
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/深度研究 

2018年11月02日  
 

 

机械设备 增持（维持） 

    

  

章诚 执业证书编号：S0570515020001 
研究员 021-28972071 

zhangcheng@htsc.com 

肖群稀 执业证书编号：S0570512070051 
研究员 0755-82492802 

xiaoqunxi@htsc.com 

李倩倩 执业证书编号：S0570518090002 
研究员 liqianqian013682@htsc.com 

关东奇来 021-28972081 
联系人 guandongqilai@htsc.com 

黄波 0755-82493570 
联系人 huangbo@htsc.com 

时彧 021-28972071 
联系人 shiyu013577@htsc.com  
 

 
 
1《中国中车(601766,买入): 三季报稳中向

好，铁路装备投资向上》2018.10 

2《日机密封(300470,买入): 三季报符合预

期，持续快速成长可期》2018.10 

3《恒立液压(601100,增持): 三季报继续超预

期，再次上调全年盈利预测》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 盈利增速放缓，关注投资上行板块 

机械行业 2018 三季报总结 
18Q3 行业单季盈利增速放缓，关注景气度持续的投资上行板块 

18Q1-3 以半导体设备为代表的成长板块和以工程机械为代表的周期板块
继续实现业绩高增长：1）周期板块，下游需求高涨+国产品牌市占率提升，
工程机械进入利润弹性大年；18 年油价高位运行，国内加大油气勘探开发
力度保障能源安全，油气装备及服务业绩复苏显著。2）成长板块，国内产
业投资扩张+国家战略支持，本土半导体设备企业步入高成长阶段。在部分
主要板块业绩高增长的同时，我们也发现 18 年以来机械行业整体盈利增速
出现放缓趋势，新阶段下投资机会或将在于政府投资主导且 19 年仍有望保
持增长的板块，建议关注半导体设备、工程机械、轨道交通装备板块。 

 

18Q1-3 机械行业收入及利润继续保持增长，成长、周期板块双重发力 

18Q1-3 行业收入同比增长 17%，增速较高板块：半导体设备（43%）、锂
电设备（75%）、工程机械（48%）、煤炭机械（107%）。2018Q1-3 行业
利润同比增长 11%，增速较高板块：半导体设备（80%）、工程机械（126%）、
油气装备及服务（160%）、煤炭机械（79%）。2018Q1-3 机械行业整体毛
利 率为 22.6%/-0.4pct ， 期 间费用 率为 15.2%/-1.0pct ， 净利 率为
5.4%/-0.2pct，ROE 为 4.2%，ROA 为 1.9%，资产负债率为 54.5%，总资
产周转率为 0.36，存货周转率为 1.76。 

 

但从单季度业绩角度来看，18 年以来机械行业盈利增速呈逐步放缓趋势 

2018Q1-3 机械行业整体利润同比增长 11%，低于上年同期的 68%；
2018Q3 单季利润同比增长 13%，低于上年同期的 54%；行业总体从
2017Q4到2018Q3连续四个季度的单季利润增速分别为75%、32%、24%、
13%，呈现盈利增速逐渐回落的趋势。除轨道交通装备、锂电设备板块外，
其他板块 2018Q3 单季业绩增速均较 2018Q2 有不同幅度的回落。 

 

建议关注投资向上的半导体设备、工程机械、轨道交通装备板块 

我们认为随着行业盈利增速放缓，机械投资机会或将在于政府投资主导且
19 年仍有望保持增长的板块，包括：1）半导体设备：国内半导体产业正
处于逆周期投资的关键突破阶段，19-20 年国内设备需求将快速增长，测
试设备、刻蚀设备、硅片制造设备领域本土企业有望率先实现国产化突破
并兑现业绩高增长；2）工程机械：我们预计 19 年行业将维持高位运行，
竞争将进一步深化，龙头企业优势有望持续强化并实现盈利继续扩大；3）
轨道交通装备：铁路投资回暖+货运增量行动推进，铁路装备采购再迎新高
峰，轨交装备龙头中国中车有望受益于行业整合及基建投入上升。 

 

风险提示：宏观经济增速不及预期；行业政策转向导致下游需求低于预期； 

原材料价格大幅波动。 
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三季报概览：盈利增速出现放缓迹象，建议关注投资上行板块 
 

