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[Table_Main] 
政治局会议释放积极财政政策信号，工程机

械板块势头持续旺盛 

增持（维持） 

 
事件：中共中央政治局 7 月 31 日召开会议，要求保持经济平稳健康发展，

坚持实施积极的财政政策和稳健的货币政策；把补短板作为当前深化供给侧

结构性改革的重点任务；把防范化解金融风险和服务实体经济更好结合起

来，坚定做好去杠杆工作；推进改革开放，继续研究推出一批管用见效的重

大改革举措；整治市场秩序，坚决遏制房价上涨等。 
投资要点 

政治局会议提出坚持实施积极财政政策，预期基建下半年发力显著利好
工程机械。根据会议内容，预期下半年积极财政政策将在扩大内需和结
构调整上发挥更大作用，考虑到国际贸易秩序的不确定性，下半年经济
增长下行压力将持续存在，积极财政政策将逐渐发力，约万亿级别地方
专项债额度有望加快发行。可以预见，基础设施投资增速下半年可能显
著反弹，以加大补短板的力度，我们预计政策层面对于农村基建、生态
环保等领域的支持力度将进一步加大，通过结构优化以增强基建投资韧
性。在 6 月底，东吴宏观组即发布报告，判断下半年基建投资将有所改
善，5.1%的投资增速有望触底反弹，其主要来自于融资环境和政策面两
大支持。一方面，下半年资管新规落地，金融去杠杆导向不变，非标融
资可能持续收缩，但随着预算资金和地方债融资改善，我们预计基建投
资同比增长 8%，对于 GDP 增长的拉动作用为 0.46 个百分点，相比 
2017 年下降 0.15 个百分点。 

 起重机泵车受扩大基建影响将高增长。2018 年以来，工程机械销量持
续超市场预期，上半年挖掘机销量增长近 60%，好于年初增长 30%的一
致预期。根据草根调研情况，挖掘机 Q3 排产仍饱满。另外，扩大的基
建投资将对起重机、泵车的需求产生影响，我们预计行业将淡季不淡，
泵车、起重机等类别工程机械将接力挖掘机行情持续高增长，同时由于
环保政策趋严将催生新机需求和设备更新周期提前启动，我们预计景气
周期有望持续。 

 工程机械板块估值有望向上修复。主要公司业绩均较年初预期上调
10-20%，而市场对宏观去杠杆导致基建和房地产中期下行的悲观预期持
续压制工程机械板块估值。政治局会议要求把防范化解金融风险和服务
实体经济更好结合起来，坚定做好去杠杆工作，但同时强调积极财政政
策+稳健货币政策，预期将增加基建投资量并做好结构化调整。目前主
要公司 PE 估值均在 10-15 倍之间，宏观政策的变化将拉长工程机械设
备周期，行业估值将有望获得向上修复。 

 严格控制房价，全年地产投资累计增速预期缓慢下行。政治局会议要求
“下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理
引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨。” 我们认为，本轮始于
2016H2 的房地产调控周期仍未结束，当前正处于向长效机制完善落地
的过渡攻关期，“房住不炒”力度不会减，坚持“因城施策”的精准调
控手段，我们预计全年地产投资累计增速缓慢下行，但考虑当下设备更
新+人工替代+环保驱严的核心驱动力，预期房地产因素影响有限。 

 投资建议：首推龙头【三一重工】：1、受基建扩大影响，产品需求量增
大；2、全系列产品线竞争优势、龙头集中度不断提升；3、出口不断超
预期，全球布局最完善；4、行业龙头估值溢价；5、经营质量和现金流
持续变好。推荐【恒立液压】：中国液压行业龙头，拓展国际业务绑定
龙头增长性可期。建议关注：柳工，中联重科，中国龙工，艾迪精密等。 

 风险提示：一带一路低于预期；房地产投资低于预期；财政积极力度低
于预期；贸易战负面影响。 
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