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步增长，关注细分行业龙头》 2018-09-11 

2 《机械设备：机械行业追踪：估值水平趋于合

理，关注轨交设备和油气装备板块》 2018-08-21 

3 《机械设备：机械行业跟踪：政策边际改善有

望 修 复 预 期 ， 关 注 业 绩 确 定 性 高 公 司 》 

2018-08-07  

重点股票  
2017E 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

杰瑞股份 0.07 289.29 0.41 49.39 0.69 29.35 谨慎推荐 

海油工程 0.11 60.27 0.17 39.00 0.27 24.56 谨慎推荐 

日机密封 1.12 42.00 1.72 27.35 2.32 20.28 谨慎推荐 

中国中车 0.38 21.53 0.42 19.48 0.49 16.69 谨慎推荐 

三一重工 0.27 30.37 0.67 12.24 0.76 10.79 推荐  

浙江鼎力 1.14 45.51 1.57 33.04 2.17 23.91 推荐  

美亚光电 0.54 38.09 0.64 32.14 0.77 26.71 谨慎推荐  
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 2018 年 9 月 1 日至 9 月 14 日申万机械设备指数下跌 1.64%，沪深 300

指数下跌 2.77%，上证综指下跌 1.60%，同期机械设备指数涨幅位居

28 行业第 8 位。子行业中，涨幅居前三的板块主要有材料板块、锂电

池设备和交通装备板块，分别上涨 4.18%、2.21%和 0.84%。机械指数

受到大盘整体萎靡的影响，与主要股指同步下跌，市盈率进一步向下

调整。在贸易摩擦、外部经济形势不明朗的大背景下，我们建议挑选

行业内现金流充裕、资产负债表较强、基本面扎实、低市盈率的公司。 

 受中美贸易摩擦影响，机械板块估值中枢继续下移。从历史数据来看，

2018 年 9 月 14 日机械板块整体法估值（TTM，剔除负值）为 26.97

倍（9 月 1 日为 27.20 倍），滚动历史中位数为 34.23 倍；从中位数来

看，2018 年 9 月 14 日机械板块中位数估值（TTM，剔除负值）为 35.49

倍（9 月 1 日为 35.96 倍），估值水平处于历史后 21.91%分位，历史

中位数为 47.53 倍。近期受到中美贸易摩擦的影响，市场风险偏好继

续下移，机械板块整体估值水平与市场同步调整。建议重点关注持续

复苏的油气装备板块以及增速稳定的工程机械板块。 

 政策驱动叠加基本面好转，油气装备迎来确定性机会。8月份中石油、

中海油等为贯彻中央指示，保障国家能源安全，召开会议提出加大油

气开发力度。近期国务院印发《关于促进天然气协调稳定发展的若干

意见》，要求落实能源安全战略，加大国内勘探开发力度。在外围政

治局势及经济形势不明朗的背景下，国家对能源安全的重视程度进一

步提升。在国家政策的驱动下，国内油气资源的勘探开发力度有望持

续增强。同时，2018 年上半年油气装备板块实现营收 355 亿元，同比

增长 16.19%；实现归母净利润 1.7 亿元，实现扭亏为盈。板块的盈利

能力及质量都在不断提升，油气装备板块正处于全面复苏的状态。政

策驱动叠加基本面好转，油气装备迎来确定性机会。建议重点关注民

营油服龙头杰瑞股份、优质国有油服公司海油工程和石化机械以及密

封龙头日机密封。 

 风险提示：宏观经济下行，油价下滑风险，外部市场波动传导  
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1 市场表现 

2018年9月1日至9月14日申万机械设备指数下跌1.64%，沪深300指数下跌2.77%，

上证综指下跌 1.60%，同期机械设备指数涨幅位居 28 行业第 8 位。子行业中，涨幅居前

三的板块主要有材料板块、锂电池设备和交通装备板块，分别上涨 4.18%、2.21%和 0.84%。

机械指数受到大盘整体萎靡的影响，与主要股指同步下跌，市盈率进一步向下调整。在

贸易摩擦、外部经济形势不明朗的大背景下，我们建议挑选行业内现金流充裕、资产负

债表较强、基本面扎实、低市盈率的公司。 

图 1： 2018.9.1-2018.9.14 申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，财富证券 

图 2： 2018.9.1-2018.9.14 财富机械二级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，财富证券 
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从个股来看，机械行业内上涨家数 107 家，下跌家数 202 家。从个股表现看，涨幅前

列的有金盾股份（+33.28%）、五洲新春（+24.61%）、神州高铁（+16.92%）、宝塔实业

（+16.81%）、石化机械（+16.11%）。 

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  当月换手率(%) 代码  名称  涨幅  当月换手率(%) 