2018 年 Q1-3 机械行业在上年同期业绩显著复苏的基础上继续实现增长。2018Q1-3 行业

整体收入、利润分别同比增长 17%、11%。其中以半导体设备为代表的成长板块和以工程

机械、油气装备及服务为代表的周期板块业绩表现亮眼。 

 

 从周期性细分板块来看：受益于下游需求拉动叠加更新需求释放，同时国产品牌市占

率提升，2018 年成为工程机械板块利润弹性大年；2017 年下半年至今国际油价不断

攀升，国内加大油气勘探开发力度，带动油公司资本开支上扬，油气装备及服务板块

业绩也随之明显改善。 

 

 就成长性细分板块而言：受益于国内半导体产业投资扩张和国家战略支持，中国半导

体设备市场需求高涨，本土半导体设备制造商步入高速成长阶段；锂电设备行业正完

成从量到质的提升，马太效应显现，强者恒强，龙头企业拉动行业增长。 

 

但从单季度业绩角度观察，2018 年以来机械行业盈利增速呈逐步放缓趋势。2018Q1-3

机械行业整体利润同比增长 11%，低于上年同期的 68%；2018Q3 单季利润同比增长 13%，

低于上年同期的 54%；行业总体从 2017Q4 到 2018Q3 连续四个季度的单季利润增速分

别为 75%、32%、24%、13%，呈现盈利增速回落的趋势。 

 

细分板块中，工程机械、油气装备及服务、煤炭机械为代表的周期板块和半导体设备、锂

电设备为代表的成长板块利润增长仍然明显高于其他板块。工程机械 Q1-3 利润同比增长

126%，Q3 单季同比增长 101%；油气装备及服务 Q1-3 利润同比增长 160%，Q3 单季增

长 290%；煤炭机械 Q1-3 利润同比增长 79%，Q3 单季同比增长 59%；半导体设备 Q1-3

利润同比增长 80%，Q3 单季同比增长 48%；锂电设备 Q1-3 利润同比增长 63%，Q3 单

季增长 67%。 

 

2018 年以来行业整体呈现盈利增速放缓迹象，我们认为新的行业投资机会或在于以政府

投资为主导且 19 年仍有望保持继续增长的板块，建议关注半导体设备、工程机械、轨道

交通装备。 

 

半导体设备：本土半导体产业处于逆周期投资的关键突破阶段，国产设备迎历史性机遇 

 

半导体设备板块 2018 前三季度的单季收入增速稳定在 40%以上，受研发投入加大等因素

影响，Q3 盈利增速有所回落。虽然近期海外设备市场景气度回落，但我们认为国内半导

体产业正处于逆周期投资的关键突破阶段，19-20 年国内设备需求仍将保持快速增长。 

 

测试设备、刻蚀设备、硅片制造设备、清洗设备的国产化进步正在显现。1）测试设备：

海外技术或进入平台期，本土芯片产能扩张及下游测试需求更加多元，服务贴近客户、以

应用为中心、成本更优化的国产设备将有望更受青睐；2）刻蚀设备：上海中微专注干法

刻蚀设备，产品已具备 22 纳米及以下刻蚀能力，供应海内外一流晶圆厂；3）硅片制造设

备：晶盛机电半导体 8 英寸炉批量供货，12 英寸炉与滚磨、切断机等加工设备进一步投

放主流客户；4）清洗设备：盛美半导体等本土设备进入国内主流晶圆厂。 

 

半导体设备或是市场优选投资主线之一，测试设备、刻蚀设备、硅片制造设备有望成为国

产化前沿阵地。我们认为半导体设备行业正处于“从 0 到 1”突破拐点，细分龙头公司有

望更充分受益、也更有投资价值。其中：1）技术难度相对较低领域，国产化突破较快，

叠加产业整合因素，18~20 年或将率先兑现业绩高增长，例如本土测试设备龙头、晶盛机

电（硅片设备）等；2）晶圆制造核心设备领域，国内外差距大，但核心在于选团队，有

格局、重研发、有耐心的团队将更快获得国内外主流企业认可，例如上海中微（刻蚀设备，

未上市）等。 
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工程机械：19 年行业或将高位运行，竞争深化格局优化，龙头公司盈利有望继续扩大 

 

工程机械行业从 2017Q4 到 2018Q3 连续四个季度的单季利润增速分别为 144%、99%、

182%、101%，在去年同期基数较高的基础上，板块今年 Q3 仍实现了业绩翻倍增长。我

们认为 2019 年工程机械龙头有望微观继续改善，毛利率进一步回升，资产减值进一步下

降，盈利能力继续提升。 

 

