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投资要点： 
 国内宏观环境：需求下滑将拉低机械行业景气度，但政策放松正在酝酿预

期拐点 

进入 11 月份之后，经济下滑重新加速，但尚未超出软着陆的定义。在通胀方面，CPI 快

速下行已成定局，政策空间打开，并且已经开始微调，政策拐点确认，但目前尚未达到

扭转机械行业景气度下行的局面。机械行业成本端维持了 10月份的价格水平，由于大宗

商品价格对金融政策的反映敏感，预计成本压力的减缓已经告一段落，以钢材为代表的

原材料产品价格下跌空间已经不大，在需求不出现萎缩的环境下，机械行业利润率在未

来的两三个月内将逐步见底。展望未来几个月，预计将是政府放松政策不断响应经济数

据下滑的过程，同时也是一个政策放松累积逐渐使机械行业基本面产生拐点的过程，这

个拐点主要体现为需求的改善。未来几个月内，如果通胀压力不出现反弹，同时拐点确

认时，我们将调升机械行业评级至看好。 

 海外宏观环境：欧美经济前景有所分化 

进入 11月欧美投资信心显著下滑后开始进入筑底阶段，并且目前已经出现一定程度的分

化，美国已经具备一定的经济复苏动力，而欧债危机的解决还需要经历较长的过程。预

计未来一段时间机械产品出口增速将保持温和下滑态势，不会表现的很剧烈。 

 11月机械行业表现回顾 

11 月份渤海机械指数涨幅基本与 A 股持平，符合我们给予的“中性”评级。在子行业表现

方面，我们相对看好的能源机械子行业领跑机械行业指数，我们不看好的船舶与港口机

械子行业则在所有子行业中排名垫底，与上个月的判断吻合。唯一偏差较大的子行业是

工程机械子行业，跑输渤海机械较多。我们在上月报中已经提示过相关风险，预计在政

策彻底转向之前，工程机械难以跑赢行业的风险还将持续存在。 

 机械行业投资策略：行业景气预期拐点临近 

展望未来一段时间，目前的政策微调还不足以扭转经济下滑的趋势，因此对于需求和业

绩下滑的担忧可能导致以机械为代表的中游行业景气度继续探底，而股价也有继续下探

的空间，行业有跑输整体市场的风险，但我们仍维持行业的“中性”评级，其原因有二：

第一，政策的持续放松将减缓市场对行业需求显著萎缩的担忧，同时政策的积累将使行

业出现景气拐点，乐观预期下拐点将在一个季度左右时间出现；第二，对于机械行业的

悲观预期已经在估值上反映的比较充分。 

在子行业方面我们也不做调整，展望整个 2012年，我们提示投资者注意能源机械中的煤

机、煤化工设备、石油天然气设备 3 个细分子行业，轻工机械中的印刷机械子行业，以

及制冷空压设备。这些子行业长期成长前景确定，具备投资价值。在公司方面，给予郑

煤机和长荣股份“推荐”评级，同时提示“持有”评级中的富瑞特装、开山股份、博深工具等

公司明年增长确定性强，如果短期内出现较大幅度下跌将会出现明显的投资机会。 

行业景气预期拐点临近 
――机械行业 12 月份月报

分析师：杜朴                    SAC NO：S1150511080001                    2011年 12月 1 日
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1.机械行业宏观环境展望 

