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 SW 机械今年下跌 34.66%，排全部行业第 22位，估值水平居全部行业中游 

今年 SW 机械设备板块随大盘出现了显著的调整，从年初至今，SW 机

械设备板块下跌 34.66%，跑输沪深 300 指数 15.1%，位居 28 个 SW 一级行

业第 22 位。 

在 28 个 SW 一级行业中，按 PE 估值，SW 机械设备 PE(TTM)27.7 倍，

排在 SW 一级行业第 20 位。从 PB 角度看，SW 机械设备板块整体 PB 水平为

1.87 倍，在 28 个 SW 一级行业排名 14。 

 机械行业三季报业绩分化明显，周期机械继续强势复苏  

1）截止到 10 月 31 日，机械板块 338 只上市公司总市值 1.81 万亿，占

A 股总市值（48.78 万亿）权重为 3.71%。2018Q3 机械行业共实现营收 8188.5

亿，同比增长 15.37%，共实现归母净利润 472.31 亿，同比增长 23.91%。 

2）从营业收入上看，2018Q3 机械行业营收增速 15.37%，对比 2017 年、

2018Q1，Q2 均有所下滑。从归母净利润看，2018 年 Q3 实现归母净利润增

长 23.91%，对比 2017、2018Q1、2018Q2 均所有下滑。这反映了周期机械

复苏带动的机械板块营业收入增速边际效应在递减。 

3）按营业收入分析，营业增速排名前 5 的子行业是煤炭机械

（+105.87%）、锂电设备（+56.93%）、半导体设备（+43.16%）、工程机械

（+36.17%）、智能装备（+28.08%）。 

4）按归母净利润情况分析，净利润增速前 5 的子行业是重型机械

（+104.55%）、船舶制造（+101.83%）、工程机械（+74.66%）、煤炭机械

（+73.43%）、矿山冶金机械（+72.22%）。净利润增速前 5 全部都是周期性较

强的机械行业。成长板块方面，半导体设备（+70.77%）、锂电设备（+45.4%）、

智能装备（+25.44%）净利润增速排在全部 22 个子行业第 6、7、8。 

 机械行业三季报毛利率、净利率稳中有升，管理费用、财务费用明显降低 

1）三季报数据显示，机械设备行业毛利率一直保持了较稳定的状态，

从 2014 年至今基本维持在 22%上下窄幅波动，2018Q3 机械行业毛利率

22.31,%，对比去年同期下滑 0.3pct。 

2）净利率有所上升。2018 年机械行业净利率对比去年每个季度都有所

回升，2018Q3 机械行业净利率对比去年同期提高了 0.4pct。 

3）ROE 略有回升。2018 年机械行业整体 ROE 对比去年同期同样有所回

升，2018Q3ROE4.91%，对比去年同期提高 0.16pct。 

4）从近几年的数据看，机械行业销售费用率整体保持相对稳定，从 2015
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年开始基本保持在 5%左右，管理费用率上，2018Q3 对比过去几年明显下降，