300411.SZ 金盾股份 33.28% 236.31% 300173.SZ 智慧松德 -24.35% 26.22% 

603667.SH 五洲新春 24.61% 23.25% 002819.SZ 东方中科 -22.78% 7.89% 

000008.SZ 神州高铁 16.92% 19.58% 002647.SZ 民盛金科 -18.36% 13.78% 

000595.SZ 宝塔实业 16.81% 22.67% 002730.SZ 电光科技 -16.70% 7.65% 

000852.SZ 石化机械 16.11% 41.41% 000923.SZ 河北宣工 -15.06% 28.73% 

300084.SZ 海默科技 14.56% 57.18% 002371.SZ 北方华创 -13.24% 36.29% 

002871.SZ 伟隆股份 13.83% 168.02% 600520.SH 文一科技 -12.72% 7.67% 

603800.SH 道森股份 11.99% 90.53% 300464.SZ 星徽精密 -12.41% 30.25% 

002353.SZ 杰瑞股份 10.96% 25.50% 603895.SH 天永智能 -12.05% 81.94% 

资料来源：Wind，财富证券  

 

图 3： 2017.1.1-2018.9.14 申万机械指数走势 

  

图 4： 2015.1.9-2018.9.14 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，2018 年 9 月 14 日机械板块整体法估值（TTM，剔除负值）为 26.97

倍（9 月 1 日为 27.20 倍），滚动历史中位数为 34.23 倍；从中位数来看，2018 年 9 月 14

日机械板块中位数估值（TTM，剔除负值）为 35.49 倍（9 月 1 日为 35.96 倍），估值水

平处于历史后 21.91%分位，历史中位数为 47.53 倍。近期受到中美贸易摩擦的影响，市

场风险偏好继续下移，机械板块整体估值水平与市场同步调整。建议重点关注持续复苏

的油气装备板块以及增速稳定的工程机械板块。 
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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 

表 2：CF机械三级子行业市盈率中位数 

时间  最新  当前历史分位数  中位数  最高值  最低值  

CF 制冷设备 18.81 94.59% 31.60 75.55 13.95 

CF 材料  24.44 91.62% 53.92 188.35 12.62 

CF 轻工装备 25.49 87.84% 46.67 1,130.46 11.19 

CF 通用设备 27.62 79.55% 37.65 125.43 16.66 

CF 工程机械 27.74 67.39% 37.69 216.76 10.48 

CF 环保设备 28.78 87.90% 44.40 161.34 13.49 

CF 楼宇设备 30.68 56.58% 32.62 150.31 11.27 

CF 工业自动化 31.66 81.53% 44.44 149.90 14.1 

CF 交通装备 31.84 86.13% 49.86 148.33 16.33 

CF 汽车设备 33.61 91.08% 58.60 220.57 18.07 

CF 锂电池设备 34.39 93.60% 85.27 3,333.08 13.88 

CF 专用设备 37.84 76.46% 55.90 160.89 21 

CF3C自动化 39.14 78.23% 51.27 2,744.06 17.4 

CF 精密仪器设备 41.07 86.27% 71.89 796.62 24.55 

CF 重型设备 46.51 37.97% 39.77 487.32 10.96 

CF 能源设备 53.07 45.68% 49.83 177.23 13.48 

CF 金属制品 54.22 46.94% 51.27 164.98 13.25 

CF 机械基础件 54.40 65.95% 76.59 1,356.78 16.31 

资料来源：Wind,财富证券  
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2 行业观点 

【油气装备】：油服板块中报业绩全面复苏 

油气装备板块业绩全面复苏。2018H1 油气装备板块实现营收 355 亿元，同比增长

16.19%，归母净利润 1.7 亿元，实现扭亏为盈。随着油价在高位企稳，石油公司资本开

支增加，油气装备进入处于全面复苏阶段。 

图 7： 2018H1 油气装备板块营收及增速  图 8： 2018H1 油气装备板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

毛利率及净利率稳步回升，费用率降低。2018H1 油气装备板块毛利率为 8.70%，同

比增长 1.84 pct，净利率为 0.51%，同比增长 7.04 pct。2018H1 费用率为 8.54%，同比下

降 2.48 pct。随着订单量的逐步提升，油气公司盈利能力及质量都得到了明显改善。 

图 9： 2018H1 油气装备板块毛利率及净利率  图 10：2018H1 油气装备板块费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

盈利质量提升，偿债能力增强。2018H1 净资产收益率为 0.22%，同比增长了 3.09 pct。

净资产收益率稳定增长的原因主要是净利率和总资产周转率的提升。2018 年上半年板块

的偿债能力也有所增强，上半年油气装备板块的资产负债率为 57.33%，同比下降了 2.22 

pct。流动比率和速动比率分别同比增长了 0.05 和 0.13。 
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图 11：2018H1 油气装备板块净资产收益率  图 12：2018H1 油气装备板块偿债能力 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

