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1 《机械设备：机械行业跟踪报告：挖掘机 3 月

销量增速超预期，关注 一季报业绩行 情》 

2018-04-16 

2 《机械设备：机械行业跟踪报告：挖掘机 2 月

销量符合预期，重点关 注细分行业龙 头》 

2018-03-07 

3 《机械设备：机械行业跟踪报告：估值水平进

一步回调，业绩预告增长可观》 2018-02-08  

重点股票  
2017E 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

先导智能 1.25 55.44 2.31 30 3.61 19.2 推荐 

浙江鼎力 1.6 42.39 2.2 30.83 3.04 22.31 推荐 

美亚光电 0.54 39.07 0.64 32.97 0.77 27.4 谨慎推荐 

中国中车 0.37 26.03 0.41 23.49 0.47 20.49 谨慎推荐 

三一重工 0.27 31.63 0.53 16.11 0.71 12.03 推荐 

伊之密 0.6 18.4 0.70 15.77 0.90 12.3 谨慎推荐 

中集集团 0.81 19.07 1.12 13.79 1.33 11.62 推荐 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 2018年 4-5月申万机械设备指数下跌 2.59%，沪深 300指数下跌 0.66%，

上证综指下跌 0.18%，同期机械设备指数涨幅位居 28 行业第 17 位。

子行业中，专用设备、汽车设备、工程机械涨幅居前。机械指数仍然

处于同步市场的波动之中，随着业绩报告逐步公布，2017 年、2018Q1

业绩增长可观，市盈率水平进一步下调，机械行业的行情即将冬去春

来，我们建议挑选行业内基本面扎实、稳定增长、低市盈率的公司。 

 上月年报、一季报陆续公布，市场估值水平向下切换。从历史数据来

看，机械板块整体法估值（TTM，剔除负值）为 36.36 倍（上月 39.06

倍），滚动历史中位数为 31.08 倍；从中位数来看，机械板块中位数

估值（TTM，剔除负值）为 49.68 倍（上月 54.16 倍），估值水平处于

历史前 43.42%历史分位，历史中位数为 46.62 倍。近期市场风险有所

调整，机械行业估值水平随着年报、一季报的公布，向下进行了切换，

逐步往合理区间回归。建议关注业绩增长稳定，需求景气的行业。 

 2017 年行业整体实现营收 9991.4 亿，同比增长 21.88%，行业整体实

现归母净利润 560 亿，同比增速 139.3%；2018Q1 行业整体营收 1860

亿，同比增速 15.8%，实现净利润 90.3 亿，同比增速 65.7%。2017 年

工程机械、能源装备、交通装备业绩大幅度回暖，行业净利润实现大

幅度提升。2018 第一季度，机械行业 20 个子行业有 14 个行业整体业

绩实现正增长，其中工程机械行业净利润继续保持同比增速 108.5%。

从中位数来看， 2017 年机械行业营收、净利润增速中位数分别为

25.5%、18.5%，2018Q1 行业营收、净利润增速中位数分别为 20.2%、

14.3%。  

 4 月挖掘机销量数据继续超预期，同比增速 84.5%。4月挖掘机销量数

据超预期，同比增速 84.5%。根据 CCMA 挖掘机分会数据显示，2018

年 4 月挖掘机销量为 2.65 万台，同比增速 84.5%。国内销量 2.5 万台，

同比增速 83.2%，出口 1518 台，同比增速 109.7%。受益于矿产开采、

大型基建工程的开工旺盛，4 月份大中型挖掘机销量继续保持高速增

长，分别达到 91.7%和 102%，小挖增速 74.3%增速环比提升。4 月份，
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国产品牌三一、徐工、临工的销量增速超过市场整体增速，市占率较

1-3 月都有不同程度的提高。韩国品牌经历过市场经销商整顿后，销量

增速有较大幅度的回升。市场格局向国产品牌逐渐集中，龙头公司的

市占率提升成为了公司成长的逻辑。我们判断 2018 年全年挖掘机行业

销量增速稳定在在 20-25%区间。建议重点关注受益于行业集中度提高

的行业龙头三一重工、徐工机械，以及成长性较高的恒力液压、浙江

鼎力。 

 风险提示：宏观经济下行，下游需求不振，外部市场波动传导 
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1 市场表现 