对比去年下降 2.93pct。机械行业 Q3 财务费用率略有下降（0.55pct）。 

 三季度机械板块基金持仓集中度提高，偏好权重股 

1）从三季报基金持仓来看，全部基金持仓机械板块市值为 297.31 亿。

前 20 大权重股共持仓 236.52 亿，占全部持仓 79.55%，持仓集中度较 2018Q2

提升了 8.32pct。 

2）前十大机构重仓股分别是三一重工（41.31 亿）、汇川技术（38.59

亿）、恒立液压（24.57 亿）、先导智能（19.57 亿）、精测电子（11.24 亿）、

晶盛机电（11.23 亿）、浙江鼎力（10.40 亿）、机器人（10.03 亿）、徐工机械

（8.85 亿）、杰克股份（8.06）。机械板块基金重仓股中权重股居多，周期机

械和新兴成长都有。 

 投资建议与推荐标的 

受到经济形势下行压力影响，固定资产投资增速下行，机械板块 2018Q3

增速略有放缓，其中三季度单季度看增速下降明显，这反应了机械板块对经

济景气度的高敏感性。我们认为四季度及明年来看，经济增速压力仍然较大，

大部分机械子行业预计仍将承压，之前表现强势复苏的周期机械明年也存在

一定不确定性。我们认为目前宜聚焦高景气度持续，依赖国家加大投资稳增

长的子行业领域，典型的受益行业就是油气设备、铁路设备。 

1）铁路设备：十三五规划收关，铁路设备迎来两年大年 

铁路基建是基建投资的方向之一，受益经济下行压力增大，发改委从下

半年开始多次强调加大基础设施领域补短板的力度，推动有效投资稳定增

长。从 9 月-10 月的基建投资增速不断下行来看，目前暂时没有看到基础设

施有效投资的稳定增长，预计四季度发改委将加大财政投资力度，推动基建

有效投资增长，对铁路基建板块形成实质性利好。铁路设备板块也将受益。

另外，后面两年是十三五规划的收关之年，铁路设备在后面两年将恢复较高

景气度，走出了 2016 年以来的行业低谷。重点标的推荐整车龙头中国中车。 

2）油气设备：市场、政策双重推动，新一轮油企资本开支周期启动 

从市场看，国际油价经过 2 年的复苏稳定在 70-80 美元区间，油气公司

已经有利可图，有动力加大资本开支促进增产。从政策上看，国家基于对能

源安全战略、油气供需平衡的考虑要求国内油气公司加大国内勘探开发力

度，全面增加国内勘探开发资金和工作量投入，确保完成国家规划部署的各

项目标任务，确保增储上产见实效。市场复苏、政策刺激双重推动，促进新

一轮油企资本开支景气周期启动。重点推荐：油气设备龙头：杰瑞股份、石

化机械。 

 风险提示 

1）固定资产投资不达预期 

2）经济下行风险加大 

3）油价继续大幅下行 
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一、SW机械今年下跌 34.66%，跌幅居 SW全部行业第 22位，估值回到 SW

全部行业中游水平 

（一）SW 机械设备年初至今下跌 34.66%，位居全部行业倒数第 7 

今年 SW 机械设备板块随大盘出现了显著的调整，从年初至今，SW 机械设备板块

下跌 34.66%，跑输沪深 300 指数 15.1%，位居 28个 SW 一级行业第 22位。 

图表1： 今年以来 SW 机械设备板块与沪深 300 走势图 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表2： 今年以来 SW 一级行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

（二）SW 机械设备估值水平已经到 SW 一级行业平均水平 

在 28 个 SW 一级行业中，按 PE 估值，SW 机械设备 PE(TTM)27.7 倍，排在 SW

一级行业第 20 位。从 PB 角度看，SW 机械设备板块整体 PB 水平为 1.87 倍，在 28 个

SW 一级行业排名 14。 
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图表3： SW 机械设备在 SW 一级行业中 PE 估值水平 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表4： SW 机械设备在 SW 一级行业中 PB 估值水平 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

二、机械行业三季报增速下行 

（一）机械行业分类说明 

剔除掉主营业务变更已经不属于行业的个股，剔除掉大幅资产减值造成今年三季报

巨亏的天海防务、宁波东力、康尼机电等个股，我们统计了 338 只机械个股，把机械行

业个股分成个 22 子行业。 

图表5： 机械板块子行业分类 

子行业  公司数量 主要代表公司  
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子行业  公司数量 主要代表公司  