国务院发文促进天然气协调稳定发展。国务院日前印发《关于促进天然气协调稳定

发展的若干意见》，要求加大国内勘探开发力度。意见要求国内油气企业全面增加国内勘

探开发资金和工作量投入，力争到 2020 年底前国内天然气产量达到 2000 亿方以上。2018

年上半年天然气产量共 774 亿立方米，同比增长约 4.2%。2017 年全年产量 1487 亿立方

米，2020 年产量目标较 2017 年增长约 34%。（来源：东方财富网） 

打破欧美垄断，杰瑞压裂设备首发中东。9 月 12 日，杰瑞股份官方公众号发布消息，

公司压裂成套设备正式启程发往乌兹别克斯坦，此次压裂成套设备涵盖杰瑞自主研发的

压裂、混砂、仪表、管汇、混配供液、化添及输砂设备共七大类产品。这是乌兹别克斯

坦首次采购中国压裂成套设备，也是杰瑞压裂成套设备继进入北美、中东市场之后又一

次历史性突破。（来源：杰瑞股份官方公众号） 

图 13：期货结算价：WTI原油  （美元/桶）   图 14：美国钻机数量（部） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

政策驱动叠加基本面好转，油气装备迎来确定性机会。8 月份中石油、中海油等为

贯彻中央指示，保障国家能源安全，召开会议提出加大油气开发力度。近期国务院印发

《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，要求落实能源安全战略，加大国内勘探开

发力度。在外围政治局势及经济形势不明朗的背景下，国家对能源安全的重视程度进一
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步提升。在国家政策的驱动下，国内油气资源的勘探开发力度有望持续增强。同时，通

过上半年油气装备板块的业绩可以看出，板块的盈利能力及质量都在不断提升，油气装

备板块正处于全面复苏的状态。政策驱动叠加基本面好转，油气装备迎来确定性机会。

建议重点关注民营油服龙头杰瑞股份、优质国有油服公司海油工程和石化机械以及密封

龙头日机密封。 

【工程机械】：8 月挖机销量增速继续保持高位，持续推荐三一重工 

图 15：挖掘机月度累计销量及同比增速  图 16：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 17：装载机月度累计销量及同比增速  图 18：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 
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图 19：推土机月度累计销量及同比增速  图 20：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 

根据中国工程机械工业协会挖掘机械分会行业统计数据，8 月挖掘机销量增速继续保

持高景气度，当月销量11588台，同比增幅33%，全年累计销量142834台，同比增长56.2%。

其中，国内市场销量（不含港澳台）10087 台，同比增长 26.8%；出口销量 1482 台，同

比增长 95.8%，出口数量显著增加。 

从结构来看，中小挖销量增速稳定，大挖增速略有回落。8 月份国内市场大挖、中挖

和小挖销售 1765/2787/5535 台，同比增长 26.2%/28.5%/26.3%，由于去年基数较高，以及

进入销售淡季，中小挖销量增速有所下滑。值得注意的是，在今年高基数情况下，明年

市场销量增长压力较大。近期地方债陆续恢复发行，基建投资将在经济承压期间成为拉

动经济增长的重要调节器，基建投资的稳定增速将给工程机械销售提供足够的需求来源。 

出口持续向好。8 月挖掘机行业出口销量为 1482 台，同比增长 95.8%。从去年 12 月

起连续 9 个月出口销量超过 1000 台。伴随国内厂商海外渠道建设完善，我们看好挖掘机

出口快速增长趋势延续。 

工程机械 8 月份销量维持景气度，但增速有所放缓。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，以及成长性较高的恒力液压、浙江鼎力。 

【轨道交通】中国铁路总公司上千辆“购车”大单启动 

中国铁路总公司近期连续发出涉及复兴号动车组 145 组、9600kw 大功率电力机车 188

台、C80B 运煤敞车 4602 辆的招标信息。上半年，中国铁总已经招标了 145 标准列、总

价约 246 亿元的“复兴号”。预计下半年，中国铁总还将有 100 列至 150 列动车组采购，

全年仅动车组采购金额接近 500 亿元。（来源：凤凰网） 

【半导体设备】瑞萨电子宣布 67 亿美元收购 IDT，日本最大半导体公司或将诞生 

全球领先的半导体解决方案供应商瑞萨电子与模拟混合信号产品领先供应商 IDT 宣
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布双方已签署最终协议，瑞萨电子将以每股 49 美元的价格，总股权价值约 67 亿美元全

