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  [Table_Summary] 报告摘要 

收入端持续增长，经营杠杆持续释放。2018H1，机械行业 269 家上

市公司共实现 9054.38 亿元，同比增长 24.26%，增速较 2018Q1 进

一步扩大（其中工程机械、轨交、锂电、自动化等板块增速均大幅

跑赢行业整体）；实现净利润 263.85 亿元，同比增长 22.51%。从毛

利率来看，2018H1 行业毛利率为 21.96%，比 2017H1 的 22.52%下

降 0.55pct，主要受原材料、能源成本及产能爬坡产品结构等因素影

响。从三费来看，受益于规模效应提升、汇兑损失减少以及大额资

产减值损失计提减少，三费率以及资产减值损失率同比下降。 

重点子行业情况分析。1）工程机械行业盈利能力持续释放：2018H1

行业共实现营业收入 913.61 亿元，同比增 43.34%；净利润 74.62 亿

元，同比增 84.82%；现金流、存货、应收等指标持续改善。2）油

服及设备行业拐点确立，景气度延产业链传导，2018H1 实现营业收

入 231 亿元，同比增 14.57%；受部分公司大单完结影响实现净利润

-2.02 亿元。3）化工装备订单持续转化为业绩：2018H1 共实现营业

收入 92.03 亿元，同比增 21.57%；实现净利润 6.51 亿元，同比增长

65.33%。4）锂电设备行业分化逐步明显：2018H1 实现营业收入 83.57

亿元，同比增 62.14%；实现净利润 10.3 亿元，同比增长 35.83%。 5）

木工机械、塑机受地产及宏观经济较弱影响：2018H1 实现营业收入

32.05 亿元，同比增加 34.34%；实现净利润 4.97 亿元，同比增长

22.66%。6）轨交装备业绩或到拐点：2018H1 实现营业收入 940.91

亿元，同比下降 0.62%（不考虑龙昕科技并表下滑更多）；净利润

48.1 亿元，同比下降 4.99%。7）电梯行业整合仍在继续，国产品牌

盈利能力承压：2018H1 板块共实现营业收入 167.29 亿元，同比增

长 8.8%；实现净利润 14.07 亿元，同比下降 16.55%。 

投资建议：全年坚定看好行业龙头强者恒强、“补短板”以及智能制

造贯穿产业升级三条主线。当前时点重点推荐三一重工、恒立液压、

徐工机械、艾迪精密、柳工、诺力股份、精测电子、中大力德、快

克股份、双环传动、日机密封、拓斯达、杭氧股份和杰瑞股份。 

风险提示：宏观经济大幅下滑的风险；下游固定资产投资低于预期

的风险等。 
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1 18H1 行业营收增幅继续扩大，规模效应持续体现 

1.1 行业营收增幅继续扩大，净利润增速略降 

我们选取了 269 只机械行业个股进行统计，涉及领域包括 3C 自动化设备（9 只）、

仓储物流（5 只）、道路机械（3 只）、电梯设备（9 只）、纺织机械（7 只）、港口设备

（4 只）、工程机械（14 只）、轨交装备（11 只）、机床设备（7 只）、金融设备（2 只）、

零部件（30 只）、煤机（5 只）、木工机械（2 只）、农机（5 只）、其他设备（26 只）、

汽车相关设备（13 只）、市政环保设备（6 只）、温控通风设备（18 只）、消防设备（4

只）、新能源设备（10 只）、医药装备（3 只）、仪器仪表（11 只）、印包装备（8 只）、

油服及设备（15 只）、天然气装备（6 只）、化工装备（6 只）、重型机械（9 只）、自动

化装备（15 只）、塑机装备（3 只）以及半导体装备（3 只）。 

2018H1，机械行业 269家上市公司共实现营业收入 9054.38亿元，同比增长24.26%，

增速较 2018Q1 进一步扩大（其中工程机械、轨交、锂电、自动化等板块增速均大幅跑

赢行业整体）。2017H1机械269家上市公司共实现净利润263.85亿元，同比增长22.51%，

增速较 18Q1 略有下降。净利润同比增速略低于营收，主要是由于整体毛利率略有下降

所致；净利润同比增速低于 18Q1，主要是由于部分子版块经验杠杆释放净利润基数提

高，而油服及设备等周期性板块净利润还处于复苏初期所致。 

图表 1：行业上市公司营业收入情况比较  图表 2：行业上市公司净利润情况比较 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

