
 

 

策略季报
2011 年 1 月 18 日

 

 

请务必阅读正文后免责条款                       

 

 

 

 

 一季度基本形势：机械周期股进入严冬。 

受 2011 年一季度高基数影响及投资、贸易增速下滑影响，预计工程机械、集装箱一季度销量及盈利同
比快速下滑，铁路设备增速下降，船舶制造受制于毛利率下滑盈利下降。 

受传统销售旺季影响，工程机械一季度环比销售和盈利将较快增长。 

 2012 年周期判断：上半年投资增速跌破“红线” 上半年的商品房销售决定下半

年投资增速 

我们一个总的判断是 2012 年一季度末至二季度中基建和房地产总投资增速回落至 20%及以下可能性
大，这种状况过去 10 年仅在 2005-2006 及 2008-2009 年出现过，期间机械强周期板块利润明显下滑。 

如果 2012 年上半年商品房销售依旧低迷，2012 年下半年房地产投资增速将继续下滑，总体而言，如果
政策没有明显变化或变化时间太晚，2012 年基建和房地产总投资增速可能持续在低位徘徊，造成机械
周期股盈利持续下滑。 

 一季度关注三个变化：流动性放松、商品房销售、政府投资政策变化 

一季度流动性放松是大概率事件，M1、M2 增速现向上拐点是信号，低估值子板块有反弹机会，而估值
不高的具有持续成长子板块有反转机遇。 

关注一季度商品房销售主要判断下半年投资增速反转可能，而政府投资政策变化会影响短期投资增速，
如果两者变化都不大，2012 年周期股没有好的趋势性机会；如变化要观察方向和幅度。 

 一季度策略：谨慎参与强周期板块反弹 关注确定增长、弱周期及航空航天反转 

我们认为低估值但持续增长不确定的三类子板块—工程机械、港口机械和铁路装备龙头股在反弹初始阶
段具有反弹动力，但基本面可能持续恶化，建议谨慎参与，把握波段机会。 

我们可以参与并持续持有的三类股：受益石油涨价的大能源装备（矿山石油机械）、偏消费领域的机械
制造股、资产整合预期明确的航空航天龙头股。（组合见正文） 

这三类前景比较明朗，具有持久增长预期；此外，航空航天整体具有确定性增长、主题投资、高端装备
政策支持等概念，是转型的重要方向，部分考虑资产整合后估值并不高，资产整合确定性比较强的航空
制造股及基本面突出的航天龙头股是首选。 
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一、 一季度面临的形势-行业分化，强周期板块过严冬  

我们一个总的判断是 2012 年一季度末至二季度中基建和房地产总投资增速回落至 20%及以下可能

性大，这种状况过去 10 年仅在 2005-2006 及 2008-2009 年出现过。 

 

图表1  预计基建（铁路、公路和水利）和房地产总投资增速2012年一季度会落到20%以下 
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资料来源：wind，平安证券研究所 

2005-2006 年出现这种状况是应对经济过热的宏观调控，2008-2009 年则是因为金融危机，我们认

为目前这种状况主要是为实现经济结构调整的宏观调控，持续时间预计更长。 

由于过去十余年国内经济发展模式倚重投资驱动，机械制造业体系整体上对投资的直接和间接依赖

程度比较大，投资下降将引起机械制造业体系的收缩，总体上会受到较大影响。 

图表2  基建和房地产资产投资对机械相关产业链推动 

 

资料来源：平安证券研究所 
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其中强周期板块（主要是机械行业市值最大的板块--工程机械）受冲击最大。 

 

图表3  工程机械预计2012年一季度进严冬 
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资料来源：wind，平安证券研究所 

 

一季度机械行业基本形势体现在两个方面：一是市值最重的工程机械受 2011 年高基数影响，同比

销量将大幅下降；二是机械行业收入和利润增速将分化，与基建和房地产投资相关的板块将下降，

能源装备、偏消费机械制造股和军工预计将保持增长。 

 

1.1 由于 2011 年高基数影响，2012 年一季度工程机械总体销量同比预计较大
下滑 

 