现金交易方式收购 IDT，瑞萨电子计划以自有资金及银行贷款支付此项收购费用，该交

易将于 2019 年上半年完成。瑞萨电子希望通过本次收购，整合嵌入式处理器和模拟混合

信号半导体两大行业，通过双方各自优势产品能够优化高性能计算电子系统的性能和效

率。此次收购若如期完成，日本最大半导体公司或将诞生。（来源：香港万得通讯社） 

【新能源】获宝马现代投资 Solid Power 称固态电池技术突破 

在“后锂离子电池时代”，几家汽车制造商有意使用固态电池打造下一代电动汽车。

现在，初创公司 Solid Power 表示已经取得了固态电池的重大技术突破。通过融合锂离子

电池中的高能锂金属阳极，生成固态的电池单元，新的电池单元能量密度将是传统锂离

子电池的 2 至 3 倍。此前，该公司已经获得了行业里的巨头，比如电池厂商 A123 Systems

的投资，而最近，公司又获得了宝马的投资。宝马计划在汽车行业中推出使用固态电池

的电动汽车。Solid Power 表示，A 轮 2000 万美元融资将用于工厂的批量化生产，该工厂

将于 2018 年底完全建成并安全完毕，并将于 2019 年全面运营，可实现滚动式生产。（来

源：网易汽车） 

【新能源】1 亿美元！大众投资 QuantumScape 研发固态电池技术 

9 月 14 日，大众宣布向电池技术公司-QuantumScape 投资 1 亿美元，QuantumScape

是斯坦福大学（Stanford University）的衍生公司。通过该项投资，两家公司成立了合资

公司，计划到 2025 年前将固态电池技术推向市场。 

大众集团正大幅扩展其电动车型系列，因此，探索固态电池技术是重要的一步。到

2030 年，大众旗下保时捷、布加迪、西亚特、斯柯达和奥迪等汽车品牌现有的 300 款车

型都计划提供电动版，而固态电池将可让上述车型配备更小、更轻并且更实惠的电池。

目前，大众已经在德国测试了以汽车功率运行的 QuantumScape 早期固态电池样品。（来

源：中国汽车消费网） 

【新能源】中标 CATL9.14 亿大单 锂电设备龙头蓄势待发 

无锡先导智能装备股份有限公司(以下简称“公司”或“先导智能”)及全资子公司珠

海泰坦新动力电子有限公司(以下简称“泰坦新动力”)近期陆续收到主要客户宁德时代新

能源科技股份有限公司(以下简称“宁德时代”)中标通知。先导智能的中标项目为卷绕机

设备，泰坦新动力的中标项目为化成机及容量机设备，以上设备主要用于新能源电池的

生产加工。截至目前,先导智能及泰坦新动力收到宁德时代中标通知累计 9.15 亿元，其中

先导智能收到 5.65 亿元，泰坦新动力收到 3.49 元。（来源：中证网） 

【智能装备】碧桂园进军机器人产业 

9 月 8 日，顺德区人民政府同碧桂园集团旗下全资子公司—广东博智林机器人公司

（简称“博智林机器人”）举行签约仪式，将在顺德北滘共同打造集科研、实验、生产、

文化、生活、教育于一体的机器人谷。按照计划，碧桂园五年内将投入至少 800 亿元，
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将机器人更广泛地运用到建筑业、社区服务、生活起居等各类场景当中。（来源：搜狐科

技） 

【智能装备】海康机器人获国内首张 AGV 全指令 CE 证书及工业 4.0 证书 

9 月 6 日，杭州海康机器人技术有限公司自主研发的移动机器人产品，由全球领先的

检验、鉴定、测试和认证机构 SGS 颁发“国内首张 AGV 全指令 CE 证书”及“国内首张

工业 4.0 证书”。SGS 中国区工业部总监 Parkson 表示，本次移动机器人全指令 CE 证书

的颁布，是 SGS 与海康机器人对中国机器人标准实践成果的直观体现，将引领中国工业

机器人行业进入全球标准化发展的新时期。（来源：亿欧网） 

【3C 自动化】预计 2023 年 AMOLED 电视面板出货量将超过 1000 万片 

HIS Markit 表示，随着面板制造商日益瞄准优质电视市场，预计主动矩阵有机发光

二极管（AMOLED）电视面板出货量从 2017 年开始将以 42%的复合年增长率（CAGR）

保持增长，到 2023 年，出货量将超过 1000 万片。面板制造商针对优质电视市场正在不

断扩展产品阵容，提供具有不同图像质量和价格的 AMOLED 电视面板。然而，根据 HIS 

Markit 分析，AMOLED 电视面板的高制造成本仍将是出货量增长的一个阻碍（来源：凤

凰科技） 
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3 重要数据 

图 21：钢材综合价格指数   图 22：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 23：煤炭价格综合指数：全国综合   图 24：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 25：新能源汽车当月销量同比增速   图 26：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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