9 月挖机销量符合预期，Q4 增速或将继续收窄。协会数据显示 9 月挖机销量 1.34 万台

/yoy+27.74%，1-9 月累计销量 15.62 万台/yoy+53.28%，增速符合预期。9 月国内中大挖

销量增速回落，龙头品牌引领国产挖机份额继续提升。我们预计 Q4 销量保持高位，由于

17Q4 基数历史最高，同比增速将继续收窄。我们判断 2019 年行业将高位运行，调整巩

固，竞争格局进一步优化，建议关注份额持续提升的挖机国产品牌、行业龙头三一重工、

汽车起重机龙头以及核心零部件恒立液压。 

 

Q4 销量有望保持在较高水平。协会数据显示，2018 年 9 月挖机国内销量为 1.17 万台

/yoy+22.86%，自 4 月以来增速持续收窄，出口+港澳销量为 1,706 台/yoy+75.7%，绝对

值仍处于较高水平。1-9 月挖机国内累计销量为 14.23 万台/yoy+49.31%，出口+港澳累计

销量为 1.4 万台/yoy+110.13%。1-8 月国内基建投资增速持续收窄，Q4 基建投资增速有

望企稳，“补短板”需求明确（西部基建+乡村振兴）与专项债发行加速（资金面改善)。

我们预计 18Q4 挖机销量有望保持在较高水平，由于 17Q4 基数高，同比增速或将继续收

窄。 

 

龙头公司 2019 年盈利有望继续扩大。龙头品牌引领国产份额提升，协会数据显示，2018

年 1-9 月挖机销量中，国产品牌市占率为 54.99%，较 2017 年全年提升 3.16 pp，其中三

一/徐挖/柳工/临工分别提升 0.59/1.61/0.89/1.25 pp。我们预计 2019 年工程机械行业将维

持高位运行，竞争将进一步深化，龙头优势持续强化，两极分化更加明显。建议关注份额

持续提升的挖机国产品牌、行业龙头三一重工、汽车起重机龙头以及核心零部件恒立液压。 

 

轨道交通装备：受益于铁路投资回暖及货运增量行动推进，铁路装备采购或迎新高峰 

 

受益于铁路装备投资增长和基建推进，2018 年铁路投资或超 8000 亿元。全国铁路固定资

产投资由机车车辆投资（装备投资）和基本建设投资组成，该数据是衡量铁路年度建设任

务完成情况的重要依据。据国家铁路局数据，2014~2017 年全国铁路固定资产投资额均超

过 8000 亿元，分别完成 8088 亿元、8238 亿元、8015 亿元和 8010 亿元。据中国经营网

8 月 7 日报道，2018 年全国铁路固定资产投资原计划安排 7320 亿元，中国铁路总公司人

士认为在铁路机车车辆投资增长和基建潮加速推进的双重刺激下，2018 年铁路固定资产

投资额将有望重返 8000 亿元以上。 

 

中铁总动车组招标稳步释放，动车组采购步入稳定期。18Q1-3 中国中车交付动车组 201

标准列，我们预计全年有望交付 340 标准列（含 20 列城际），与 17 年交付基本持平（344

标准列）。18 年 10 月铁总新招标动车组 182 标准列，我们预计有望于 19 年交付，时速

160 公里动力集中型动车组有望于 19 年量产。17 年中铁总与中车集团签署战略合作协议，

双方在铁路装备战略采购合作方面约定建立采购价格调整长效机制，我们认为 18~20 年动

车组采购价格和规模有望保持稳定。 
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“蓝天保卫战”打响，铁路投资复苏+货运增量推进，铁路装备迎机遇。6 月 27 日国务

院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，明确了大幅提升铁路货运比例的目标：到 2020

年全国铁路货运量比 2017 年增长 30%（即由 36.9 亿吨增至 47.9 亿吨，3 年增加 11 亿

吨）。我们认为，考虑现有线路运力提升需求及货运铁路新线建设有望加快，18-20 年国

内加大装备投资力度，扩大机车、货车购置有望成为满足货运增量需要的主要途径之一。

根据 18-20 年铁路货运增量行动的目标，我们经过测算预计 18~20 年货车采购规模有望

分别达 4、7.8、9.8 万辆，机车采购规模有望分别达 616、1564、2004 台。 

 