1.1 国内宏观环境：需求下滑将拉低机械行业景气度，但

政策放松正在酝酿预期拐点 

机械设备作为投资品，其景气程度具备较强的周期性特征，而通胀水平是其景气

变化的决定因素。一方面，CPI 水平与货币政策、财政政策松紧程度负相关，直

接决定机械设备的需求环境。另一方面，PPI 水平代表机械制造业的成本压力，

其与行业盈利能力也觉有显著负相关特征。 

由于 CPI 对行业需求的传导链条较长，因此历史上看，名义需求回落一般落后于

盈利能力回落。伴随着原材料成本的上涨，从 2010 年年中开始机械行业盈利能

力已经开始趋势性下行，而到 2011年 4、5月份一些与财政政策相关的产品的真

实需求开始出现回落，至 6‐10 月份景气下行趋缓，真实需求呈现平台整理态势。 

进入 11月份之后，经济下滑重新加速，但尚未超出软着陆的定义。在通胀方面，

CPI 快速下行已成定局，政策空间打开，并且已经开始微调，政策拐点确认，但

目前尚未达到扭转机械行业景气度下行的局面。机械行业成本端维持了 10 月份

的价格水平，由于大宗商品价格对金融政策的反映敏感，预计成本压力的减缓已

经告一段落，以钢材为代表的原材料产品价格下跌空间已经不大，在需求不出现

萎缩的环境下，机械行业利润率在未来的两三个月内将逐步见底。展望未来几个

月，预计将是政府放松政策不断响应经济数据下滑的过程，同时也是一个政策放

松累积逐渐使机械行业基本面产生拐点的过程，这个拐点主要体现为需求的改善。

未来几个月内，如果通胀压力不出现反弹，同时拐点确认时，我们将调升机械行

业评级至看好。 

具体来看，在 CPI方面，以猪肉价格为代表的食品价格延续了 10月份的下降趋势，

但下跌速度减缓，环比数据转负，而同比数据将保持快速下滑的趋势，政策放松

空间持续放大。 

在 PPI方面，10月钢材价格暴跌后开始底部震荡，在政策开始微调的背景下，预

计钢材价格下跌空间已有限，预计在需求不出现萎缩的环境下，机械行业利润率

在未来的两三个月内将逐步见底，行业盈利能力拐点已经出现。 

回顾 11 月月报，我们当时预计“政府对经济增长的敏感度高于通胀，投资冲动

仍然较强，一旦通胀压力缓解，投资的响应速度可能比较快”的判断得到印证，
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因此我们仍然维持“本次经济周期的底部拐点有可能比以往几个经济周期来的更

早的判断”。未来几个月将是一个政府放松政策不断响应经济数据下滑的过程，直

到政策放松累积效应扭转经济下滑趋势，与此同时机械行业景气度和股价都将出

现拐点。 
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图 1：CPI 同比增速（%） 图 2：CPI 环比增速（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 3：PPI 同比环比增速（%） 图 4：PPI 生活资料同比增速（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 5：机械子行业收入累计同比增速（%） 图 6：机械子行业销售利润率（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 7：农产品批发价格总指数 图 8：猪肉价格（元/公斤） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 9：原油价格（美元/桶） 图 10：钢材价格指数 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 11：国内铁矿石价格（元/吨） 图 12：国内铸造生铁价格（元/吨） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 13：国内废钢价格（元/吨） 图 14：国内煤炭平仓价（元/吨） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：中国煤炭市场网，渤海证券研究所 

图 15：国债收益率曲线（%） 图 16：国债收益率曲线斜率（10 年-1 年） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 17：央票收益率（%） 图 18：SHIBOR 利率（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 19：票据贴现利率（%） 图 20：企业信用债利差（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 21：M1、M2 增速 图 22：M1 季调环比增速 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 23：PMI 图 24：PMI 新订单 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 25：PMI 库存 图 26：工业增加值季调环比增速 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 27：实际利率与房地产投资 图 28：住宅销售增速 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 29：4 种重要产品产量增速 图 30：土石方机械销量累计同比增速 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：渤海证券研究所 
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图 31：土石方机械销量当月同比增速 图 32：土石方机械销量季调环比增速 

资料来源：渤海证券研究所 资料来源：渤海证券研究所 
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1.2 海外宏观环境：欧美经济前景有所分化 