从 2011 年下半年各工程机械销量表现判断，2012 年工程机械主要品种下滑幅度由高到低依次为挖

掘机、汽车起重机、推土机和装载机。 

 

2011 年 8-10 月挖掘机月销量跌至接近 2009 年水平，2009 年一季度挖掘机销量约为 2011 年的约

1/3。 

图表4  挖掘机2011年下半年月度销量接近2009年同期水平 
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资料来源：工程机械商贸网 
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装载机 2011 年除 4 月略降外，其它月份保持同比增长，是 2011 年 4 月来表现最好的工程机械子板

块；预计 2012 年一季度装载机销量下滑 15%左右。 

图表5  装载机是2011年下半年仍保持增长的工程机械品种 
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资料来源：工程机械商贸网 

 

2011 年下半年推土机销量比较低迷，月销量相当于 2009 年水平，2009 年一季度推土机销量约为

2011 年 40%。 

图表6  2011年推土机下半年销量与2009年同期水平相当 
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资料来源：工程机械商贸网 

 

汽车起重机 2011 年下半年销量略低于 2009 年同期水平，2009 年一季度汽车起重机销量约为 2011

年同期 50%。 

 

 

 

 



 

 

               

7 / 18 

策略季报 

请务必阅读正文后免责条款                                   

图表7  汽车起重机2011年下半年销量略低于2009年同期水平 
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资料来源：工程机械商贸网 

 

1.2 预计 2012 年一季度机械行业盈利增长分化加剧 

 

2008-2009 年周期反映，工程机械利润与投资周期变化同步，金属加工机械、通用设备和冶金设备

利润变化晚周期，约一个季度；铁路设备和矿山石油机械受周期影响较小。 

我们认为 2011-2012 年宏观调控造成的投资周期变化与 2005-2006 年宏观调控造成的投资周期变化

及 2008-2009 年受金融危机影响的投资周期变化类似，周期底部预计在 2012 年一季度末到二季度

中，但能否如 2006、2009 年快速反弹目前还难以判断。 

短期工程机械、金属加工机械、通用机械面临利润快速下降利空释放，铁路设备 2012 年增速预计明

显放缓，矿山石油机械、航空航天及部分偏消费机械制造股将保持增长。 

 

图表8  工程机械行业利润增速预计2012年一季度末至二季度中探底 
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资料来源：wind 
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从 2008-2009 年周期变化看，金属加工机械盈利增速底部晚于投资增速底部约一个季度，目前初步

判断 2012 年投资增速底部在 2012 年一季度末至二季度中，金属加工机械盈利降幅最大可能在 2012

年三季度出现，降幅还难以判断。 

图表9  金属加工机械滞后投资周期影响约一个季度 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
6

-0
5

0
6

-0
8

0
6

-1
1

0
7

-0
2

0
7

-0
5

0
7

-0
8

0
7

-1
1

0
8

-0
2

0
8

-0
5

0
8

-0
8

0
8

-1
1

0
9

-0
2

0
9

-0
5

0
9

-0
8

0
9

-1
1

1
0

-0
2

1
0

-0
5

1
0

-0
8

1
0

-1
1

1
1

-0
2

1
1

-0
5

1
1

-0
8
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资料来源：wind 

 

采矿机械与有色、煤炭行业发展相关，尤其煤炭行业；煤炭采矿设备与石油机械属能源装备，2012

年石油价格持续处于高位及新能源（煤层气等）开发有利能源装备持续稳定增长；我们预计 2012

年矿山石油机械仍将保持较快发展，具有良好抗周期波动能力。 

 

图表10  采矿及石油钻采设备抗周期波动能较强 
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资料来源：wind 

 

2012 年铁道部铁路设备采购投资约 900 亿，较 2011 年 1000 亿略有减少，2009-2011 年累积高采

购额支撑铁路设备行业高成长，随着订单消耗和基数增大，2012 年铁路设备行业增速将明显下降，

但增长稳健，短期抗周期波动能力强，是防守配置比较好的选择。 
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图表11  铁路设备过去3年具有抗投资周期波动特征 2012年利润增速预计明显下降 
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铁路设备：利润增速 铁路设备：收入增速