18-20 年铁路装备新增需求可观，建议关注中国中车。铁路投资有望重返 8000 亿元以上，

“公转铁”货运增量行动推进下装备采购规模可观，我们认为中国中车作为轨交设备龙头

有望受益于行业整合及基建投入上升，建议关注。 
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机械行业整体及细分板块关键财务指标分析 
 

2018 三季报总结选取标的说明： 

1）以中信、申万机械一级行业的合并范围作为统计口径，计算机械行业整体的财务数据；

2）机械行业细分板块众多，上下游行业差异度较大，我们选取了板块特征明显、市场关

注度较高的 12 个代表性细分板块作为主要研究对象并计算板块数据，具体包括：半导体

设备、锂电设备、机器人、工程机械、轨道交通装备、油气装备及服务、煤炭机械、包装

机械、智能仪表、冷链设备、电梯设备、机床设备。 

 

收入与利润 

 

2018Q1-3 机械行业营业收入延续了上年同期的增长趋势，但增速有所收窄，周期复苏的

工程机械、煤炭机械和高速成长的半导体设备、锂电设备板块是拉动行业营收继续增长的

主要动力。2015、2016 年 Q1-3 机械行业整体收入增长基本停滞，2017 年 Q1-3 在周期

成长板块双重拉动下增速大幅提升至 23%，2018 年 Q1-3 延续了收入增长趋势，但增速

收窄至 17%。 

 

工程机械板块 2016Q1-3 结束了收入下滑，2017Q1-3 同比大增 67%，2018Q1-3 较上年

同期继续增长 48%，同为周期行业的煤炭机械、油气装备及服务板块都在 2017Q1-3 实现

了增速反转，分别同比增长 44%、59%，2018 年 Q1-3 油气装备及服务板块收入增速回

落到 18%，煤炭机械增速则继续提升至 107%；半导体设备板块 2016 Q1-3~2018 Q1-3

收入增速分别为 94%、64%、43%，锂电设备板块 2016 Q1-3~2018 Q1-3 收入增速分别

为 178%、83%、75%，两板块持续增长的趋势良好；机器人、智能仪表、包装机械板块

2018 Q1-3 也实现了超过行业整体增速的收入增幅；轨道交通装备 2018Q1-3 收入小幅下

滑 2%，电梯设备板块增速低于行业水平仅为 10%，但这两个板块近五年同期增速的波动

幅度小于工程机械、煤炭机械、油气装备及服务等传统板块。 

 

图表1： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 营业收入增速 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 10% -3% 2% 23% 17% 

油气装备及服务 12% 21% -25% 59% 18% 

工程机械 -9% -28% 3% 67% 48% 

半导体设备 2% 21% 94% 64% 43% 

煤炭机械 -6% -5% -19% 44% 107% 

锂电设备 - 88% 178% 83% 75% 

包装机械 123% 27% 9% 22% 22% 

智能仪表 29% 1% 28% 31% 32% 

机床设备 10% 50% 21% 22% 18% 

机器人 66% 8% 49% 46% 38% 

冷链设备 10% -10% -12% 24% 18% 

轨道交通装备 29% 3% -1% -3% -2% 

电梯设备 10% 0% 5% 4% 10% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 机械行业整体及部分板块近年 Q1-3 营业收入增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

机械行业 2018Q1-Q3 单季收入增速分别为 20%、19%、13%，呈增速收窄趋势。其中工

程机械、煤炭机械 2018Q3 收入增速明显低于 Q2，半导体设备、机器人行业收入增速与

上一季度基本持平，油气装备及服务、锂电设备板块则较 Q2 有较大提升。 

 

图表3： 机械行业整体及主要细分板块 2017~2018 年单季度营业收入增速 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

机械行业 18% 27% 26% 12% 20% 19% 13% 

油气装备及服务 44% 62% 75% -24% 15% 16% 21% 

工程机械 60% 71% 69% 51% 47% 56% 39% 

半导体设备 117% 88% 65% 35% 43% 44% 43% 

煤炭机械 1% 61% 63% 32% 86% 136% 88% 

锂电设备 82% 73% 96% 91% 101% 59% 77% 

包装机械 7% 23% 34% 21% 42% 29% 2% 

智能仪表 30% 22% 42% 53% 32% 45% 23% 

机床设备 25% 22% 30% 27% 16% 18% 18% 

机器人 64% 50% 60% 21% 39% 37% 38% 

冷链设备 25% 32% 17% 31% 21% 19% 15% 

轨道交通装备 -16% 2% 1% -12% 0% -1% -4% 

电梯设备 5% 9% 5% -2% 9% 8% 12% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 机械行业整体及部分板块 2017~2018 年单季度营业收入增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2018 Q1-3 机械行业整体归母净利润在上年同期显著回暖的基础上继续实现增长，但增速