2018 年 4-5 月申万机械设备指数下跌 2.59%，沪深 300 指数下跌 0.66%，上证综指下

跌 0.18%，同期机械设备指数涨幅位居 28 行业第 17 位。子行业中，专用设备、汽车设

备、工程机械涨幅居前。机械指数仍然处于同步市场的波动之中，随着业绩报告逐步公

布，2017 年、2018Q1 业绩增长可观，市盈率水平进一步下调，机械行业的行情即将冬去

春来，我们建议挑选行业内基本面扎实、稳定增长、低市盈率的公司。 

图 1： 2018.4.1-2018.5.11 申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，财富证券 

图 2： 2018.4.1-2018.5.11 财富机械二级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，财富证券 

从个股来看，机械行业内上涨家数 116 家，下跌家数 185 家，停牌 16 家。从个股表

现看，涨幅前列的有冀凯股份（+42.52%）、上柴股份（+35.32%）、威星智能（+33.49%）、

伟隆股份（+29.39%）、杭氧股份（+27.40%）。 

表 1：机械板块涨跌幅前 10 

涨幅前十     跌幅前十     

代码  名称  涨幅  2 月以来换手率(%) 代码  名称  涨幅  2 月以来换手率(%) 

002691.SZ 冀凯股份 42.52% 28.69% 600172.SH 黄河旋风 -39.65% 56.68% 

600841.SH 上柴股份 35.32% 15.37% 300004.SZ 南风股份 -38.32% 22.16% 
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002849.SZ 威星智能 33.49% 130.92% 000816.SZ 智慧农业 -35.84% 107.61% 

002871.SZ 伟隆股份 29.39% 297.75% 002552.SZ 宝鼎科技 -33.64% 30.85% 

002430.SZ 杭氧股份 27.40% 31.09% 601798.SH 蓝科高新 -32.67% 17.29% 

603617.SH 君禾股份 27.27% 190.99% 300415.SZ 伊之密  -30.74% 32.32% 

300515.SZ 三德科技 27.14% 195.81% 300278.SZ 华昌达  -19.52% 271.28% 

300257.SZ 开山股份 18.52% 8.98% 300306.SZ 远方光电 -18.84% 54.69% 

603638.SH 艾迪精密 18.11% 68.45% 600520.SH 中发科技 -18.56% 108.41% 

资料来源：Wind，财富证券  

图 3： 2017.1.1-2018.5.11 申万机械指数走势  图 4： 2015.2.1-2018.5.11 申万机械板块 PE（中位数） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

从历史数据来看，机械板块整体法估值（TTM，剔除负值）为 36.36 倍（上月 39.06

倍），滚动历史中位数为 31.08 倍；从中位数来看，机械板块中位数估值（TTM，剔除负

值）为 49.68 倍（上月 54.16 倍），估值水平处于历史前 43.42%历史分位，历史中位数为

46.62 倍。近期市场风险有所调整，机械行业估值水平随着年报、一季报的公布，向下进

行了切换，逐步往合理区间回归。建议关注业绩增长稳定，需求景气的行业。 

图 5：机械板块整体法估值  图 6：机械板块中位数估值 

 

 

 

资料来源：Wind,财富证券  资料来源：Wind,财富证券 
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表 2：CF机械三级子行业估值水平 

时间  最新  当前历史分位数  中位数  最高值  最低值  

CF 锂电池设备 51.53 86.65% 95.85 3333.08 13.88 

CF 精密仪器设备 50.51 75.17% 77.84 796.62 24.55 

CF 制冷设备 26.90 73.63% 33.99 75.55 13.95 

CF 材料  41.37 71.18% 58.17 188.35 12.62 

CF3C自动化 43.86 69.66% 55.09 2744.06 17.40 

CF 轻工装备 37.46 66.96% 51.63 1130.46 11.19 

CF 交通装备 47.59 59.12% 51.69 148.33 16.33 

CF 环保设备 43.07 56.79% 46.92 161.34 13.49 

CF 机械基础件 74.16 56.47% 80.01 1356.78 16.31 

CF 汽车设备 58.44 53.82% 61.72 220.57 18.07 

CF 楼宇设备 32.42 51.37% 32.75 150.31 11.27 

CF 通用设备 39.13 49.71% 38.95 125.43 16.66 

CF 机床设备 90.99 47.94% 87.90 351.33 17.06 

CF 工程机械 39.69 46.27% 38.43 216.76 10.48 

CF 专用设备 64.03 37.22% 56.98 160.89 21.00 

CF 工业自动化 51.69 36.76% 45.63 149.90 14.10 

CF 重型设备 53.49 31.11% 37.85 487.32 10.96 

CF 能源设备 82.34 15.49% 47.48 177.23 13.48 

资料来源：Wind,财富证券  

  