1.2 行业毛利率同比略降，费用率大幅下降  

从毛利率来看，2018H1机械 269家上市公司毛利率为 21.96%，比 2017H1的 22.52%

下降 0.55 pct。我们大致分析，影响毛利率的因素可能有以下几点： 
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（1） 从成本端看，原材料价格从 2017 年供给侧改革开始大幅上涨，到 2018 年

维持高位震荡，压力持续存在，且部分企业前期库存低价位原材料已经消耗完毕，

高价位原材料逐渐体现在报表上，对毛利率产生一定压力。同时，能源端受原油

价格上涨以及国内天然气供给紧张气价上涨等影响，也会对毛利率产生影响。此

外，机械行业整体从 2016 年下半年开始回暖至今，企业在利润端已经得到了一

段时间的恢复，目前资本开支意愿增强，新扩建产能需要经历前期投入以及爬坡

过程，也会对毛利率有一定影响。 

（2） 从销售端看，除了在钻完井设备等部分供不应求的细分领域设备产品有提

价能力外，绝大多数基本供给充裕的细分领域机械产品是靠新产品的推出维持或

提升价格（老产品每年降价 5-10%）。出于提升市占率、实现进口替代、进入新

市场等方面的考虑，企业对于涨价需要综合考虑。同时，部分优质企业在成长过

程中需要完善产品线（比如增加相对低毛利率产品占比），对综合毛利率也有影

响。 

（3） 从生产情况看，下游需求回暖且稳定了一定时间后，企业生产的规模效应

有所体现，上量之后对上游供应链的成本转移能力也会更强，对毛利率有正向作

用。  

由此，目前毛利率的下降是多种原因综合作用的结果，值得注意的是有些因素从

长远看是利好行业发展的，其对短期造成的压力是可以容忍的。 

图表 3：机械行业毛利率情况  图表 4：机械行业净利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从净利率来看，2018H1 机械行业 269 家上市公司净利率为 5.17%，比 2017H1 的

5.24%略降 0.07 pct。详细分析三费以及资产减值损失情况，销售费用率下降 0.26 pct；
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现明显。资产减值损失方面，由于中集集团、振华重工、中国中车、中联重科等企业

计提资产减值损失减少较多（与历史包袱基本处理完成、应收账款回款情况好转有关），

18H1 行业资产减值损失率大幅下降 1.53 pct。净利率下滑可能与税率以及营业外收入

有关。 

图表 5：机械行业销售费用率情况  图表 6：机械行业管理费用率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 7：机械行业财务费用率情况  图表 8：机械行业资产减值损失率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

1.3 行业整体保持稳健经营 

从经营情况看，2018H1 机械行业 269 家上市公司存货总额 3208.06 亿元，同比增

加 10.65%，以营业成本测算的存货周转率从 2017H1 的 1.16 提升到 2018H1 的 1.33，

改善明显；2018H1 行业应收账款余额 3785.17 亿元，同比下降 0.91%，远小于同期营

收增幅；2018 好行业经营性现金流量净额-139.74 亿元，比 2017H1 的-110.95 亿元略有

下降，主要是由于机械行业回款大部分在下半年所致。 

图表 9：机械行业存货情况  图表 10：机械行业应收账款情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：机械行业经营性现金流量净额情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2 重点子行业情况分析 

根据我们的分类，我们选取了几个板块性比较强的重点子行业进行进一步分析说

明。 

2.1 工程机械盈利能力持续释放，基建加码增强龙头业绩持续性 

工程机械行业从 2016Q3 开始复苏，发展到现阶段行业逻辑主要转变为历史包袱出

清后经营杠杆释放带来的盈利能力提升，以及后续基建加码后的需求预期边际改善。

我们选取了工程机械行业 14 家上市公司进行统计（不含叉车企业），913.61 亿元，同

比增 43.34%（三一、中联、徐工、柳工占比较大）；其中 18Q1 实现 405.18 亿元，18Q2

实现 508.42亿元，从 17Q4开始连续三个季度实现环比正增长，且增幅逐渐扩大。2018H1

板块实现净利润 74.62 亿元，同比增 84.82%。 

图表 12：工程机械行业营收及毛利率情况（亿元）  图表 13：工程机械行业净利润及净利率情况（亿元） 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从毛利率看，2018H1 行业毛利率为 24.87%，比 2017H1 的 23.35%提升了 1.52 pct；