明显回落，其中油气装备及服务、工程机械、半导体设备、煤炭机械、锂电设备板块增长

显著。2015Q1-3~2016Q1-3 机械行业利润持续下滑，2017 年同期趋势反转且利润同比增

长达 68%，2018Q1-3 继续增长但同比增速回落至 11%。由于 16 Q1-3 板块利润处于周期

底部并于 2017 年进入复苏期，工程机械、油气装备及服务、煤炭机械板块 2017H1 净利

润增速分别达 253%、88%、70%，2018Q1-3 增长趋势延续，分别同比增长 126%、160%、

79%。成长板块中半导体设备板块 2016Q1-3~2018Q1-3 收入增速分别为 86%、74%、80%，

三年同期保持高增长，锂电设备板块 2016Q1-3~2018Q1-3 收入增速分别为 151%、70%、

63%，业绩增速较高但增速呈减缓趋势。此外，2018Q1-3 包装机械、智能仪表、机床设

备、机器人也实现了高于行业整体增速的利润增长。 

 

图表5： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 归母净利润增速 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 3% -9% -12% 68% 11% 

油气装备及服务 20% -87% -1752% 88% 160% 

工程机械 -35% -85% 134% 253% 126% 

半导体设备 -25% 29% 86% 74% 80% 

煤炭机械 -29% -19% -33% 70% 79% 

锂电设备 - 103% 151% 70% 63% 

包装机械 - 97% 5% 32% 56% 

智能仪表 37% -13% 7% 30% 51% 

机床设备 12% 12% 38% 27% 25% 

机器人 42% 16% 44% 33% 22% 

冷链设备 -32% 23% -8% -11% 10% 

轨道交通装备 60% 4% -3% -11% 2% 

电梯设备 23% 156% -34% -24% -19% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 机械行业整体及部分板块近年 Q1-3 归母净利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

机械行业 2017Q4-2018Q3 单季归母净利润增速分别为 75%、32%、24%、13%，呈现较

为明显的增速收窄趋势。相比于 2018Q2，主要板块中仅有锂电设备 Q3 单季利润增速有

所提升，其他板块均出现了不同幅度的 Q3 增速放缓。 
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图表7： 机械行业整体及主要细分板块 2017~2018 年单季度归母净利润增速 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

机械行业 52% 56% 54% 75% 32% 24% 13% 

油气装备及服务 22% 101% 90% 24% 45% 937% 290% 

工程机械 297% 196% 280% 144% 99% 182% 101% 

半导体设备 128% 80% 91% 55% 138% 87% 48% 

煤炭机械 60% 55% 104% -6% 175% 73% 59% 

锂电设备 108% 67% 50% 71% 74% 52% 67% 

包装机械 17% 40% 36% 53% 36% 114% 5% 

智能仪表 21% 7% 56% 122% 57% 77% 32% 

机床设备 33% 56% 32% -26% 21% 26% 26% 

机器人 67% 26% 41% 0% 22% 30% 13% 

冷链设备 64% -25% -27% 31% -63% 46% 39% 

轨道交通装备 -42% -11% 11% 29% 23% -11% 6% 

电梯设备 14% -22% -36% -29% -38% -14% -12% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 机械行业整体及部分板块 2017~2018 年单季度归母净利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

毛利率、净利率、期间费用率 

 

机械行业 2018Q1-3 毛利率较上年同期略有下滑，技术附加值较高的半导体设备、锂电设

备、机器人、智能仪表等新兴行业毛利率明显高于行业整体水平。2018Q1-3 行业整体毛

利率为 22.6%/-0.4pct。利润增长较快的板块中，2018Q1-3 半导体设备毛利率为

40.8%/+2.9pct，锂电设备毛利率为 35.9%/-0.9pct，工程机械毛利率为 24.8%/-0.2pct，油

气装备及服务为 8.6%/-0.2pct，煤炭机械 23.7%/-4.6pct。 
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图表9： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 毛利率一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 20.7% 21.2% 23.2% 23.0% 22.6% 

