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机械行业 2012 年 3 月月报 
--关注政策回暖信号，行业有望三季度见底回升 

同步大势 
维持评级 

 发布时间：2012 年 3 月 22 日

投资要点： 

 机械行业 2012 年销量增速有望逐步见底回升。2012 年，在

通胀下行与保增长的背景下，财政政策与货币政策预期向

好。机械行业的景气度短期仍处于在周期性底部阶段，在政

策面转好的背景下，行业三季度的景气度有望回升。 

 工程机械一季度销量延续下滑，行业预计三季度开始复苏。

2012 年 1-2 月，挖掘机的累计销量同比下滑 34%，与去年

四季度末相比，跌幅已有所收窄，混凝土机械与叉车的需求

相对平稳。政府换届有望带动新一轮的投资增长，预计行业

三季度将出现复苏与同比正增长。 

 煤炭机械、油气装备等能源装备景气度向上。原油价格创

出近期新高，煤炭及相关的煤化工等能源装备保持较高景气

度。2012 年 1-2 月，煤炭开采和洗选业固定资产投资完成

额的累计增速小幅降至 23%，预计 2012 年煤炭机械行业将

保持 20%左右的平稳增速。受益于油价价格上涨，杭氧股

份、隆华传热等煤化工设备公司的前景看好。 

 铁路设备关注动车组招标重启。2012 年 2 月份，全国铁路

完成固定资产 299 亿元，同比下滑 58%；2012 年全年的新

线投产里程将增长 2 倍多，动车招标预计重启概率较大，利

好中国南车、中国北车等相关公司。 

 机床、造船、机械基础件等行业仍处于周期下行阶段。2011
年机床行业的进出口逆差额再创历史新高，国内对加工中

心、磨床等高端机床需求依然旺盛，重型机床短期仍处于下

滑阶段。2012 年 1-2 月，机床、基础件产量增速回补缺口，

但依然不改整体下行趋势。 

 行业投资策略：在行业方面，煤炭机械等能源装备、高端智

能装备、农业机械、节能环保设备等子行业保持较高景气度，

推荐郑煤机、林州重机、机器人、东方精工、新研股份、杭

氧股份、隆华传热等成长前景看好的公司，以及三一重工、

中联重科等估值较低的公司。 

 

走势图  

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2011/3 2011/5 2011/7 2011/9 2011/11 2012/1

沪深300 机械设备

 

子行业  评级 

煤炭机械 优于大势 

工程机械 同步大势 

铁路设备 同步大势 

印包设备 优于大势  

重要公司  评级 

中联重科 推荐 

郑煤机 推荐 

隆华传热 推荐 

林州重机 推荐 

杭氧股份 推荐 

机器人 推荐 

 
分析师: 黄海培；联系人：黎焜  
执业证书编号：S0550511080004 
TEL: (8621)2036 1132 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: huanghp@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编: 200135 



                                    行业研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

内容目录 

 

一、机械行业2012年销量增速有望逐步见底回升 ...................................... 3 

政策层面与全球经济有转好迹象 ........................................................................................................................... 3 

二、行业整体回暖尚需等待，能源装备、印刷机械子行业景气向上 ...................... 5 

工程机械行业：销量增速延续下滑，行业景气度回升仍需等待 ....................................................................... 5 

挖掘机销量 2 月跌幅收窄，行业仍处于调整期 ................................................................................................... 6 

上半年估值修复行情，下半年看行业景气度回升程度 ....................................................................................... 6 

煤炭机械：煤炭行业投资增速回升，煤机行业保持较高景气度 .......................... 7 

铁路设备：铁路投资增速放缓，关注动车组招标重启与货车发展 ........................ 8 

机床、机械基础件、造船等子行业短期处于周期底部 ................................. 10 

机床产量增速下行大趋势不变，数控化率保持提升趋势 ................................................................................. 10 

行业进出口逆差额创历史新高，加工中心、磨床等高端机床进口占比较高...................................................11 