其中，18Q1 毛利率 24.88%，18Q2 毛利率为 24.85%，主要是由于 2017 年底部分产品

的提价以及产能逐渐释放支撑销售增长带来的生产规模效应对冲原材料价格上涨，同

时高毛利率的产品（如中大挖）在销售中占比提升所致。 

从净利率看，2018H1 行业净利率为 8.17%，比 2017H1 的 6.33%增加 1.84 pct，除

了毛利率提升的贡献外，费用率的下降也是一个原因（规模效应，坏账和资产减值损

失计提减少）。值得注意的是，18Q1 行业的净利率为 8.08%，18Q2 达到了 8.24%，行

业盈利能力提升、经营杠杆释放的逻辑持续兑现，也是未来 2 年业绩的最大支撑。 

从现金流看，行业的高景气以及理性销售策略促进了收入和回款增加，同时随着

规模增大边际成本递减也减少了经营性现金的支出，两方面共同作用使得 2018H1 行业

经营性现金流量净额达到了 101.79 亿元，远高于行业净利润，状态良好。 

从其他经营指标看，随着行业复苏的进行，几家行业领先企业景气传导在前的挖

机业务历史包袱基本已经处理完成，起重机、泵车等的处理也在进行当中，计提的资

产减值损失基本稳定，考虑 17Q2 中联重科的大额资产减值损失后，18H1 行业计提的

资产减值损失是大幅下降的。同时，得益于理性的生产和销售策略，行业的存货和应

收账款小幅增长，行业整体基本稳定运行。 

图表 14：工程机械行业现金流和资产减值损失情况  图表 15：工程机械行业存货及应收账款情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

  

2.2 油服及设备公司拐点确立，期待业绩弹性逐步释放 

石油装备是典型周期性行业，目前来看国际油价经历了 2016-2017 年的震荡上行，

目前处于中高位震荡阶段，拐点早已确立；同时，油价回暖带动油公司盈利能力提升

也已体现；现阶段行业景气度已经传导到油服及设备领域（订单拐点已现，收入拐点

正当时，盈利能力拐点可期）。相比于 2014 年行业高点的油服及设备市场空间，2017

年行业市场规模几近腰斩，目前恢复到高点 60-70%水位，行业处于复苏初级阶段，未

来 2-3 年将迎来业绩弹性释放。 

我们选取了 16 家油服及设备相关上市公司进行统计。2018H1 板块共实现营业收

入 231.48 亿元，同比增长 14.57%；其中 18Q2 相较于 18Q1 环比增长 53.87%。2018H1

板块共实现净利润-2.02 亿元，主要是由于海油工程（Yamal 项目）和中曼石油（俄气

项目）前期大项目完结所致。 

图表 16：油服及设备营收及毛利率情况（亿元）  图表 17：油服及设备净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从毛利率看，2018H1 行业综合毛利率 12.98%，比 2017H1 下降 1.80 pct，主要是
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应为权重较高的体系内油服及设备公司订单毛利率尚未有明显提升（民营企业如杰瑞

股份等毛利率提升明显），以及前述的海油工程、中曼石油高毛利率的大项目完结所致。

后续随着行业景气度持续传导，体系内公司有望同民营企业一样看到毛利率的提升。 

 

2.3 化工装备仍处于增长的订单向增长的业绩转化的区间 

随着油价回暖投资主体（如中石油、中石化）盈利能力增强，其资本开支意愿也

逐步增强，再叠加供给侧改革和环保限产，石化煤化工行业产能进一步向优质企业集

中，行业领先企业从 2016 年开始逐渐出现了结构性的扩产能浪潮，目前看到 2019 年

仍会有不少大项目的投资。大体量的下游投资给化工装备带来了大量需求（且由于核

心化工装备与安全关系密切，大客户的大型装备会更倾向于采购龙头装备企业的产品），

各化工装备细分领域的龙头企业订单从 16Q4 左右开始明显增长。由于化工装备的收入

确认周期相对较长，相关设备企业的订单增长从 2017H2 开始逐步转化为业绩，目前仍

处于这个过程中。 

我们选取了 6 家化工装备相关上市公司进行统计。2018H1 板块共实现营业收入

92.03 亿元，同比增长 21.57%；实现净利润 6.51 亿元，同比增长 65.33%。受益于规模

效应以及工业气体价格上涨杭氧股份气体业务毛利率提升，2018H1 板块整体毛利率同

比提升 0.87 pct；同时经营杠杆释放带动费用率下降，2018H1 板块净利率同比提升 1.87 

pct. 