油气装备及服务 25.1% 13.8% -5.5% 8.8% 8.6% 

工程机械 23.6% 23.6% 24.0% 25.0% 24.8% 

半导体设备 41.4% 44.9% 39.5% 37.9% 40.8% 

煤炭机械 25.6% 27.0% 29.1% 28.3% 23.7% 

锂电设备 - 38.2% 41.0% 36.8% 35.9% 

包装机械 20.2% 20.7% 32.0% 30.9% 28.0% 

智能仪表 34.3% 39.9% 39.8% 43.7% 43.6% 

机床设备 28.6% 21.2% 31.2% 28.9% 29.6% 

机器人 31.5% 35.3% 33.6% 33.5% 32.8% 

冷链设备 18.2% 21.8% 26.5% 23.5% 21.5% 

轨道交通装备 20.4% 22.0% 22.7% 22.7% 23.1% 

电梯设备 23.3% 23.2% 24.8% 22.7% 19.9% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q1-3 机械行业整体期间费用率 15.2%/-1.0pct。其中半导体设备、锂电设备、机器人、

智能仪表的期间费用率高于行业平均水平，与上述行业研发费用投入较高有关。工程机械、

油气装备及服务、煤炭机械等板块受益于周期复苏影响，2018Q1-3 期间费用率均呈下降

趋势。 

 

图表10： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 期间费用率（含研发费用）一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 14.1% 15.8% 17.0% 16.2% 15.2% 

油气装备及服务 6.5% 8.9% 11.4% 10.4% 7.4% 

工程机械 16.4% 21.9% 20.0% 16.6% 12.9% 

半导体设备 24.6% 28.3% 49.6% 33.9% 24.4% 

煤炭机械 13.9% 17.5% 21.5% 19.3% 15.2% 

锂电设备 - 18.3% 20.6% 18.0% 20.9% 

包装机械 15.6% 16.6% 21.3% 21.0% 18.9% 

智能仪表 13.5% 20.9% 23.8% 27.3% 25.9% 

机床设备 16.5% 15.0% 21.3% 19.0% 18.2% 

机器人 15.1% 17.2% 18.9% 18.2% 20.1% 

冷链设备 12.8% 17.3% 20.3% 18.9% 16.6% 

轨道交通装备 12.7% 14.1% 14.9% 15.7% 16.0% 

电梯设备 13.7% 12.9% 12.0% 11.8% 11.6% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018 Q1-3 机械行业整体净利率略有下降，半导体设备、锂电设备、机器人、智能仪表等

新兴行业净利率水平明显高于行业平均。 2018Q1-3 年机械行业整体净利率为

5.4%/-0.2pct，盈利复苏阶段的工程机械净利率为 8.3%/+2.9pct。 
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图表11： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 净利率一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 5.1% 4.8% 4.1% 5.6% 5.4% 

油气装备及服务 13.2% 1.4% -30.4% -2.3% 1.2% 

工程机械 5.4% 1.1% 2.6% 5.4% 8.3% 

半导体设备 11.4% 12.2% 11.7% 12.3% 15.5% 

煤炭机械 6.5% 5.6% 4.7% 5.5% 4.8% 

锂电设备 20.5% 22.2% 20.1% 18.7% 17.4% 

包装机械 5.0% 7.7% 7.4% 8.0% 10.3% 

智能仪表 23.9% 20.7% 17.2% 17.1% 19.5% 

机床设备 9.4% 7.0% 8.0% 8.3% 8.8% 

机器人 15.8% 17.0% 16.5% 15.0% 13.3% 

冷链设备 5.2% 7.1% 7.5% 5.4% 5.0% 

轨道交通装备 5.2% 5.3% 5.2% 4.8% 5.0% 

电梯设备 7.1% 18.2% 11.5% 8.3% 6.2% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

ROE、ROA、资产负债率、总资产周转率、存货周转率 

 

2018Q1-3 机械行业 ROE 较上年同期稳中有升，其中 ROE 提升幅度最大的板块是盈利复

苏阶段的工程机械，由上年同期的 5.3%提升至 10.4%，提高 5.1pct。2018Q1-3 ROE 水

平较高的行业是工程机械（10.4%）、锂电设备（11.6%）、半导体设备（7.9%）、包装机

械（6.5%）。 

 