煤炭机械 6 梅安森 山东矿机 林州重机 天地科技 郑煤机 创力集团 

半导体设备 4 北方华创 长川科技  至纯科技 晶盛机电 

纺织机械 6 慈星股份 上工申贝 金轮股份 标准股份 中毅达 杰克股份 

金属制品 18 
通润装备 博深工具 巨力索具 宝馨科技 华源控股 世嘉科技 泰嘉股份 科达利 斯莱克 宝色股份

力星股份 东睦股份 新日恒力 文一科技 贵绳股份 晋亿实业 恒星科技 大业股份 

制冷空调 12 
长虹华意 大冷股份 冰轮环境 汉钟精机 雪人股份 英维克 南风股份 依米康 金海环境 四方科技

佳力图 百达精工 

汽车零部件 16 
苏常柴 A 浩物股份 潍柴重机 云内动力 宗申动力 巨轮智能 广东鸿图 远东传动 双环传动 天汽模 

南方轴承 凯中精密 全柴动力 上柴股份 渤海汽车 天成自控 

专用设备 35 

软控股份 赛象科技 海源复材 山东章鼓 美亚光电 南兴装备 中坚科技 微光股份 弘亚数控 中科电气

昌红科技 东富龙 长荣股份 新莱应材 隆华科技 金明精机 蓝英装备 伊之密 中泰股份 普丽盛 

爱司凯 深冷股份 林海股份 双良节能 天华院 京城股份 弘讯科技 上海沪工 上海亚虹 泰禾光电

锋龙股份 乐惠国际 银都股份 泰瑞机器 威海广泰 

船舶制造 12 
中集集团 润邦股份 *ST宝鼎 亚光科技 江龙船艇 瑞特股份 中船科技 *ST船舶 振华重工 中船防务

亚星锚链 

基础件 30 

宝塔实业 襄阳轴承 山东威达 轴研科技 *ST天马 大连重工 泰尔股份 江苏神通 巨星科技 新界泵业

豪迈科技 申科股份 亿利达 银宝山新 东音股份 永和智控 康跃科技 鲍斯股份 星徽精密 日机密封

优德精密 新劲刚 龙溪股份 杭齿前进 宏盛股份 应流股份 福鞍股份 湘油泵 纽威股份 朗迪集团

神力股份 恒润股份 伟隆股份 智能自控 凌霄泵业 中大力德 长盛轴承 君禾股份 大元泵业 五洲新春 

油气设备 21 

石化机械 ST准油 神开股份 杰瑞股份 山东墨龙 惠博普 仁智股份 海默科技 恒泰艾普 通源石油

潜能恒信 富瑞特装 厚普股份 金银河 海油工程 *ST蓝科 中海油服 如通股份 兰石重装 派思股份

道森股份 

节能环保 18 
精功科技 海陆重工 川润股份 台海核电 大金重工 杭锅股份 华西能源 首航节能 易成新能 金通灵 

易世达 通裕重工 开山股份 金雷风电 中飞股份 高澜股份 科达洁能 海鸥股份 

仪器仪表 36 

麦迪电气 威尔泰 先锋电子 东方中科 威星智能 三晖电气 三川智慧 万讯自控 天瑞仪器 新天科技

远方信息 金卡智能 东华测试 光一科技 炬华科技 安控科技 汇中股份 苏试试验 南华仪器 康斯特 

三德科技 集智股份 理工光科 川仪股份 香山股份 海川智能 

智能装备 35 

京山轻机 华工科技 天奇股份 海得控制 达意隆 华宏科技 博实股份 埃斯顿 和科达 机器人智

云股份 汇川技术 瑞凌股份 智慧松德 佳士科技 三丰智能 华昌达 劲拓股份 正业科技 五洋停车

诚益通 田中精机 新元科技 光力科技 东杰智能 昊志机电 新美星 中亚股份 精测电子 拓斯达快

克股份 信捷电气 永创智能 克来机电 赛腾股份 

电梯 10 康力电梯 新时达 远大智能 快意电梯 上海机电 广日股份 沪宁股份 梅轮电梯 华菱精工 展鹏科技 

磨料磨具 6 凤形股份 豫金刚石 四方达 三超新材 金太阳 黄河旋风 岱勒新材 

农业机械 4 一拖股份 天鹅股份 星光农机 弘宇股份 

铁路设备 14 
神州高铁 众合科技 新筑股份 鼎汉技术 华伍股份 永贵电器 金盾股份 安车检测 时代新材 晋西车轴

内蒙一机 中国中车 华铁股份 祥和实业 

重型机械 7 杭氧股份 天桥起重 天沃科技 华东重机 科新机电 太原重工 法兰泰克 

矿山冶金 9 冀东装备 利君股份 鞍重股份 冀凯股份 北方股份 金自天正 中国一重 陕鼓动力 中信重工 

工程机械 18 
中联重科 徐工机械 柳工 山推股份 河北宣工 天业通联 达刚路机 海伦哲 森远股份 三一重工 安

徽合力 建设机械 恒立液压 杭叉集团 浙江鼎力 诺力股份 艾迪精密 厦工股份 

机床工具 15 
沈阳机床 秦川机床 华东数控 华明装备 亚威股份 三垒股份 锐奇股份 华中数控 金石东方 恒锋工具

青海华鼎 海天精工 合锻智能 宁波精达 宇环数控 

资料来源：申万行业分类标准，中信行业分类标准，wind 
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（二）机械行业 2018Q3营收、净利润增速有所回落，但仍保持了较高增速  

截止到10月31日，机械板块114只上市公司总市值1.81万亿，占 A股总市值（48.78

