势不变。10 月份，广义货币增

速（M2）为 12.9%，金融机构各项贷款余额同比增速 15.8%，工业增加值

同比增速为 13.2%，PMI 指数为 50.4，新订单指数为 50.3，显示出宏观经

济正在缓慢下行。虽然 7 月份以来新开工项目增加较快，但是二季度新开工

项目的大幅减少使得四季度固定资产投资增速下行的概率较大，机械行业下

游需求的恢复还需要一段时间。 

 煤炭行业、化学原料和钢铁行业投资高位运行，铁路基建投资继续下降。1

至 10 月份，煤炭行业、化学原料行业和钢铁行业固定资产投资累计增速分

别为 24.9%、24.8%和 18.9%，增速继续在高位运行；而投资下降最明显的

是铁路运输业，累计投资下降 21.9%。房地产投资增速虽然保持在 32.3%的

高位，但是商品房新开工面积增长仅 21.7%，未来房地产投资增速将会逐步

下滑。 

 工业锅炉产量大幅增长，矿山设备产量平稳运行。10 月份，工业锅炉产量

同比增长 26.12%，继续快速增长；矿山设备增长 13.83%，出现季节性回落。

工程机械出现分化，起重机增长 28.23%，混凝土机械增长 31.98%，但是挖

掘机下降 28.29%，压实机械下降 35.27%；其他设备方面，机床、铁路设备

继续下降，石化设备缓慢增长。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑，煤炭价格大幅下跌导致煤炭行业投资减少。 
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一、重要事件点评 

事件 1：11 月 14 日，媒体报道卡特彼勒在香港宣布以 8.8 亿美元全额收购

年代煤矿机电设备制造有限公司，溢价 33%。年代煤机是目前国内煤矿液压

支架供应商，主要的实体企业为郑州四维机电设备制造有限公司。2011 年上

半年，营业收入 7.87 亿港元，净利润 2090 万港元。 

点评：在工程机械增速下降的趋势下，全球最大的工程机械制造商卡特彼勒

谋求新的增长点，而煤机行业与工程机械行业有部分相通之处，特别是掘进

机。虽然液压支架并不是工程机械厂商的擅长之处，但是通过直接收购实体

企业进军煤机市场，表明国际厂商看好国内煤机市场的发展空间。 

事件 2：11 月 14 日，郑煤机公告公司第二大股东上海立言股权投资中心自

2011 年 10 月 10 日至 2011 年 11 月 11 日，通过上海证券交易所大宗交

易系统累计出售公司无限售条件流通股 3500 万股,占公司总股本的 5%。截

止 2011 年 11 月 11 日收市，上海立言股权投资中心仍持有公司无限售条

件流通股 4835.04 万股，占公司总股本的 6.91%。 

点评：第二大股东减持公司股份之后，长期压制公司股票价格的小非减持预

期暂时告一段落，公司价值有望重估。 

事件 3：11 月 11 日，陕鼓动力公告拟投资承建河南晋开化工投资控股有限

公 2*32000 立方米/小时空分装置配套气体项目，投资额 31500 万元，预计

2012 年 9 月建成投产，供气期限 20 年。在不计算水、电、蒸汽等变动成本

的情况下，预计年销售收入为 6592 万元，净利润 1945 万元。 

点评：本次河南晋开项目是公司与晋煤集团的第二次工业气体合作，表明晋

煤集团对公司业务能力的高度认可和公司强大的持续营销能力。公司 5 个气

体项目明年投产将会给公司带来源源不断的现金流。 

二、机械行业 10 月份概况 

1、宏观面：货币供应量增速继续下降，经济缓慢下行 

10 月份，广义货币增速（M2）为 12.9%，金融机构各项贷款余额同比增速

15.8%，货币供应量增速继续下行。10 月份，工业增加值同比增速为 13.2%，

其中轻工业工业增加值同比增长 12.1%，重工业增加值同比增长 13.7%，增

速继续小幅下降，显示出宏观经济正在缓慢下行。另外，1 至 10 月份，新开

工项目计划投资总额累计同比增速为 24.1%，继续 5 月份以来的反弹。10 月

份，PMI 指数为 50.4，新订单指数 50.3，虽然在 50 的荣枯线之上，但是前

景不容乐观。 

 



 
 

 
4 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

图 1:货币供应量和信贷增速 
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

图 2:工业增加值同比增速 
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

图 3:固定资产投资和新开工项目投资增速 
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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图 4:PMI 指数  
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 

2、行业面：煤炭、化学原料和钢铁行业投资高位运行 

1 至 10 月份，固定资产投资增速较高的是煤炭行业、化学原料及化学制品行

业和钢铁行业，分别为 24.9%、24.8%和 18.9%，增速继续在高位运行。但

是石油加工、铁路公路等投资增速继续下降，其中铁路投资绝对额继续大幅

下降。 

房地产行业固定资产投资累计增速 32.3%，仍然处于高位，但是商品房新开

工面积累计增速下降到 21.7%，增速继续下降，显示出房地产调控对商品房

市场的影响十分明显。虽然保障房能够拉动部分投资需求，但是整体效果还

不是特别明显，可以从建材产量增速间接观察：10 份，水泥产量同比增长

16.49%，连续两个月提高，但提高幅度不大；商品混凝土产量同比增长

22.16%，增速开始缓慢上升；钢材产量同比增长 13.37%，增速回落。 

图 5：房地产投资状况  图 6：煤炭行业固定资产投资增速  
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   
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图 7：石油天然气开采业固定资产投资增速  图 8：石油加工业固定资产投资增速  
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石油加工、炼焦及核燃料加工业:累计同比