图表12： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 ROE 一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 4.6% 3.7% 2.8% 4.1% 4.2% 

油气装备及服务 9.4% 0.9% -17.8% -1.9% 1.1% 

工程机械 4.9% 0.8% 1.7% 5.3% 10.4% 

半导体设备 2.3% 2.9% 3.8% 4.8% 7.9% 

煤炭机械 3.9% 2.4% 1.6% 2.5% 4.1% 

锂电设备 - 10.2% 20.9% 10.9% 11.6% 

包装机械 5.3% 5.7% 4.0% 5.2% 6.5% 

智能仪表 10.9% 7.2% 6.1% 5.4% 7.4% 

机床设备 5.0% 4.8% 3.6% 4.2% 4.5% 

机器人 10.2% 9.4% 5.1% 5.6% 6.3% 

冷链设备 6.1% 6.2% 4.4% 3.8% 4.1% 

轨道交通装备 7.3% 6.7% 5.8% 4.5% 4.2% 

电梯设备 9.6% 19.4% 10.8% 6.9% 5.3% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q1-3 机械行业 ROA 为 1.9%（与上年同期持平），其中 ROA 提升幅度最大的板块是

盈利复苏阶段的工程机械，由上年同期的 2.5%提升至 4.9%。2018Q1-3 ROA 水平较高的

行业是锂电设备（5.7%）、工程机械（4.9%）、智能仪表（5.9%）。 
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图表13： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 ROA 一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 2.0% 1.7% 1.3% 1.9% 1.9% 

油气装备及服务 5.3% 0.4% -7.7% -0.7% 0.4% 

工程机械 2.1% 0.3% 0.8% 2.5% 4.9% 

半导体设备 1.5% 1.7% 2.2% 2.6% 3.9% 

煤炭机械 2.3% 1.5% 0.9% 1.4% 2.1% 

锂电设备 - 5.2% 7.5% 4.3% 5.7% 

包装机械 2.9% 3.6% 2.4% 2.8% 3.6% 

智能仪表 9.2% 6.1% 5.3% 4.5% 5.9% 

机床设备 3.4% 3.3% 2.5% 2.9% 3.0% 

机器人 6.6% 5.7% 3.9% 3.8% 3.7% 

冷链设备 2.6% 2.9% 2.4% 1.9% 2.1% 

轨道交通装备 2.5% 2.4% 2.2% 1.7% 1.7% 

电梯设备 3.6% 8.8% 5.3% 3.6% 2.8% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2016Q1-3~2018Q1-3 机械行业整体资产负债率呈上升趋势，2018Q1-3 资产负债率为

54.5%，较上年同期提升 0.5 个百分点。油气装备及服务、轨道交通装备分别为 63.4%、

60.7%，明显高于行业平均水平，而机器人、机床设备、智能仪表则明显低于行业平均水

平。 

 

图表14： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 资产负债率一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 56.4% 54.8% 53.7% 54.0% 54.5% 

油气装备及服务 43.1% 53.7% 56.5% 63.5% 63.4% 

工程机械 56.9% 55.8% 54.8% 53.1% 53.2% 

半导体设备 36.9% 39.3% 41.8% 46.5% 51.1% 

煤炭机械 41.2% 37.8% 40.3% 42.1% 48.2% 

锂电设备 - 49.2% 63.8% 60.1% 51.0% 

包装机械 45.4% 37.6% 41.4% 46.4% 44.4% 

智能仪表 15.1% 15.0% 13.8% 16.7% 19.7% 

机床设备 32.0% 31.0% 31.2% 31.1% 33.9% 

机器人 35.3% 38.8% 23.7% 31.5% 41.3% 

冷链设备 56.5% 53.6% 46.1% 49.8% 48.4% 

轨道交通装备 65.9% 63.6% 62.6% 60.9% 60.7% 

电梯设备 62.2% 54.8% 50.8% 47.7% 47.7% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q1-3 机械行业总资产周转率由上年同期的 0.33 小幅提升至 0.36，工程机械、煤炭

机械、油气装备及服务等周期复苏行业的总资产周转率均有较为明显的提升。 

 

图表15： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 总资产周转率一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 0.40  0.35  0.32  0.33  0.36  