 

资料来源：wind 

 

钢铁行业盈利不佳导致冶金设备投资减少，2011 年冶金设备盈利大幅下滑；较低的基数下 2012 年

盈利下滑幅度预计明显收窄，但增长缺乏明确支撑。 

图表12  冶金设备面临中长期周期下行压力 
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冶金设备：利润增速 冶金设备：收入增速

 

资料来源：wind 

 

通用设备盈利随投资周期波动与金属加工机械十分类似，从 2008-2009 年看也滞后投资周期一个季

度，但波幅较小，稳定性较强，出现负增长可关注买入时机。 
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图表13  通用设备滞后于投资周期波动，抗周期波动稍强 
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通用设备:利润增速 通用设备:收入增速

 

资料来源：wind 

 

二、 一季度或成 2012 年投资风向标 

 

2011 年机械板块周期股持续下跌，我们分析认为，2012 年周期股能不能反转很大程度上取决于商

品房销售，如果上半年商品房销售持续低迷，我们认为全年周期股反转基本无望，投资选择上坚决

往确定性增长、弱周期及流动性放松能带来的主题投资机会方向着眼。 

如果 2012 年上半年商品房销售不断好转，低估值的周期股有反弹机会，反转远未可期。 

 

我们判断： 

按规划，2012 年铁路、公路和水利投资基本确定：铁路基本建设投资下滑约 15%，公路投资预计持

平，水利投资增长 25-30%，三项总投资略有下降；因此 2012 年投资弹性要看房地产投资。 

2012 年保障房投资预计增长在 25%以内，对房地产投资增速的拉动大大弱于 2011 年，因此，2012

年商品房投资对房地产整体投资增速有很大影响。 

商品房新开工增速变化滞后销售增速变化约 6 个月，2011 年 10 月商品房销售增速开始负增长，如

果过去规律重演，2012 年一季度新开工面积增速将持续下降，2012 年二季度新开工面积增速转入

负增长。 

如果一季度商品房销售没有大的变化，房地产投资增速预计将持续下降，机械强周期板块下游需求

一季度阶段探底后反弹无望。 

 

2.1  2011 年压力来自铁路投资大幅下滑和公路投资增速下滑 

 

2011 年房地产、水利固定资产投资及上半年公路投资总体复合预期，然而自 2011 年 4 月开始铁路

投资急剧下滑并且公路投资下半年 0 增长对机械行业产生很大影响，工程机械并没有如期出现 9 月

行情。 

 

 

 



 

 

               

11 / 18 

策略季报 

请务必阅读正文后免责条款                                   

图表14  2011年下半年房地产和水利固定资产投资维持高增长 铁路和公路投资快速下滑 
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单月同比：房地产业投资 单月同比：水利投资

 

资料来源：wind 

 

2.2  预计 2012 年上半年基建（铁路、公路及水利）总投资趋稳，稍有下降 

 

铁路：按铁道部目前规划 2012 年铁路基建投资 4000 亿，较 2011 年 4690 亿继续小幅下降。 

图表15  2012年铁路基建投资预计下降约15%  （单位：亿元） 
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资料来源：铁道部 

按交通运输部规划，“十二五“交通运输业投资 6.2 万亿，年均约 1.2 万亿；2010 年交通运输投资

1.27 万亿，尽管 2011 年下半年 0 增长，2011 年 1-11 月投资 1.2 万亿，全年预计超 1.3 万亿，交通

运输投资面临 0 增长。 

2011 年水利固定资产投资预计 3500 亿，同比增长约 26%；“十二五“水利投资规划 2 万亿，年均

4000 亿，水利投资是中央一号文件支持的重要投资方向，下调的可能性小，水利投资是增长确定性

比较强的投资方向，但基数较低。 

从投资节奏看，2012 年上半年铁路投资同比仍将下降 15-20%，公路投资可能持平，水利投资同比

保持 25%以上快速增长；三者总体投资增速预计稍有下降，对机械设备需求增速不会有大的贡献。 
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图表16  2011年铁路、公路和水利月度投资  （单位：亿元） 
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资料来源：Wind 

