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 行业市场表现：申万机械设备行业指数上周（2018.11.26-2018.11.30）

上涨 0.20%，同期沪深 300 指数上涨 0.93%，跑输市场 0.73 个百分点。

在申万机械设备行业的所有二级子行业中，股价涨幅较大的子行业为制冷

空调设备（1.8%）、仪器仪表Ⅲ（1.7%）和工程机械（1.2%）。跌幅较大

的子行业为磨具磨料（-1.5%）、金属制品Ⅲ（-1.9%）和纺织服装设备

（-3.0%）。截至 11 月 30 日，申万机械行业整体市盈率为 25 倍，沪深

300 整体市盈率为 11 倍；在机械主要子行业中，金属制品 III、楼宇设备

和工程机械等行业的市盈率相对较低，农用机械、重型机械和内燃机等行

业的市盈率较高。 

 本周观点：建议关注受益于中美贸易战缓和标的。12 月 1 日，中美两国

元首当晚在布宜诺斯艾利斯举行了会晤，两国元首达成共识，停止加征新

的关税。在机械板块中，部分上市公司海外收入占比较高，按照 2017 年

收入结构来看，共有 43 家公司海外收入占比超过 50%。年初以来，由于

中美贸易战等多方面因素冲击，这些海外收入占比过高的公司股价波动较

大，截止到 2018 年 11 月 30 日，部分公司已经被低估。鉴于中美贸易战

缓和，本周我们建议关注基本面良好、股价低估、出口贸易占比高的优质

公司，建议关注巨星科技、恒润股份、四方科技、豪迈科技、杰克股份等

公司。 

 行业动态：（1）时速 160 公里动力集中动车组启动招标:近期，国家铁路

局为时速 160 公里动力集中动车组合格证和制造许可证，同时中铁总计划

招标短编组时速 160 公里动力集中动车组 10 组，长编组时速 160 公里动

力集中动车组 18 组。（2）2018 年 10 月份天然气运行简况：1-10 月份，

天然气产量 1291 亿立方米，同比增长 6.5%；天然气进口量 985 亿立方

米，同比增长 36.4%；天然气表观消费量 2248 亿立方米，同比增长 18%。 

 公司动态：（1）先导智能、杰瑞股份董监高发生变动，徐工机械向子公司

增资等。（2）三一重工拟收购关联方帕尔菲格持有的三一起重机的 2.5%

股权，至纯科技向中国证监会提交关于资产收购事项的一次反馈意见答

复。（3）克来机电、恒润股份股东计划减持，快克股份等回购公司股份。 

 上周主要研究报告：锂电设备：分化还未定型，淘汰正在发生,宜居危而思

安（智能制造行业专题报告（五））。 

 投资建议：短期来看，由于中美贸易战谈判出现转机，对美出口占比较高

的公司业绩压力有所减缓，建议关注巨星科技、豪迈科技等公司；中期来

看，政策预期发生变化，建议关注轨交装备和工程机械板块估值修复机会，

推荐恒立液压、三一重工、中国中车，关注中铁工业等。此外，尽管油价

有所波动，但油价中枢逐步抬升，油服板块收入和毛利率有望迎来双增长，

提示关注油服板块投资机会，推荐杰瑞股份，关注通源石油、石化机械等；

长期来看，我们坚定推荐具备可持续成长性的新兴板块，如激光设备、工 
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业机器人、半导体设备等板块，推荐锐科激光、埃斯顿、克来机电、大族激光、北方华创等标的。 