万亿）权重为 3.71%。2018Q3 机械行业共实现营收 8188.5 亿，同比增长 15.37%，共

实现归母净利润 472.31 亿，同比增长 23.91%，2018Q3 营收增速和归母净利润增速对

比 2018H1、2018Q1 均有所下行。 

图表6： 机械行业 2018Q3财报整体概况 

行业  
总市值  

（亿元）  
公司数  

2018Q3 

营收（万元） 
YOY 

2018Q3 年 

净利润（万元） 
YOY 

机械设备 18,088  338 818,850  15.37% 47,231  23.91% 

船舶制造 905  12 110,814  7.39% 2,522  101.83% 

电梯 409  10 27,824  6.88% 1,599  -24.75% 

纺织机械 232  6 10,063  23.12% 747  12.71% 

工程机械 2,132  18 145,988  36.17% 11,020  74.66% 

机床工具 447  15 12,984  10.08% -10  -97.03% 

基础件 1,257  30 39,833  18.28% 3,181  2.01% 

节能环保 761  18 24,927  11.96% 1,833  -6.32% 

金属制品 510  18 18,742  16.80% 1,106  -4.29% 

矿山冶金 559  9 17,283  11.93% 783  72.22% 

锂电设备 487  6 9,805  56.93% 1,170  45.40% 

煤炭机械 400  6 35,853  105.87% 1,720  73.43% 

磨料磨具 191  6 5,038  19.73% 522  7.09% 

农业机械 93  4 5,744  -18.10% -370  -331.96% 

汽车零部件 534  16 33,377  16.95% 1,932  12.19% 

铁路设备 3,163  14 159,948  -2.30% 8,792  12.45% 

仪器仪表 583  36 12,252  11.91% 1,367  10.83% 

油气设备 1,388  21 42,052  10.76% -190  -135.27% 

制冷空调 336  12 17,300  14.19% 1,005  -12.67% 

智能装备 1,861  35 35,038  28.08% 4,181  25.44% 

重型机械 350  7 24,283  6.50% 1,186  104.55% 

专用设备 1,073  35 25,220  17.80% 2,464  10.88% 

半导体设备 417  4 4,483  43.16% 674  70.77% 
 

资料来源：wind，联讯证券 

从营业收入上看，2018 年基本维持了 15%以上的较高增速，2018Q3 机械行业营收

增速 15.37%，对比 2017 年、2018Q1，Q2 均有所下滑。从归母净利润看，2018 年Q3

实现归母净利润增长 23.91%，对比 2017、2018Q1、2018Q2 均所有下滑。这反映了周

期机械复苏带动的机械板块营业收入增速边际效应在递减。 
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图表7： 机械行业近年营业收入情况（百万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表8： 机械行业近年归母净利润情况（百万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

单季度财务数据看，从 2017 年开始的连续 7 个季度，机械行业营收增速都保持了

在 10%以上，但单季度营收增速同样边际递减，2018Q3 单季度营收增速 11.61%，同比

2018Q2 下滑 6.77pct。净利润方面，2017 年随着周期机械复苏，机械行业净利润大幅

增长，2018 年机械行业净利润增速回到正常范围。对比 2018年 Q2，Q3 净利润增速下

滑 3.75pct。 
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图表9： 机械行业单季度营业收入情况（百万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表10： 机械行业单季度归母净利润情况（百万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