图表 18：化工装备营收及毛利率情况（亿元）  图表 19：化工装备净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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个锂电板块继续承压，设备需求更多向电池龙头扩产的结构化需求转变，下游龙头在

采购设备时更倾向于向设备龙头集中。 

我们选取了 10 家锂电设备相关上市公司进行统计。2018H1 板块共实现营业收入

83.57 亿元，同比增加 62.14%；实现净利润 10.30 亿元，同比增长 35.83%。考虑到东

方精工收购的普莱德于 2017 年 4 月开始并表、科恒股份收购的浩能科技于 2016 年 11

月开始并表，提出二者后板块营业收入和净利润的增速分别为 54.28%和 43.12%。值得

注意的是，锂电设备龙头先导智能对于行业营收和净利润的贡献进一步上升，且业绩

增速显著高于行业平均水平，行业分化逐渐明显。 

毛利率方面，受行业整体不景气影响，设备企业毛利率承压，2018H1 行业综合毛

利率 27.92%，同比大幅下降 3.05 pct。长期来看，锂电设备行业依旧具备较强成长性，

掌握核心技术、布局产线的公司有望脱颖而出。 

图表 20：锂电设备营收及毛利率情况（亿元）  图表 21：锂电设备净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2.5 木工机械及塑机受宏观经济影响增速放缓 

木工机械和塑机板块属于机械行业里面相对小众的板块，均处于发展比较成熟的

阶段，上市公司均为行业领先企业。木工机械业绩与地产后周期有一定关系，塑机业

绩与整个宏观经济密切相关；而对于具体公司，其内生成长逻辑主要在于行业技术升

级、自身市占率提升、自身新产品开拓。 

我们选取了 2 家木工机械以及 3 家塑机相关上市公司进行统计。2018H1 板块共实

现营业收入 32.05 亿元，同比增加 34.34%；实现净利润 4.97 亿元，同比增长 22.66%。 

板块业绩增速略微放缓，主要是由于地产产业链景气度下降导致下游行业需求增速对

木工机械增长的贡献减弱，同时宏观经济较弱影响塑机新产品新领域的业务拓展所致；
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板块整体毛利率略有下滑，主要是原材料成本上涨、产品结构调整等因素的影响。 

图表 22：木工及塑机营收及毛利率情况（亿元）  图表 23：木工及塑机净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2.6 轨交装备公司业绩略有改善 

2017 年下半年开始，随着标动的推出，行业招标逐渐恢复。进入 2018 年，在稳增

长预期背景下，轨交作为基建投资的重要抓手投资力度有望逐渐恢复，近日城市地铁

项目重新恢复审批就是一个信号。看未来 2-3 年，轨交行业订单和业绩有望进入回暖期，

但回暖幅度需要持续跟踪。 

我们选取了 11 家轨交装备相关上市公司进行统计（含中车）。2018H1 板块共实现

营业收入 2277.40 亿元（不考虑龙昕科技并表下滑更多），同比下降 6.34%；实现净利

润 153.44 亿元，同比略增 0.63%。行业毛利率较 2016 年有所提升，尤其在 17Q3 以及

17Q4 提升比较明显。 

图表 24：轨交装备营收及毛利率情况（亿元）  图表 25：轨交装备净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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2.7 电梯行业整合仍在继续，国产品牌盈利能力承压 

电梯行业为地产后周期行业，其景气程度与房地产竣工情况密切相关，随着国内

地产增速放缓，电梯整机及相关零部件公司收入增速也同样放缓；此外，由于行业竞

争激烈成本转移能力不高，上游钢材等原材料上涨也对行业盈利能力的压力持续存在。

在行业整体需求疲弱的背景下，行业整合正在加速进行，国内企业作为行业中的后发

着，与外资在品牌、技术上仍有差距，未来 2 年生存仍会比较困难，盈利能力承压。 

我们选取了 9 家电梯装备相关上市公司进行统计。2018H1 板块共实现营业收入

167.29 亿元，同比增长 8.8%；实现净利润 14.07 亿元，同比下降 16.55%。 

图表 26：电梯行业营收及毛利率情况（亿元）  图表 27：电梯行业净利润及净利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