 

2.3  房地产投资：2012 年保障房对增速贡献明显下降  能否反弹取决商品房
投资 

 

2011 年房地产开发投资估计增长 33%，但隐含一些问题。 

一是房地产开发投资 33%增速中，估计保障房投资贡献其中的 10-15%；估计 2011 年保障房投资是

2010 年 5-7 倍，但 2012 年保障房投资增速预计在 25%以内。 

 

图表17  保障房投资对2011年房地产开发投资贡献  （单位：亿元） 
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资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

二是房地产开发投资构成中反映土地出让金的其它费用和安装工程 2011 年 11 月增速快速下降，未

来开发投资需求面临下降。 
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图表18  房地产投资中建筑工程增速维持快速增长 但土地购置费用增速下降 
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单月同比：建筑工程 单月同比：其他费用 单月同比：安装工程

 

资料来源：wind 

三是 2011 年 9、10 月商品房销售和新开工面积增速快速下降，其中 10 月商品房销售同比下降 10%，

总体上商品房销售变化领先新开工变化约 6 个月，预计 2012 年上半年商品房新开工面积同比将下

降；2012 年下半年的表现要看上半年商品房销售状况。 

图表19  2011年8月后商品房销售和新开工量增速快速下降 
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同比：当月销售面积 同比：当月新开工

 

资料来源：wind 

我们的结论：如果一季度商品房销售较好，2012 年下半年商品房投资增速有望出现反弹，否则，反

弹依赖政府出台与投资有关的政策调整。 

 

三、 一季度策略：谨慎参与周期反弹 关注弱周期+主题 

3.1 机械行业估值调整部分反映 2012 年一季度行业景气下滑 

2011.1.5-2012.1.5，机械行业子板块中，工程机械下跌 36.3%，铁路设备下跌 47%，船舶制造下跌

35.6%,通用机械下跌 40.3%，机床工具下跌 44.9%，重型机械 36.1%，航空航天下跌 37.9%。 
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图表20  2011.1.5-2012.1.15 铁路设备、船舶制造和通用机械行情走势 
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资料来源：wind 

 

图表21  2011.1.5-2012.1.15 工程机械、机床、航空航天和重型机械行情走势 
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资料来源：wind 

 

3.2 M1、M2 增速反弹有利于机械低估值子板块反弹 

 

M1、M2 增速反弹有利于确定性增长的弱周期板块及主题投资板块估值修复，如果流动性保持宽松，

这些板块有反转空间；M1、M2 增速反弹也有利于持续下跌、短期低估值、增长前景不明朗或确定

下降的强周期板块反弹，我们认为这些子板块一季度参与反弹适可而止。 
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图表22  M1、M2增速反弹将有利于估值修复 
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资料来源：wind 

 

3.3 工程机械前景仍待明朗，谨慎参与反弹 

 

一季度利于工程机械行业的是：一季度是工程机械销售的传统旺季，2011 年下半年销量同比持续下

跌后，下游经销商库存降低，为应对销售旺季会增加备货，2012 年一季度销量环比有望大幅增加。 

一季度不利于工程机械行业的是：由于 2011 年一季度高基数，预计 2012 年一季度工程机械销量同

比大幅下降；2012 年投资增速不确定性大，如果一季度商品房销售持续低迷，影响下半年新开工，

投资增速有持续下滑风险，影响工程机械反弹。 

在一季度下滑确定且前景不明朗的情况下我们认为一季度还不是工程机械投资的好时机，由于工程

机械低估值，M1、M2 增速反弹及销量环比回升带来反弹机会，我们认为适度参与，不恋战。 

 

图表23  挖掘机销量与商品房新开工面积增速比较 图表24  装载机销量与商品房新开工面积增速比较 
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同比：挖掘机销量 同比：商品房新开工面积
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同比：装载机 同比：商品房新开工面积