机械基础件：2012 产量增速继续下行 .................................................................................................................11 

造船行业：手持船舶订单量持续下滑 ................................................................................................................. 12 

三、行业投资策略 ............................................................... 14 

 



行业研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

一、机械行业 2012 年销量增速有望逐步见底回升 
 

图 1：机械行业预判逻辑 

 

 
 
资料来源：WIND，东北证券 

政策层面与全球经济有转好迹象 

2012年，在通胀下行与保增长（GDP目标7.5%）的背景下，财政政策与货币政策预期将

向好。2月，温家宝总理称预调、微调从一季度就要开始。在财政政策方面，省级政府换届工

作在今年将完成，新一轮的政府投资有望启动。在货币政策方面，央行从2月24日起，下调存

款准备金率0.5个百分点。2012年2月，M2增速下滑到13%，二央行全年货币供应的目标是M2
增速14%，意味着2012年全年货币政策将以适度放松为主。 

 

图 2：2005-2012 M1、M2 同比增速  
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资料来源：WIND，东北证券 

 

在全球主要经济体中，美国、欧洲等地区已出现复苏迹象。2011年下半年美国PMI指数

出现回升，2011年四季度欧元区PMI指数也出现小幅上扬。 

 



                                    行业研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

图 3：美国和欧元区 PMI 指数 
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资料来源：WIND，东北证券 

 

从中国PMI新订单指数来看，PMI新订单指数已连续四个月上升，预示制造业工业增加值

累计同比增速已出现两年来的极小值，反弹概率较大。 

 

图 4：PMI 新订单指数和工业增加值增速 

30 

35 

40 

45 

50 

55 

60 

65 

70 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

通用设备工业增加值同比 专用设备工业增加值同比

PMI新订单右轴

 
资料来源：WIND，东北证券 

 

钢材等原材料成本回落有助于缓解行业成本压力。2011年下半年至今，钢材价格持续回

落，预计2012年钢价将在低位波动。 
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图 5：钢材历年综合价格指数 
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资料来源：中钢协，东北证券 

 

机械行业的景气度一季度仍处在底部阶段，但在政策面与宏观经济面有望转好的背景下，

行业下半年的景气度有望回升，行业的销售利润率有望在2012年见底回升。据中国机械工业

联合会预计，2012年机械工业销量增长18%-20%，利润总额增长12%-15%，汽车、工程机械

有望摆脱销售下降，转向平稳增长。我们密切关注新接订单和由订单结构变化引起的毛利率

变化。 

机械主要子行业中，煤炭机械仍保持较高的景气度，工程机械、机床、机械基础件等

多数行业仍处在周期性底部阶段，铁路设备行业关注铁道部动车组招标重启等事件的影响。

在公司方面，关注郑煤机、林州重机、机器人、东方精工、隆华传热等成长前景看好的公

司，以及三一重工、中联重科、上海机电等估值较低的公司。 

 

行业要闻： 

【2015 年各地最低工资标准至少比 2011 年增 63%】国务院批转《促进就业规划

(2011-2015 年)》，提出“十二五”期间(2011-2015)中国最低工资标准年均增长将达 13%以上。

即 2015 年的最低工资至少是 2011 年的 1.63 倍，五年增长 63%。 

【工业节能十二五规划将颁布 明晰九大行业路线图】工信部编制的《工业节能“十二

五”规划》即将对外公布，“十二五”时期，我国单位工业增加值能耗较“十一五”末预计将降

低 21%，钢铁、有色金属、建材、石化、电力等高耗能行业增加值能耗将降低 18%至 20%。 

二、行业整体回暖尚需等待，能源装备、印刷机械子行业景气向上 

工程机械行业：销量增速延续下滑，行业景气度回升仍需等待 

根据工程机械行业协会预计，2011 年全年营业收入将同比增长约 17%，达到 5000 亿

元左右；2012 年，行业增速将为前低后高，全年销售收入增速约为 12%。 
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挖掘机销量 2 月跌幅收窄，行业仍处于调整期 