从 2011 年 4 月开始，海外经济体景气度开始下滑，到 7 月份，由于欧美债务问

题愈演愈烈，经济下滑预期开始变得更强，8 月份的各种经济数据已经印证了欧

美开始一轮衰退的事实，进入 10 月份以后，随着各国政府的努力，经济下滑预

期已经初步得到遏制，同时风险偏好也开始企稳回升。受此影响，欧美投资信心

显著下滑后开始进入筑底阶段，并且目前已经出现一定程度的分化，美国已经具

备一定的经济复苏动力，而欧债危机的解决还需要经历较长的过程。 

美国方面消费领域仍然延续了小幅下滑的趋势，但投资信心有所恢复，企业订单

和开工率仍然保持了较好的状况，同时居民信贷也出现反复。美国通胀压力减轻

明显，为进一步的信用扩张提供了良好环境。 

与欧美经济周期吻合，我国机械产品出口当月同比增速与欧美订单趋势一致，保

持温和下滑态势，预计未来一段时间机械产品出口增速将继续下滑，但不会很剧

烈。 
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图 33：ZEW 经济景气指数 图 34：美国 ECRI 领先指标 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 35：美国 PMI 新订单 图 36：美国 PMI 及其先行指标 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 37：美国 PMI 库存 图 38：美国 CPI（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 39：美国 CPI 环比（%） 图 40：美国 PCE（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
图 41：美国进口价格指数（%） 图 42：美国 PPI（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
图 43：美国通胀预期 图 44：美国国债收益率（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 45：美国零售同比增速 图 46：OECD 综合领先指标（欧美英日） 

 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
图 47：OECD 综合领先指标（中巴印俄） 图 48：进出口当月同比增速（%） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 49：进出口季调环比增速 图 50：机械及其子行业出口金额当月同比增速 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 51：3 类产品出口金额当月同比增速 图 52：工程机械出口量累计同比增速 

  

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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2.机械行业投资策略：行业景气预期拐点临近 

回顾 11 月份,机械行业表现，按算术平均算法和股本加权平均算法，渤海机械行

业指数分别下跌 4.61和 7.94个百分点，分别跑输 A股市场 0.56和跑赢 2.53个百

分点，其年化表现基本符合我们之前给予的行业“中性”评级。 

在子行业表现方面，我们相对看好的能源机械子行业领跑机械行业指数，我们不

看好的船舶与港口机械子行业则在所有子行业中排名垫底，与上个月的判断吻合。 

唯一偏差较大的子行业是工程机械子行业，跑输渤海机械较多。我们在上月报中

已经提示过相关风险，即工程机械行业下游主要是基建和房地产等行业，目前市

场普遍预期这些行业未来增长前景不乐观，因此在政策彻底转向之前，工程机械

难以跑赢行业的风险还将持续存在。 

展望未来一段时间，目前的政策微调还不足以扭转经济下滑的趋势，因此对于需

求和业绩下滑的担忧可能导致以机械为代表的中游行业景气度继续探底，而股价

也有继续下探的空间，行业有跑输整体市场的风险，但我们仍维持行业的“中性”

评级，其原因有二：第一，政策的持续放松将减缓市场对行业需求显著萎缩的担

忧，同时政策的积累将使行业出现景气拐点，乐观预期下拐点将在一个季度左右

时间出现；第二，对于机械行业的悲观预期已经在估值上反映的比较充分。 

在子行业方面我们也不做调整，展望整个 2012 年，我们提示投资者注意能源机

械中的煤机、煤化工设备、石油天然气设备 3个细分子行业，轻工机械中的印刷

机械子行业，以及制冷空压设备。这些子行业长期成长前景确定，具备投资价值。

在公司方面，给予郑煤机和长荣股份“推荐”评级，同时提示“持有”评级中的富瑞特

装、开山股份、中航重机、博深工具、大禹节水、达刚路机、锐奇股份、新研股

份、松德股份明年增长确定性强，如果短期内出现较大幅度下跌将会出现明显的

投资机会。 
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图 53：渤海机械行业静态 PE（TTM，整体法） 图 54：申万风格指数静态 PE（TTM，整体法） 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 55：月度中小盘指数对大盘股相对表现 图 56：两月中小盘指数对大盘股相对表现 

资料来源：渤海证券研究所 资料来源：渤海证券研究所 

图 57：11 月机械行业表现 图 58：11 月渤海机械子行业表现 

资料来源：渤海证券研究所 资料来源：渤海证券研究所 
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表 1：机械行业评级 

行业 评级 评级变动 
机械行业 中性 维持 
工程机械 中性 维持 
船舶制造与港口设备 看淡 维持 
能源机械 看好 维持 
铁路设备 中性 维持 
重型机械 中性 维持 
仪器仪表 中性 维持 
机床工具 中性 维持 
金属制品 中性 维持 
其他专用机械 中性 维持 
轻工机械 中性 维持 
制冷空压设备 中性 维持 
基础零部件 中性 维持 

资料来源：渤海证券研究所 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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