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

2 行业重要资讯 

【工程机械】：4 月持续旺销，挖掘机 1-4 月累计销量增速 58% 

图 7：挖掘机月度累计销量及同比增速  图 8：汽车起重机月度累计销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind,财富证券  资料来源：Wind,财富证券 

图 9：装载机月度累计销量及同比增速  图 10：压路机月度累计销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind,财富证券  资料来源：Wind,财富证券 

图 11：推土机月度累计销量及同比增速  图 12：叉车月度累计销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind,财富证券  资料来源：Wind,财富证券 

4 月挖掘机销量数据超预期，同比增速 84.5%。根据 CCMA 挖掘机分会数据显示，
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2018年4月挖掘机销量为2.65万台，同比增速84.5%。国内销量2.5万台，同比增速83.2%，

出口 1518 台，同比增速 109.7%。受益于矿产开采、大型基建工程的开工旺盛，4 月份大

中型挖掘机销量继续保持高速增长，分别达到 91.7%和 102%，小挖增速 74.3%增速环比

提升。 

小松开工小时数：维持高位运转 

1-4 月累计开工小时数下滑 6%，4 月开工小时数同比下滑 2.8%，环比上升 17.3%。

由于去年开工小时数基数较高，今年的同比增速略微下滑，但绝对值的数值处于非常高

的水平，说明下游需求仍然保持旺盛的开工状态。根据业内相关人士透露，国产主机厂

的开工小时数是好于去年同期的，我们判断，实际的开工情况比数据反应的更好。 

图 13：小松开工小时数统计 

 

资料来源：财富证券 

国产品牌市场份额持续提升，韩系品牌增速有所回升 

4 月份，国产品牌三一、徐工、临工的销量增速超过市场整体增速，市占率较 1-3 月

都有不同程度的提高。韩国品牌经历过市场经销商整顿后，销量增速有较大幅度的回升。

市场格局向国产品牌逐渐集中，龙头公司的市占率提升成为了公司成长的逻辑。 

表 3：  各挖机品牌市占率统计 

 三一  徐工  临工  柳工  卡特彼勒 小松  斗山  现代  

销量（台） 6142 3696 1791 1604 3088 1362 2145 1008 

增速(%) 102.97 163.81 93.83 81.65 93.36 33.66 76.25 170.24 

4 月市占率(%) 23.12 13.92 6.74 6.04 11.63 5.13 8.08 3.8 

1-3 月市占率(%) 21.41 10.24 5.9 6.85 13.83 5.65 8.62 4.22 

资料来源：财富证券 

我们判断 2018 年全年挖掘机行业销量增速稳定在在 20-25%区间。一般来说工程机

械销量旺季在上半年 3、4 月市场的销量也大大超出了预期。但由于今年政府负债去杠杆

的政策方向，以及基建项目的清理，我们预期工程机械销量的下半年增速将有所放缓，

可以判断下半年会出现销量的拐点。 
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同时，因为原材料成本上涨的压力有所缓解，主机厂对下游也进行了一定程度提价，