 风险提示：1）宏观经济波动风险：机械设备与全国固定资产投资密切相关，如果宏观经济发生波动，

全国固定资产投资增速下滑，相关设备采购动力不足，机械板块业绩将受到明显影响。2）钢材等原材料

价格大幅波动风险：机械板块属于国民经济中游产业，当上游原材料包括钢材、铝材等价格大幅上涨，中

游企业采购成本上升，直接影响到行业整体毛利率。3）全球原油价格大幅波动风险：油服作为机械行业

中的重要板块，与全球原油价格高度相关，如果油价大跌，全球油企资本开支下滑，油服企业订单不足，

业绩将不达预期。4）研发投入不足风险：工业机器人、激光设备等处于进口替代的阶段，如果国内企业

研发投入不足、市场推广缓慢，则相关企业存在业绩不达预期的风险。5）中美贸易战升级风险：受中美

贸易战影响，部分机械企业产品被列入制裁名单，影响公司近几年出口业务；如果未来贸易战升级，将对

整个制造业造成较大的冲击。 
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一、 市场表现 

申万机械设备行业指数上周（2018.11.26-2018.11.30）上涨 0.20%，同期沪深 300指数下上涨 0.93%，

跑输市场 0.73 个百分点。 

在申万所有 28 个一级行业中，农林牧渔、电气设备和食品饮料等行业涨幅较大，商贸、家用电器和

钢铁等行业跌幅较大。在所有行业中，机械设备行业周涨幅位于第 15 位。 

图表1 机械设备（申万）指数上周上涨 0.20%，跑输沪
深 300 指数 0.73 个百分点 

 图表2 机械行业周涨幅（%）在所有申万一级行业中位列
第 15 位 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

在申万机械设备行业的所有二级子行业中，股价涨幅较大的子行业为制冷空调设备（1.8%）、仪器

仪表Ⅲ（1.7%）和工程机械（1.2%）。跌幅较大的子行业为磨具磨料（-1.5%）、金属制品Ⅲ（-1.9%）

和纺织服装设备（-3.0%）。 

截至 11 月 30 日，申万机械行业整体市盈率为 25 倍，沪深 300 整体市盈率为 11 倍；在机械主要子

行业中，金属制品 III、楼宇设备和工程机械等行业的市盈率相对较低，农用机械、重型机械和内燃

机等行业的市盈率较高。 

图表3 机械行业主要子行业股价周涨跌幅（%）  图表4 所有二级行业市盈率均高于沪深 300 平均市盈率 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、 本周观点：关注受益于中美贸易战缓和标的 

据人民日报报道，12 月 1 日，中美两国元首当晚在布宜诺斯艾利斯举行了会晤，双方就经贸问题进

行的讨论十分积极，富有建设性，两国元首达成共识，停止加征新的关税。 

今年以来，受中美贸易战持续升温、股票质押爆仓等综合事件的影响，A 股一路下跌。截至 2018 年

11 月 30 日，沪深 300 和申万机械指数分别下跌 21.29%和 32.82%。中美贸易战对市场情绪影响极

大。 

图表5 今年以来沪深 300 和申万机械指数表现不佳 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

在机械板块中，部分上市公司海外收入占比较高，按照 2017 年收入结构来看，共有 43 家公司海外

收入占比超过 50%，其中对美出口比重较高的公司包括巨星科技、赛腾股份、应流股份等。 

图表6 2017 年海外收入占比超过 50%的机械公司 

公司名称 
海外收入占比

（%） 
公司名称 

海外收入

占比（%） 
公司名称 

海外收入

占比（%） 

永和智控 98.11% 银都股份 70.29% 日发精机 56.59% 

君禾股份 97.19% *ST 船舶 69.96% 杰克股份 56.44% 

河北宣工 96.55% 润邦股份 69.10% 新劲刚 56.40% 

巨星科技 96.15% 锋龙股份 68.08% 长盛轴承 56.16% 

中坚科技 89.56% 蓝英装备 66.56% 豪迈科技 53.78% 

伟隆股份 85.88% 应流股份 66.42% 海川智能 53.32% 

赛腾股份 82.95% 海兴电力 66.16% 耐威科技 53.16% 

东音股份 81.46% 香山股份 65.73% 时代新材 53.16% 

捷昌驱动 77.58% 东山精密 63.67% 振华重工 52.61% 

宏盛股份 76.15% 亚星锚链 63.03% 华昌达 51.99% 

昌红科技 75.71% 浙江鼎力 62.37% 博深工具 51.90% 

纽威股份 75.02% 四方科技 62.26% 通源石油 51.05% 

上海沪工 72.77% 赛象科技 61.77% 凯中精密 50.86% 

锐奇股份 71.08% 恒润股份 60.15%   

通润装备 70.80% 微光股份 59.51%   

资料来源：wind，平安证券研究所 
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年初以来，由于中美贸易战等多方面因素冲击，海外收入占比过高的公司股价波动较大，截止到 2018