油气装备及服务 0.40  0.31  0.25  0.30  0.35  

工程机械 0.40  0.30  0.30  0.46  0.58  

半导体设备 0.13  0.14  0.19  0.21  0.25  

煤炭机械 0.35  0.26  0.20  0.26  0.44  

锂电设备 - 0.23  0.38  0.23  0.33  

包装机械 0.58  0.46  0.32  0.34  0.35  

智能仪表 0.39  0.30  0.31  0.26  0.30  

机床设备 0.36  0.47  0.31  0.34  0.34  

机器人 0.42  0.34  0.23  0.26  0.28  

冷链设备 0.50  0.41  0.32  0.36  0.43  

轨道交通装备 0.48  0.46  0.42  0.37  0.34  

电梯设备 0.51  0.48  0.46  0.43  0.45  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2016Q1-3~2018Q1-3 机械行业存货周转率呈提升趋势，分别为 1.50、1.67、1.76，处于

周期复苏阶段的工程机械、油气装备及服务、煤炭机械板块存货周转率均有较为明显的提

升，2018Q1-3 分别为 2.90、2.17、2.52，分别较上年同期提高 0.29、0.58、0.95，验证

了上述行业正处于生产经营状况改善的复苏阶段。 

 

图表16： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 存货周转率一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 1.91  1.66  1.50  1.67  1.76  

油气装备及服务 4.49  2.72  2.36  1.59  2.17  

工程机械 2.09  1.68  1.91  2.61  2.90  

半导体设备 0.49  0.53  0.82  0.82  0.64  

煤炭机械 1.72  1.39  1.15  1.57  2.52  

锂电设备 - 0.64  0.68  0.64  0.91  

包装机械 1.69  1.44  0.97  1.00  1.04  

智能仪表 3.24  2.94  2.70  1.87  1.78  

机床设备 1.16  1.39  1.04  1.16  1.17  

机器人 0.99  0.77  0.82  0.85  0.88  

冷链设备 3.59  3.25  2.53  2.61  2.78  

轨道交通装备 2.37  2.20  1.80  1.74  1.59  

电梯设备 1.96  1.89  1.91  1.89  1.84  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

经营活动产生的现金流量 

 

2018Q1-3 机械行业的经营活动现金流量净额/营业收入为 1.7%，好于上年同期的 0.7%。

受机械行业的订单周期和交付季节性影响，部分板块经营活动产生的现金流量在 Q1-3 为

净流出且波动性较大，因此 Q1-3 的经营活动现金流量净额/营业收入数据参考价值有限。 

 

图表17： 机械行业整体及主要细分板块近年 Q1-3 经营活动现金流量净额/营业收入一览 

 2014Q1-3 2015Q1-3 2016Q1-3  2017Q1-3 2018Q1-3 

机械行业 -1.9% -3.1% 1.5% 0.7% 1.7% 

油气装备及服务 13.7% 7.5% -4.6% -5.4% -1.4% 

工程机械 7.7% 3.0% 12.0% 15.1% 10.5% 

半导体设备 3.0% -19.4% -5.3% -7.2% 3.1% 

煤炭机械 2.6% 1.2% -5.0% 9.1% 4.0% 

锂电设备 7.7% 2.7% -2.4% -9.9% -12.4% 

包装机械 -2.5% 3.0% 0.4% 4.2% -1.9% 

智能仪表 7.5% 4.4% 4.7% 5.2% -2.8% 

机床设备 3.7% 2.2% 8.4% 7.8% 3.7% 

机器人 -14.7% -21.6% -12.0% -16.2% -10.9% 

冷链设备 5.1% 1.7% 1.7% 3.1% -0.9% 

轨道交通装备 -6.8% -7.0% 1.8% -6.9% -1.8% 

电梯设备 10.8% 16.0% 11.7% 8.9% 0.3% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

宏观经济增速不及预期。机械整体上来看属于中游行业，若未来经济增速不达预期，下游

资本开支减少将挤压行业的盈利空间。 

 

行业政策转向导致下游需求低于预期。对处于成长期的行业而言，国家产业政策具有指导

行业发展路径的作用。若产业政策转向，可能导致原有产品需求降温。 

 

原材料价格大幅波动。原材料及零部件成本受多种因素影响，如市场供求、供应商变动、

替代材料的可获得性、供应商生产状况的变动及自然灾害等。关键零部件短缺及钢材等原 

材料价格剧烈波动或对工程机械厂商的生产经营构成一定压力。 
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