（三）毛利率维持稳定，盈利能力有所回升 

三季报数据显示，机械设备行业毛利率一直保持了较稳定的状态，从 2014 年至今

基本维持在 22%上下窄幅波动，2018Q3 机械行业毛利率 22.31,%，对比去年同期下滑

0.3pct。 

净利率有所上升。2018 年机械行业净利率对比去年每个季度都有所回升，2018Q3

机械行业净利率对比去年同期提高了 0.4pct。 

ROE 略有回升。2018 年机械行业整体 ROE 对比去年同期同样有所回升，2018Q3

机械行业 ROE4.91%，对比去年同期提高 0.16pct。 
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图表11： 机械行业毛利率（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表12： 机械行业净利率（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表13： 机械行业 ROE(整体法)（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  
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（四）销售费用率保持稳定，管理费用大幅下降，财务费用率略有小降 

我们分析了机械行业上市公司的三项费用率，从近几年的数据看，机械行业销售费

用率整体保持相对稳定，从 2015 年开始基本保持在 5%左右，管理费用率上，2018Q3

对比过去几年明显下降，对比去年下降 2.93pct。机械行业 Q3 财务费用率略有下降

（0.55pct）。 

图表14： 机械行业三项费用率（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

（五）各子行业分化明显，周期机械复苏强劲 

从子行业看，各子行业三季报表现分化明显，大部分周期机械行业继续迎来强势复

苏，带动了整个机械板块盈利能力快速增长，而其他机械子行业净利润增长疲软。 

按营业收入分析，营业增速排名前 5 的子行业是煤炭机械（+105.87%）、锂电设备

（+56.93%）、半导体设备（+43.16%）、工程机械（+36.17%）、智能装备（+28.08%）。

在 22 个子行业中，17 个子行业营收增速超过 10%，11 个子行业营收增速超过行业平均

值。仅有农业机械（-18.1%）、铁路设备（-2.3%）2018Q3 营收增速为负。 

按归母净利润情况分析，净利润增速前 5 的子行业是重型机械（+104.55%）、船舶

制造（+101.83%）、工程机械（+74.66%）、煤炭机械（+73.43%）、矿山冶金机械（+72.22%）。

净利润增速前 5 全部都是强周期性行业，周期机械的强势复苏这一趋势也延续了自 2017

年以来的格局，带动机械行业盈利能力快速回升。成长板块方面，半导体设备（+70.77%）、

锂电设备（+45.4%）、智能装备（+25.44%）净利润增速排在全部 22 个子行业第 6、7、

8，仅次于前五大周期机械。其他子行业净利润增速都低于行业平均增速。  

油气设备子行业出现较大分化，优秀的油气设备企业营收增速都出现爆发式增长，

例如杰瑞股份 2018Q3 营收增速和净利润增速分别高达 41.9%、643.6%，但众多油服上

市公司仍出现大面积亏损。 
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图表15： 机械各子行业营业收入及增速（单位：百万元） 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表16： 机械各子行业归母净利润及增速（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

三、三季度机械板块基金集中度提高，权重股更受青睐 

从三季报基金持仓来看，全部基金持仓机械板块市值为 297.31 亿。前 20 大权重股

共持仓 236.52 亿，占全部持仓 79.55%，持仓集中度较 2018Q2提升了 8.32pct。 

前十大机构重仓股分别是三一重工（41.31 亿）、汇川技术（38.59 亿）、恒立液压

（24.57 亿）、先导智能（19.57 亿）、精测电子（11.24 亿）、晶盛机电（11.23 亿）、浙

江鼎力（10.40 亿）、机器人（10.03 亿）、徐工机械（8.85 亿）、杰克股份（8.06）。机械

板块基金重仓股中权重股居多，周期机械和新兴成长都有。 

基金持仓占上市公司流通股本较高的机械重仓股有杰克股份（29.29%）、克来机电

（27.04%）、安车检测（22.5%）、至纯科技（22.05%）、精测电子（19.71%）、先导智
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能（16.01%）、恒立液压（12.48%）。 