毛利率将有所好转。根据经销商的反馈，主机普遍涨价 2-3 万，供需处于紧平衡的状态。

中挖供应链比较紧张，缺货严重。 

行业内公司普遍利用 2017 年销售回暖的时间窗口处理资产历史问题，计提了较多的

存货、应收账款的资产减值，2018 年资产减值额度将大幅度减少，有利于主机厂的净利

率的提升。因此我们认为，2018 年工程机械行业在销量增速稳定的情况下，行业的盈利

弹性将大于 2017 年。建议重点关注受益于行业集中度提高的行业龙头三一重工、徐工，

以及成长性较高的恒力液压、浙江鼎力。 

【工程机械】中联重科战略新兴项目通过验收 

湖南省战略性新兴产业专项项目顺利通过验收，项目主要完成了适用于混凝土泵车、

汽车起重机等工程机械设备专用的 4 款智能控制部件并实现产业化，打破了国外厂商对

高端智能控制部件市场的垄断局面，保护自主核心技术和国家战略信息安全，为自主研

发安全、智能的高端工程机械产品打下了坚实的基础。 

【宏观经济】房地产投资增速回升，宏观经济预期不应过度悲观 

从宏观数据来看，3 月份房地产新开工面积大幅度反弹，单月投资增速为 10.8%，超

出了市场预期。目前虽然工程机械销量走旺，但市场还是比较担心 PPP 项目清理、政府

债务控制对基建、房地产投资增速的影响，进而使得销量拐点周期提早到来。目前来看，

PPP 项目的清理主要集中在识别、准备阶段的项目。长期来看，加强审核 PPP 项目、加

强监管能够提升 PPP 项目的质量水平，有利于长期稳健的发展。我们不应对宏观经济预

期过度悲观，投资增速不会硬着陆，工程机械及相关板块的行业业绩将继续修复。 

图 14：房地产新开工、施工、竣工面积增速 

 

资料来源：财富证券 

【新能源】工信部计划 2018 年内取消新能源汽车外资股比限制 

工信部计划 2018 年内取消新能源汽车外资股比限制，或将加速外资车企在华建厂

进程。这将有利于新能源汽车产业链由量向质的发展，动力电池生产设备公司有望直接
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受益。2018-2019 年新能源补贴退坡，成本压力预计将向上传导，设备投资将更加注重

降本增效。锂电设备市场预计将继续分化，龙头设备商依靠技术优势和客户粘性，市场

份额上升，增速有望高于行业平均值，且具备抵御行业周期能力。关注先导智能、赢合

科技。 

特斯拉（上海）成立，拉开外资车企进军中国新能源汽车市场的序幕。中国是全球

最大的新能源汽车市场，海外车企受补贴政策和股比限制等因素影响一直未能进入中国

市场。我国2018年取消了新能源汽车外资股比限制，特斯拉作为新能源汽车全球倡导者，

积极布局中国市场，标志着外资车企进入中国新能源汽车市场的序幕正式拉开。 

【新能源】上汽集团投资 50 亿建设宁德时代生产基地 

4 月 28 日，上汽集团正式启动乘用车宁德基地项目建设，福建宁德正式纳入了上汽

集团基地规划“版图”。根据规划，上汽集团宁德基地占地面积约 2200 亩，总投资 50 亿

元左右，将于 2019 年正式投入运营，主要生产荣威、名爵两大自主品牌的产品。项目启

动现场，上汽集团董事长陈虹表示：“宁德基地的发展定位是，发挥上汽在整车制造、‘三

电’等领域的核心技术优势，依托福建省与宁德市的区位优势、新能源电池的配套优势，

加快建设上汽服务东南沿海、辐射东南亚市场的重要整车基地。 

【MSCI】机械行业 7 家公司纳入 MSCI指数 

MSCI 成份股最终敲定，今日早间，明晟公司公布一系列 MSCI 指标的半年度审查结

果，其中包括 MSCI 中国 A 股指数和 MSCI 中国股票指数，2018 年 5 月半年度指数新增

和删除名单也随之出炉，A 股纳入标的获确认(6 月 1 日正式执行)。根据公告内容，234

只 A 股被纳入 MSCI 指数体系，纳入比例为之前宣布的 2.5%，今年 8 月明晟公司将会提

升纳入比例至 5%。机械行业三一重工、中集集团、中联重科、海油工程、徐工机械、中

国中车纳入 MSCI 指数体系，恒力液压纳入 MSCI 中国 A 股在岸指数。 

【机器人】苗圩部长：加快突破智能制造核心装备及工业软件系统 

5 月 9 日，工信部部长苗圩在“2018 智能制造国际会议”上提出建议：加快突破智能

制造核心装备及工业软件系统，特别是尽快补齐关键短板装备、基础零部件、系统软件

等卡脖子问题。大力培育智能制造系统解决方案供应商，加快打造一批公共服务平台，

进一步降低企业发展智能制造的技术门槛和成本。 
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3 重要数据 

图 15：钢材综合价格指数   图 16：房地产施工、竣工、新开工面积增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

图 17：煤炭价格综合指数：全国综合   图 18：波罗的海干散货指数（BDI）  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

图 19：新能源汽车当月销量同比增速   图 20：房地产投资完成额累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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