2012 年 1-2 月，挖掘机的累计销量为 20829 台，同比下滑 34.3%，2 月的销量跌幅已有

所收窄，装载机，推土机等土方机械的销量增速均出现下滑；混凝土机械与叉车的需求相

对平稳。基础建设、房地产投资增速目前仍处在下滑阶段，行业景气度短期难有显著回升。

在经济政策逐步转向的背景下，预计行业三季度下半年将出现复苏与同比正增长。 

图 6：2011 年-2012 年 2 月工程机械主要产品的单月销量同比增速 
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资料来源：工程机械行业协会，东北证券 

上半年估值修复行情，下半年看行业景气度回升程度 

工程机械行业的股价从年初低点已有 20%以上的反弹幅度，与卡特彼勒等国际企业

10-15 倍左右的市盈率相比，估值仍处于较低的水平。一季度行业销量同比大幅下滑，短期

制约股价上涨空间。 

三一重工、柳工近期相继公告对进行跨国并购，开启发展新篇章。三一重工于 1 月 31
日，公告 5.25 亿欧元收购德国普茨迈斯特公司。柳工与 HSW 于 1 月 31 日签订《最终收购

合同》，完成波兰项目收购。 

国际巨头通过并购与国际化实现了可持续发展。卡特彼勒预期 2011 年的销售收入为

580 亿美元，2012 年的增速预计为 10%-20%。2005 年-2012 年，卡特彼勒的年均销售额增

速约为 11.4%；通过全球化发展，卡特彼勒实现了持续稳定增长，年销售额不断创出新高。

2001 年-2010 年，小松的年均销售额增速约为 8.2%。 

根据我们的模型预测，挖掘机行业三季度有望单季度转为同比正增长，全年销量增速

图 7：卡特彼勒历年销售额与增速  图 8：小松 2001 年-2010 年的销售额与增速 
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预计为-10%-10%之间。 

图 9：2010 年-2012 年挖掘机产品的单月销量（单位：台）  
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资料来源：Wind，东北证券 

 

行业要闻： 

【中联重科联手奔驰开拓新高度】2012 年，中联重科决定采购奔驰底盘 2500 台，奔驰

重卡底盘已占中联重科混凝土泵车底盘的 50%左右。 

【安徽合力叉车“开门红”】合力 2011 年总销量达 70840 台，其中出口叉车同比增长

49.16%;公司已具有年产叉车整机 10 万台、铸件 20 万吨、油缸 60 万根、转向桥 10 万台套

的能力。张德进董事长表示，2012 年的市场销售目标为从 7 万台增长到 9 万台，增长近 30%。 

煤炭机械：煤炭行业投资增速回升，煤机行业保持较高景气度 

近期，原油价格再度突破 100 美元大关，并创下近 9 个月以来的新高。受原油价格高

涨的影响，煤炭价格也在高位运行，将进一步推动煤炭及相关的煤化工设备行业的发展。 

2011 年，我国煤炭消费量增长 10%，原油消费量增长 3%，天然气消费量增长 12%，

能源需求与经济增速总体同步上升。 

1 月 10 日，全国能源工作会议指出：2011 年，全年新增煤炭产能 9500 万吨，14 个大

图 10：布伦特原油期货结算价  图 11：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格指数 
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12 个月 
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型煤炭基地产量达到 32 亿吨；2012 年，计划新增煤炭生产能力 2 亿吨。 

2012 年 1-2 月，煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额的累计增速小幅降至 23%。由

于 2011 年投资增速从 3 月份之后快速反弹，预计 2012 年 3 月后，煤炭开采和洗选业投资

增速将趋缓，在 20%左右。 

图 12：煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额累计值与累计同比增速 
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资料来源：WIND，东北证券 