图表17： 机械板块重点标的三季报财报（按营收增速排名） 

证券代码  证券简称  
总市值  

亿元  
PE(TTM) 

2018Q3 营收

（百万元）  
YOY（%） 

2018Q3 归

母净利润  

 （百万元） 

YOY（%） 

601717.SH 郑煤机 103  16.89  19137  257.81  685  114.72  

300450.SZ 先导智能 222  27.54  2696  157.26  547  96.37  

300567.SZ 精测电子 94  38.50  879  70.28  191  66.38  

300747.SZ 锐科激光 186  43.59  1085  66.16  364  68.94  

000425.SZ 徐工机械 266  15.17  34076  58.17  1508  93.85  

601100.SH 恒立液压 177  21.51  3160  55.92  719  160.38  

603338.SH 浙江鼎力 136  30.16  1326  53.13  396  74.11  

300316.SZ 晶盛机电 138  23.84  1890  50.27  446  76.13  

600031.SH 三一重工 634  12.27  41077  45.88  4883  170.90  

300349.SZ 金卡智能 71  13.66  1379  42.13  346  96.54  

002353.SZ 杰瑞股份 208  54.37  2907  41.90  363  643.60  

600582.SH 天地科技 168  14.43  12496  39.21  679  47.90  

300012.SZ 华测检测 105  54.09  1833  29.75  161  60.71  

300124.SZ 汇川技术 406  35.92  3939  25.86  794  9.80  

000039.SZ 中集集团 256  9.40  66906  23.99  2317  76.96  

300024.SZ 机器人 229  47.01  2074  23.69  329  20.29  

601989.SH 中国重工 963  83.94  29871  15.35  1415  28.03  

002690.SZ 美亚光电 142  33.49  861  10.91  320  22.35  

600835.SH 上海机电 146  11.09  15910  8.28  1032  -1.21  

601766.SH 中国中车 2386  21.60  135366  -3.77  7532  10.61  
 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表18： 机械板块基金重仓股（2018Q3） 

代码  简称  参与家数  持股合计(万股) 占流通 A股比例(%) 基金持仓市值(万元) 

600031.SH 三一重工 127 46,524.92 6.00 413,141.33 

300124.SZ 汇川技术 86 13,930.45 10.38 385,873.50 

601100.SH 恒立液压 47 11,004.57 12.48 245,732.04 

600967.SH 先导智能 32 7,445.30 16.01 195,662.45 

300450.SZ 精测电子 31 1,649.61 19.71 112,420.95 

300567.SZ 晶盛机电 35 9,997.01 8.34 112,366.35 

300316.SZ 浙江鼎力 48 1,918.54 8.43 103,985.13 

603338.SH 机器人 22 6,143.69 4.06 100,326.53 



· 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  14 / 17 

300024.SZ 徐工机械 17 22,410.26 3.20 88,520.53 

000425.SZ 杰克股份 19 2,374.17 29.29 80,555.70 

603337.SH 天地科技 22 19,077.64 4.61 79,935.32 

600582.SH 美亚光电 14 2,947.82 9.00 65,146.76 

002690.SZ 柳工 17 5,341.85 4.75 58,333.04 

000528.SZ 安车检测 7 1,258.14 22.50 55,572.15 

300572.SZ 日机密封 35 2,069.31 11.53 52,084.55 

300470.SZ 赢合科技 8 2,018.90 10.73 48,049.76 

300457.SZ 杰瑞股份 56 2,159.51 3.21 47,034.05 

002353.SZ 至纯科技 14 2,032.64 22.05 43,234.33 

603690.SH 克来机电 12 1,401.06 27.04 39,271.75 

603960.SH 中国中车 42 4,397.16 0.19 37,991.43 
 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