 

数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

 

图 9：化学原料及化学制品业固定资产投资增速  图 10：黑色金属冶炼业固定资产投资增速  
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化学原料及化学制品制造业:累计同比
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黑色金属冶炼及压延加工业:累计同比

 

数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

 

图 11：铁路运输业固定资产投资增速  图 12：道路运输业固定资产投资增速  
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铁路运输业:累计同比
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道路运输业:累计同比

 

数据来源：wind，信达证券研究开发中心   
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图 13：城市公共交通业固定资产投资增速  图 14：水利、环境公共管理业固定资产投资增速  
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城市公共交通业:累计同比
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水利、环境和公共设施管理业:累计同比

 

数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

3、行业产量数据：矿山设备增速下降，工业锅炉大幅增长 

工程机械：10 月份，起重机产量 55 万吨，同比增长 28.23%；挖掘机产量

10615 台，同比下降 28.29%；压实机械产量 4739 台，同比下降 35.27%；

混凝土机械产量 36258 台，同比增长 31.98%。我们认为，随着冬季的来临，

大量的基础建设将会停工，房地产建设也会受到影响，工程机械的需求将会

进入淡季，混凝土机械、挖掘机和路面机械的产量环比可能下降。 

图 15: 起重机产量  图 16：挖掘机产量  
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

 

图 17：压实机械产量  图 18：混凝土机械产量  
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

机床：10 月份，金属切削机床产量 7.16 万台，同比增长 10.94%；数控金属

切削机床 1.99 万台，同比减少 1.5%；金属成形机床产量 2.1 万台，同比增

长 11.9%；数控金属成型机床 1219 台，同比增长 8.45%。受汽车和工程机

械行业景气度下滑的影响，机床产量环比出现下降，预计短期内下滑的趋势

还将继续。 

图 19：金属切削机床产量  图 20：数控金属切削机床产量 
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

 

图 21：金属成形机床产量  图 22：数控金属成形机床产量 
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

矿山设备：10 月份，矿山设备产量 34.76 万吨，同比增长 13.83%。国内煤

炭价格在高位运行，煤炭采选业固定资产投资继续增加，矿山机械产量在 8

月份大幅增长 35.85%之后，增速开始下降。由于季节性因素影响，产量环比

出现下降，预计全年的增速在 20%左右。 
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图 23:采矿专用设备产量 
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 

石化设备：10 月份，石化设备产量 93314 吨，同比增加 8.65%。由于石化

设备的特殊性，单月产量波动幅度较大，今年 3 月份和 8 月份产量集中释放，

其他月份产量较为平稳，前 10 个月的产量累计增速达到 39.22%。受石油价

格上涨的影响，大量煤化工项目获批上马，化工设备产量继续保持快速增长

的可能性较大。  

图 24:石化设备产量 
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心 

锅炉设备：10 月份，工业锅炉产量 46258 蒸发量吨，同比增长 26.12%；电

站锅炉产量 49587 蒸发量吨，同比增长 1.25%。工业锅炉产量持续快速增长

与钢铁、化工、建材等行业的固定资产投资增长密切相关。下半年以来钢铁

行业、化工行业的固定资产投资增速较快，工业锅炉的需求非常旺盛。但是，

电站锅炉受火电站投资建设减缓的影响，短期内需求不会大幅提升。  
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图 25：工业锅炉产量  图 26：电站锅炉产量 
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

风机和气体分离设备：10 月份，风机产量 84.56 万台，同比下降 13.17%；

气体分离及液化设备产量为 2125 台，同比下降 5.54%。 

图 27：风机产量  图 28：气体分离及液化设备产量 
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   

铁路设备：10 月份，铁路机车产量 238 辆，同比下降 8.11%；铁路客车产量

530 台，同比下降 3.11%。铁路设备产量的降低与大量铁路停工和部分动车

组召回整改有关，随着召回动车的恢复运营，机车和客车的产量有望恢复增

长。 

图 29：铁路机车产量  图 30：铁路客车产量 
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数据来源：wind，信达证券研究开发中心   
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三、投资建议和重点公司推荐 

整体而言，宏观经济继续处于缓慢下行状态，固定资产投资在今年四季度可

能会继续下降，机械行业整体需求量同比将会继续下降。但是，煤炭行业投

资继续保持旺盛，钢铁行业整合带来的设备更新，煤化工设备大量进入交货

期等积极因素的影响，我们推荐增长确定性较强的品种。 

郑煤机（601717）：国内规模最大的液压支架制造商，募投项目产能已经开

始释放。2011 年前三季度营业收入增长 31.25%，净利润增长 41.62%，基本

奠定了全年的高增长格局。目前估值水平在 A 股煤机上市公司中较低，建议

重点关注。 

陕鼓动力（601369）：公司主营产品大型透平机械增长稳定，前三季度营业

收入增长 17.30%，净利润增长 24.29%，同时也是工业气体方面的后起之秀，

日前公告与河南晋开化工投资控股有限公司签订了 2*32000 立方米/小时空

分装置配套气体项目，公司的工业气体项目总量储备已经达到 30 万立方米/

小时，明年将迎来气体业务的收割期。 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本

报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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