1月30日，国家安全监管总局、国家煤矿安监局下发《关于煤矿井下紧急避险系统建设

管理有关事项的通知》，要求加快推进煤矿井下紧急避险系统建设工作。林州重机、山东

矿机新推出可移动式救生舱产品，将有助于今年业绩的提升。 

郑煤机公布年报，2011 年的净利润增速为 36%，2012 年目标净利润增速为 25%，约

15 亿元。林州重机、山东矿机预计 2011 年的净利润增幅分别为 51%-90%与 20%以内；天

地科技的净利润预计增长 20%左右。郑煤机、林州重机从去年以来市场对限售股的利空因

素已有充分反映，2012 年的成长性较确定，维持“推荐”的投资评级。 
 

铁路设备：铁路投资增速放缓，关注动车组招标重启与货车发展 
2012 年 1-2 月，全国铁路累计完成固定资产 299 亿元，同比下滑 58%；完成基本建设

投资 208 亿元，同比下滑 68%，固定资产投资和基本建设投资降幅进一步扩大。 

2012 年铁道部计划安排固定资产投资 5000 亿元，其中基本建设投资 4000 亿元，新线

投产 6366 公里，其中 3500 公里高铁开通。 

2012 年，铁路固定资产投资额下降约 15%，而新线投产里程将增长 2 倍多，今年高铁

通车总里程将超过 1 万公里，动车招标量将超过去年。“十二五”期间，我国铁路建设将从

此前的高峰期回归到平稳发展期。 
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图 13：2010-2012 年铁路固定资产投资累计额（单位：亿元）与增速 
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资料来源：中国铁道部，东北证券 

 

图 14：2010 年-2011 年铁路固定资产投资与机车车辆投资额 
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资料来源：中国铁道部，东北证券 

 

行业要闻： 

【铁道部 2012 年或重启动车组招标 招标金额超 300 亿】铁道部今年或启动新一轮动车

组招标工作，这将是 2010 年以来铁道部首次启动动车组招标工作。此次招标的规模可能达

180 列左右，招标金额可能会在 300 亿至 400 亿元。 

【蒙西至华中煤运铁路获批 铁路投资转向货运线】根据媒体报道，蒙西到华中煤运铁

路工程项目建议书已经于近日获批，同期获批的有新建兰州至合作铁路项目建议书等。蒙

华铁路线路全长 1837 公里，投资额估算为 1598 亿元，项目或于年内开工。 

点评：国内煤炭运输等货运铁路存在新开工建设的迫切需求，铁路投资额转向货运线路，

利好于晋西车轴、北方创业等货车相关公司。 
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【《西部大开发“十二五”规划》公布】2 月 20 日，《西部大开发“十二五”规划》公布，“十
二五”期间西部新建铁路将形成“六纵四横”的格局，将新增铁路营业里程 1.5 万公里。 

【铁道部拟放开铁路建设主导权 地方投资热情高涨】地方政府修建地方铁路的热情，

源于铁道部对于地方铁路“控股权”的放松；从公开资料可以看到，广西、河北、陕西等地

区都提出了建设地方铁路的方案，地方修建铁路的热情空前高涨。 

点评:根据媒体消息，2012 年各地上报的铁路建设项目资金需求约在 24000 亿元，远超

铁道部计划的 4000 亿元，表明铁路建设中长期仍有较大的需求与发展空间。 

 

机床、机械基础件、造船等子行业短期处于周期底部  

机床产量增速下行大趋势不变，数控化率保持提升趋势 

2012 年 1-2 月，全国金属切削机床产量为 6.4 万台，同比增长 11%，其中数据金属切

削机床约占 25%；金属成形机床的产量达 2.2 万台，同比增长 7.5%，其中数控金属成形机

床的产量约占 5%。数控机床占比呈波浪式上升。 

机床行业的景气度滞后于下游汽车、通用机械等行业，机床工具行业产量增速在连续 6
个月下滑之后触底反弹。由于 2012 年春节提前的缘故，2 月份的反弹仅仅是“填坑”，增速