年 11 月 30 日，部分公司已经被低估。鉴于中美贸易战缓和，本周我们建议关注基本面良好、股价

低估、出口贸易占比高的优质公司，建议关注巨星科技、恒润股份、四方科技、豪迈科技、杰克股

份、浙江鼎力等公司。 

图表7 建议关注海外收入占比高、价格被低估的标的公司 

公司名称 
2017 年海外

收入占比 
PE（TTM） 公司名称 

2017 年海外收入 

占比（%） 
PE（TTM） 

海兴电力 66.16% 14.55 东音股份 81.46% 19.15 

巨星科技 96.15% 15.13 长盛轴承 56.16% 21.47 

恒润股份 60.15% 16.41 东山精密 63.67% 22.10 

银都股份 70.29% 17.63 通源石油 51.05% 22.89 

凯中精密 50.86% 17.85 杰克股份 56.44% 23.64 

四方科技 62.26% 17.90 捷昌驱动 77.58% 23.95 

通润装备 70.80% 18.02 微光股份 59.51% 25.44 

豪迈科技 53.78% 14.55 浙江鼎力 62.37% 29.49 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

三、 行业动态及公司公告 

3.1 行业新闻 

时速 160 公里动力集中动车组启动招标 

近期，由中车唐山公司牵头研制的时速 160 公里动力集中电动车组，获得了由国家铁路局颁发的型

号合格证和制造许可证，产品编号为 0301，型号为 KZ25TA，标志着时速 160 公里动力集中电动车

组具备了批量生产条件和商业运营资格。中铁总计划招标短编组时速 160 公里动力集中动车组 10

组，长编组时速 160 公里动力集中动车组 18 组。 

2018 年 10 月份天然气运行简况 

10 月份天然气产量 134 亿立方米，同比增长 8.9%；天然气进口量 99 亿立方米，同比增长 26.6%；

天然气表观消费量 231 亿立方米，同比增长 16.3%。1-10 月份，天然气产量 1291 亿立方米，同比

增长 6.5%；天然气进口量 985 亿立方米，同比增长 36.4%；天然气表观消费量 2248 亿立方米，同

比增长 18%。 

制造业投资增速连续 7 个月回升 

1-10 月，制造业投资同比增长 9.1%，增速比前三季度加快 0.4 个百分点，已经连续 7 个月回升，达

到 2015 年 8 月份以来的新高。创新驱动、转型升级已成为助推制造业投资增长的重要动力。其中，

高技术制造业、技术改造投资分别同比增长 16.1%和 15%，增速均比前三季度提高 1.2 个百分点。 

KEBA 宣布收购伺服驱动技术提供商 LTI Motion 

近日，奥地利自动化公司 KEBA 宣布收购全球技术领先的伺服驱动技术提供商德国 LTI Motion（路

斯特运动控制）。由此，KEBA 在工业自动化领域成为了一个完整的解决方案提供商。KEBA 于 1968

年在奥地利林茨成立，致力于为工业、服务和能源自动化领域开发和提供优质的自动化解决方案，
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包括机器人示教、路径规划、离线仿真、外围控制、电机驱动、二次开发环境以及行业应用库等。

目前，全球知名的和国际领先的机械制造生产商大多都已采用了 KEBA 提供的控制系统和自动化解

决方案。而此次被收购的 LTI Motion 作为国际技术型集团 Körber AG 的旗下一员，其在驱动技术领

域，提供从刀具主轴到伺服驱动技术以及磁悬浮轴承高速完整系统的定制高端驱动技术。 

 