3 未来展望及投资建议 

展望 18H2 以及 2019 年，基建链条和油气链条的子版块仍会维持较高景气度。具

体来说： 

1）在稳增长背景下，基建投资加码对于工程机械的下游需求持续性将带来边际改

善作用（延长此轮存量更新的周期），有利于行业龙头收入规模进一步提升，经营杠杆

进一步释放。 

2）在国际油价回暖背景下，叠加国内保障能源安全、保障外汇储备等诉求，油服

及设备产业链景气度将继续传导，从目前的订单拐点向收入、盈利能力拐点发展；目

前行业仍处于复苏初级阶段，是不错布局时点，优质民营和受益于页岩气、管道等国

内建设重点的体系内公司将重点受益。 

3）化工装备投资需求有望持续到 2019 年，保障相关化工装备企业订单和业绩到
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2020 年左右持续稳健增长；同时上市公司作为龙头企业，市占率提升的成长逻辑将在

行业趋势向上、下游集中度提升的情况下快速兑现。 

4）锂电设备板块，从新能源汽车渗透率及各国规划来看，长期行业仍有较大发展

空间；短期行业在过热发展后有一个短暂洗牌，目前坚守龙头是王道。 

5）轨交装备板块，经历了 2 年左右的低迷期，板块业绩基本已经筑底，在后续行

业投资逐步恢复的背景下，2019 年板块业绩有望迎来增长。 

6）3C 装备板块，目前来看智能手机渗透率已到一定水平，手机销量增速放缓；

同时 2018 年为苹果手机小年（产品技术革新小，对设备的更新更换需求少），2019 年

考虑到后续 5G 手机的推出（可能会在 2020 年），消费者购机需求以及行业领军企业产

品革新可能延缓，行业需求还需持续观察。 

图表 28：重点公司财务数据及盈利预测 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
注：所有盈利预测均来自太平洋机械 

全年坚定看好行业龙头强者恒强、“补短板”以及智能制造贯穿产业升级三条主线。

当前时点重点推荐三一重工、恒立液压、徐工机械、艾迪精密、柳工、诺力股份、精

测电子、中大力德、快克股份、双环传动、日机密封、拓斯达、杭氧股份和杰瑞股份。 

 

收入（亿元） 同比 净利润（亿元） 同比 毛利率 2018E 2019E 2018E 2019E

600031.SH 三一重工 281.24 46.42% 28.47 231.40% 32% 566.84 646.79 56.98 75.99

000425.SZ 徐工机械 239.44 65.81% 13.38 234.70% 17% 368.18 441.87 19.38 24.86

000528.SZ 柳工 97.54 78.73% 5.04 253.21% 23% 168.18 189.82 10.98 13.70

601100.SH 恒立液压 21.64 59.23% 4.79 280.86% 35% 45.57 61.35 9.08 11.90

603638.SH 艾迪精密 5.04 64.21% 1.60 66.99% 45% 11.43 15.63 2.59 3.42

002353.SZ 杰瑞股份 17.22 32.48% 0.78 510.09% 27% 45.47 54.13 4.32 7.13

300470.SZ 日机密封 3.08 42.24% 1.34 35.39% 53% 6.75 9.00 1.83 2.48

002430.SZ 杭氧股份 36.76 26.14% 4.79 243.79% 23% 86.40 105.58 8.00 11.57

603611.SH 诺力股份 11.97 20.22% 1.65 10.46% 24% 26.06 30.51 2.32 2.72

300607.SZ 拓斯达 5.23 64.13% 1.50 56.17% 33% 11.45 17.15 1.83 2.58

002747.SZ 埃斯顿 7.25 72.87% 0.98 27.17% 36% 18.63 29.58 1.56 2.62

002472.SZ 双环传动 16.00 42.74% 2.52 27.50% 21% 36.96 45.71 2.86 4.67

603960.SH 克来机电 2.40 106.86% 0.52 19.16% 29% 6.58 8.66 0.84 1.26

002896.SZ 中大力德 2.78 18.27% 0.62 25.77% 30% 6.08 7.99 0.84 1.10

603203.SH 快克股份 2.06 25.19% 1.34 21.49% 56% 4.48 5.97 1.61 2.17

002833.SZ 弘亚数控 6.09 50.39% 2.51 33.94% 37% 11.38 15.37 3.13 4.14

002403.SZ 爱仕达 15.30 7.89% 1.62 10.87% 38% 37.49 43.30 1.92 2.38

300097.SZ 智云股份 5.07 48.30% 2.11 135.47% 40% 13.24 16.55 2.07 2.79

公司代码
收入 净利润18H1
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4 风险提示 

宏观经济大幅下滑的风险；成长性行业设备投资低于预期的风险等。 
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