四、投资建议：聚焦高景气度持续、国家加大投资稳增长的油气设备、铁路

设备等子行业 

受到经济形势下行压力影响，固定资产投资增速下行，机械板块 2018Q3 增速略有

放缓，其中三季度单季度看增速下降明显，这反应了机械板块对经济景气度的高敏感性。

我们认为四季度及明年来看，经济增速压力仍然较大，大部分机械子行业预计仍将承压，

之前表现强势复苏的周期机械明年也存在一定不确定性。我们认为目前宜聚焦高景气度

持续，依赖国家加大投资稳增长的子行业领域，典型的受益行业就是油气设备、铁路设

备。 

1）十三五规划收关，铁路设备迎来两年大年 

铁路基建是基建投资的方向之一，受益经济下行压力增大，发改委从下半年开始多

次强调加大基础设施领域补短板的力度，推动有效投资稳定增长。从 9 月-10 月的基建

投资增速不断下行来看，目前暂时没有看到基础设施有效投资的稳定增长，预计四季度

发改委将加大财政投资力度，推动基建有效投资增长，对铁路基建板块形成实质性利好。

铁路设备板块也将受益。我们认为 2015年大批量审批通过的高铁项目陆续到通车阶段，

未来两年将是高铁通车大年，受次影响动车组招标预计将保持稳定增长。地铁业务上我

们看到主要的一二线城市地铁规划里程和在建里程数量巨大，地铁车辆业务我们认为未

来很长一段时间内都将处于复合 15%左右的高速增长。未来三年，又正值中铁总开启三

年货运增量行动，对铁路货车、机车采购量达历史天量。综合看，后面两年是十三五规

划的收关之年，铁路设备在后面两年将恢复较高景气度，走出了 2016 年以来的行业低

谷。重点标的推荐整车龙头：中国中车。 

2）油气设备：市场和政策双重推动，新一轮油企资本开支景气周期启动 

从市场看，国际油价经过 2 年的复苏稳定在 70-80 美元区间，油气公司已经有利可

图，有动力加大资本开支促进增产。从政策上看，国家基于对能源安全战略、油气供需

平衡的考虑要求国内油气公司加大国内勘探开发力度，全面增加国内勘探开发资金和工

作量投入，确保完成国家规划部署的各项目标任务，确保增储上产见实效。市场复苏、
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政策刺激双重推动，促进新一轮油企资本开支景气周期启动。重点推荐：油气设备龙头：

杰瑞股份。 

图表19： 重点推荐公司估值 

公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

行业  

2018 2019 2020 2018 2019 2020 

600031.SH 三一重工 631.36 0.76 0.92 1.04 10.64 8.85 7.83  工程机械 

601766.SH 中国中车 2374.19 0.41 0.5 0.57 21.08 17.43 15.21  铁路设备 

002353.SZ 杰瑞股份 202.59 0.55 0.83 1.13 39.42 26.18 19.18  油气设备 

300349.SZ 金卡智能 72.27 1.09 1.39 1.74 15.08 11.88 9.47  仪器仪表 

300450.SZ 先导智能 229.23 0.96 1.34 1.71 26.31 18.83 14.73  锂电设备 

600582.SH 天地科技 166.79 0.3 0.38 0.45 13.3 10.64 9.00  煤炭机械 

002690.SZ 美亚光电 140.47 0.65 0.79 0.97 32.05 26.43 21.61  专用设备 

300012.SZ 华测检测 103.6 0.15 0.21 0.29 42.18 29.61 21.93  专用设备 

601717.SH 郑煤机 103.08 0.5 0.63 0.74 12.68 10.13 8.57  煤炭机械 

000425.SZ 徐工机械 265.56 0.25 0.32 0.37 13.71 10.64 9.16  工程机械 

300567.SZ 精测电子 91.84 1.67 2.43 3.39 34.32 23.55 16.86  半导体设备 

300316.SZ 晶盛机电 137.36 0.52 0.67 0.79 20.64 16.15 13.62  半导体设备 

资料来源：wind、联讯证券（盈利预测采用 wind 一致预期） 

五、风险提示 

（1） 固定资产投资不达预期 

（2） 经济下行风险加大 

（3） 油价继续大幅下行 
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