下行大趋势没有改变。 

图 15：机床主要产品月度产量累计增速 
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资料来源：wind，东北证券 

 

金属切削机床的产量数控化率逐步提升到 25%左右，但仍处于较低的水平，而金属成

型机床的产量数控化率仅为 5%左右，存量机床的数控化率仅为 10%左右，与发达国家

60-70%的水平存在较大差距，提升空间巨大。 
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图 16：机床行业历年产量数控化率 
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资料来源：wind，东北证券 

行业进出口逆差额创历史新高，加工中心、磨床等高端机床进口占比较高 

2011 年 1-11 月，金属加工机床的进口额为 119 亿美元，同比增长 44%，贸易逆差额再

创历史新高。数控机床是主要进口的产品类别，其中加工中心的逆差额占据近 50%，仍然

是进口占比最大的产品，高端机床仍需依赖进口。 

在我们此前的《机床行业深度研究报告：行业结构性分化，看好高端数控机床前景》

中提出，看好以加工中心与磨床等产品为代表的高端机床发展前景，看淡重型机床产品。

2011 年，沈阳机床集团实现销售收入 180 亿元，同比增长 25%；秦川机床集团实现营业收

入 80 亿元，实现利税总额 6 亿元，同比增长 23%，日发数码的全年业绩增长 99%；而以重

型机床相关的昆明机床，华东数控的业绩均出现大幅下滑。 

表 1：2011 年机床行业进出口金额与贸易逆差 
进口 出口 

产品 月度累积金额

（亿美元） 
同比(%) 

月度累积金额

（亿美元） 
同比(%) 

贸易逆差额

（亿美元） 

金属加工机床 118.9 43.79 21.0 33.77 98.0 
其中：数控机床 91.7 46.69 6.9 47.01 84.8 
其中:加工中心 43.4 45.62 1.3 142.24 42.1 
数控磨床 12.3 72.23 0.1 77.17 12.2 
数控车床 8.1 38.05 2.4 20.20 5.8 
数控锻造等成型机床 14.0 50.42 1.6 56.37 12.4 

资料来源：中国机经网，东北证券 

机械基础件：2012 产量增速继续下行 

2011 年机械基础件多数产品的产量增速出现下滑，2012 年 1-2 月产品产量增速继续保

持下行趋势。 

根据中国轴承工业协会的统计，2011 年全国轴承行业完成主营业务收入 1420 亿元，

同比增长 13%，轴承产量完成 180 亿套，同比增长 20%。轴研科技发布调整 2011 年公司年

度业绩快报公告，公司业绩增长幅度由原来预计的 0-30%的增长上调为 20-50%。 
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气体压缩机与金属冶炼设备的增速为 20%以下，金属冶炼设备的增速低位徘徊。 

图 17：机械基础件主要产品的累计产量增速 
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资料来源：wind，东北证券 

 

图 18：气体压缩机与金属冶炼设备的累计产量增速 
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资料来源：wind，东北证券 

造船行业：手持船舶订单量持续下滑 

2011 年，全国造船完工量 7665 万载重吨，同比增长 17%；新承接船舶订单量 3622 万

载重吨，同比下降 52%；手持船舶订单量 14991 万载重吨，同比下降 24%。目前新订单仍

无起色，完工量基本都在消耗手持订单。 

2011 年，全球造船订单总量为 5896 艘，达 2006 年以来最低值，总价值 3367 亿美元;
全球新签造船订单量为 1214 艘，同比下滑 48%，全球造船订单量降至 2010 年 70%的水平，

为 2811 万修正总吨。 
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图 19：2010-2011 年全国造船行业完工量增速 
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资料来源：国家统计局，东北证券 

2012 年 1 月，BDI 指数出现大幅下跌，国际航运业仍处于低迷期，造船行业复苏之路

仍旧曲折，预计行业的 2014 年之前将将周期性低谷阶段。 

图 20：2011 年至 2012 年 3 月 BDI 指数 
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资料来源：克拉克松，东北证券 