资料来源：Wind，工程机械商贸网 资料来源：Wind，工程机械商贸网 
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图表25  推土机销量与商品房新开工面积增速比较 图表26  起重机销量与商品房新开工面积增速比较 
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同比：推土机 同比：商品房新开工面积
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同比：起重机 同比：商品房新开工面积

资料来源：Wind，工程机械商贸网 资料来源：Wind，工程机械商贸网 

 

3.4 一季度重点关注确定性增长的弱周期板块及主题投资机会 

 

一季度行情推动力主要来自流动性放松带来的低估值板块的估值修复，及确定成长板块的反转。 

我们预期周期子板块的基本面有持续恶化可能，因此把握流动性放松初期阶段的反弹，在基本面改

善不如预期得到确认前撤离。 

 

我们认为一季度重点关注确定性增长的弱周期板块及主题投资机会，首选低估值、确定性增长、弱

周期。 

 

图表27  一季度重点关注低估值、确定成长、弱周期板块及主题投资的航空航天 

 板块估值（2011PE) 2012 年增长预计 周期 主题投资 

工程机械 <15 <10% 强 否 

铁路装备 ≈20 <20% 较强 否 

港口机械 ≈15 <0% 强 否 

矿山机械 15～25 >20% 弱 否 

石油机械 25～35 >20% 弱 否 

制冷机械 15～25 >15% 较强 否 

航空航天 >40 >15% 弱 是 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

我们认为一季度流动性放松背景下低估值的工程机械和港口机械具反弹动力，但反弹不具有持续性，

随着基本面发展低于预期，再度回落可能性大；铁路装备整体上估值合理，反弹高度也有限。 
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我们认为低估值但持续增长不确定的三类子板块—工程机械、港口机械和铁路装备龙头股在反弹初

始阶段具有反弹动力，建议谨慎参与，高位减持。 

 

我们认为受益石油涨价的大能源装备（矿山石油机械）和偏消费领域的机械制造股前景比较明朗，

具有持久增长动力；此外，航空航天整体具有确定性增长、主题投资、高端装备政策支持等概念，

部分考虑资产整合后估值并不高，资产整合确定性比较强的航空制造股及基本面突出的航天龙头股

也是比较好的选择。 

 

我们认为能持续增长的三类子板块具有持续反弹空间，一季度重点关注： 

大能源装备：杰瑞股份、林州重机、郑煤机、富瑞特装、开山股份、汉中精机、烟台冰轮 

偏消费的确定性增长的机械制造股：凯美特气、杭氧股份、东山精密、春兴精工 

航空航天：中航电子、中航精机、哈飞股份、中国卫星 

 

图表28  平安证券机械一季度主要推荐股票一览表 

 

1.18 收

盘价 

EPS PE 

评级 
2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

中航电子 24.76 0.30 0.43 0.55 0.68 82.5  57.6  45.0  36.4  强烈推荐

杰瑞股份 59.02 1.22 1.85 2.80 3.83 48.4  31.9  21.1  15.4  强烈推荐

林州重机 11.02 0.25 0.45 0.75 1.10 44.1  24.5  14.7  10.0  推荐 

郑煤机 24.52 1.26 1.63 1.95 2.27 19.5  15.0  12.6  10.8  推荐 

杭氧股份 18.01 0.59 0.82 1.18 1.42 30.5  22.0  15.3  12.7  推荐 

开山股份 44.91 1.42 2.05 2.60 3.40 31.6  21.9  17.3  13.2  推荐 

中航精机 14.03 0.21 0.55 0.70 0.85 66.8  25.5  20.0  16.5  推荐 

凯美特气 18.95 0.25 0.70 0.75 1.02 75.8  27.1  25.3  18.6  推荐 

锐奇股份 10.12 0.36 0.49 0.70 0.81 28.1  20.7  14.5  12.5  推荐 

东山精密 16.58 0.47 0.49 0.83 1.20 35.3  33.8  20.0  13.8  推荐 

春兴精工 14.39 0.47 0.49 0.75 1.15 30.6  29.4  19.2  12.5  推荐 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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