由于造船完工量的增长，2011 年我国造船业的工业产值和利润总额仍保持了 10％-20
％的增速。由于手持船舶订单出现下滑，以及受劳动力成本上升与人民币升值等因素的影

响，船舶行业 2012 年主要经济指标预计将出现下滑。 

表 2：2009-2011 年我国造船行业主要指标 
单位：万载重吨 全国造船完工量 新承接船舶订单 手持船舶订单 
2009 年 4243 2600 18817 
增速（%） 47% -55% -8% 
2010 年 6560 7523 19590 
增速（%） 54.6% 189.3% 4.1% 
2011 年 7665 3622 14991 
增速（%） 16.9% -51.9% -23.5% 
资料来源：克拉克松，东北证券 
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行业要闻： 

【船舶工业“十二五”规划正式刊发】12 日，工信部正式印发《船舶工业“十二五”发展

规划》，“十二五”期间， 2015 年我国船舶工业销售收入预计达到 1.2 万亿元，出口总额超

过 800 亿美元。《规划》提出了海洋工程装备制造业将是“十二五”时期的重要发展方向。 
点评：造船行业景气度短期内较难回升，关注向海洋工程等高端装备转型

及受益于海军大发展的企业，包括中国船舶、中国重工等。 

 

三、行业投资策略 

在行业方面，煤炭机械等能源装备、高端智能装备、节能环保设备等子行业保持较高

景气度，铁路设备关注动车组招标重启；推荐郑煤机、林州重机、机器人、东方精工、杭

氧股份、隆华传热等成长前景看好的公司，以及三一重工、中联重科等估值较低的公司。 

 

表 3：重点公司盈利预测及估值  
EPS P/E P/B P/S PEG 公司 

代码 

公司 

名称 

收盘

3-21 

总市值 

亿元 2012 2013 2012 2013 2012 2012 2012 
评级 

601717 郑煤机 14.48 203  1.03 1.30 14 11 3.5 2.5  0.5  推荐 

002535 林州重机 13.99 58  0.78 1.15 18 12 3.1 6.3  0.2  推荐 

002430 杭氧股份 22.31 134  1.11 1.46 20 15 4.8 3.2  0.6  推荐 

300024 机器人 19.40 58  0.74 0.97 26 20 4.9 7.4  0.7  推荐 

300159 新研股份 28.90 26  1.11 1.53 26 19 2.9 6.9  0.6  推荐 

300263 隆华传热 28.67 23  1.29 1.74 22 16 2.6 5.2  0.6  推荐 

600031 三一重工 13.58 1031  1.48 1.87 9 7 5.5 2.1  0.4  推荐 

000157 中联重科 9.39 724  1.24 1.48 8 6 2.0 1.6  0.4  推荐 

600761 安徽合力 11.80 51  1.11 1.33 11 9 1.8 0.8  0.5  推荐 

600835 上海机电 9.19 94  0.90 1.10 10 8 1.6 0.6  0.4  推荐 

002611 东方精工 16.35 22  0.66 0.85 25 19 3.1 11.3  0.7  推荐 

601369 陕鼓动力 11.75 193  0.64 0.77 18 15 3.7 3.7  0.7  谨慎推荐

600582 天地科技 18.10 183  1.18 1.48 15 12 4.4 1.5  0.5  谨慎推荐

300228 富瑞特装 43.90 29  1.63 2.28 27 19 4.7 7.4  0.5  谨慎推荐

002564 张化机 12.95 39  0.70 0.93 18 14 1.9 3.4  0.5  谨慎推荐

601299 中国北车 4.31 445  0.33 0.39 13 11 1.4 0.5  0.7  谨慎推荐

601766 中国南车 4.57 631  0.34 0.41 14 11 2.1 0.8  0.6  谨慎推荐

资料来源：WIND,东北证券 
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