3.2 公司公告-经营管理 

【先导智能】公司临时股东大会审议通过了《关于补选公司非职工代表监事的议案》，同意选举蔡剑

波先生为公司第三届监事会股东代表监事。 

【克来机电】公司拟发行可转债募集资金总额不超过人民币 18000 万元，募集资金净额将投资于智

能制造生产线扩建项目，投资总额为 19886 万元。 

【徐工机械】公司拟向全资子公司徐工消防增资 28761 万元人民币，用于高空作业平台智能制造项

目。 

【太原重工】公司拟以土地使用权、房屋建筑物及设备的评估价值作为出资，对公司全资子公司轨

道交通公司增资 80,195.04万元，使轨道交通公司注册资本由 140,000万元增加至 220,195.04 万元。 

【古鳌科技】公司中标中国邮政的 A 类点钞机、点扎一体机、二口清分机及四口清分机合同。 

【赢合科技】公司全资子公司东莞雅康向鸿合激光采购激光切割光路配套系统，采购合同合计金额

为 1,078 万元。 

【杰瑞股份】原董秘程永峰先生辞职，聘任新董秘张志刚先生。 

【华中数控】近期获得政府补助 1031 万元，为华中 9 型智能化数控系统总体设计开发及验证项目

经费。 

【天奇股份】公司中标长安福特杭州工厂总装生产线改造项目，中标金额为人民币 5190 万（含税）。 

【新筑股份】公司董事、审计委员会委员及提名委员会委员罗珉申请辞职。 

【理工光科】近日收到拨付的物联网与光纤传感技术的研发及产业化专项资金 1,000 万元。 

【三丰智能】公司与西门子签署了《战略合作框架协议》，双方将基于汽车制造和输送装备行业的自

动化、数字化、Mindsphere 云端大数据分析等领域展开合作，建立长期战略合作关系。 

 

3.3 公司公告-重大事项与非公开发行 

【三一重工】公司拟收购关联方帕尔菲格持有的三一起重机的 2.5%股权，金额为 2,860 万欧元。 

【至纯科技】公司近期向中国证监会提交关于资产收购事项的一次反馈意见答复。 

 

3.4 公司公告-股权变化 

【快克股份】公司拟使用人民币2,000-6,000万元的自有资金回购公司股份，价格不超过人民币30.00

元/股。按回购资金总额上限人民币 6,000 万元、回购股份价格上限 30.00 元/股进行测算，预计回购

股份数量为 200 万股，占公司目前已发行总股本的比例为 1.26%。 

【克来机电】持有公司股份 1,858,148 股（占总股本 1.37%）的公司董事会秘书李南先生拟减持公

司股票不超过 43 万股（占其持有公司股份的 23.14%）。 
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【众合科技】公司拟使用自有资金人民币 2500-5000 万元回购公司股份，将作为库存股用于实施股

权激励计划、员工持股计划等。回购股份的价格不超过人民币 9.00 元/股。 

【科达洁能】公司已回购股份达 1716 万股，占总股本的 1.09%，支付金额 8172 万元。 

【恒润股份】公司小股东中水汇金计划减持 264 万股，占总股本的 2.54%。 

【三垒股份】公司董事长陈鑫、副总经理徐小强、副总经理田恩泽计划 6 个月内增持公司股份，增

持金额不低于 1600 万元。 

【瑞凌股份】公司计划向 150 人员工授予 958 万股限制性股票。 

【杰克股份】公司向 12 名激励对象授予 168 万股限制性股票。 

【陕鼓动力】公司计划向 547 人员工授予 4568 万股限制性股票。 

 

四、 上周主要研究报告 

锂电设备：分化还未定型，淘汰正在发生,宜居危而思安（智能制造行业专题报告（五））：随着成本

的下降以及技术的成熟，新能源汽车代替燃油车势不可挡。在补贴持续退坡的情况下，双积分政策

的实施，将对新能源汽车行业的景气度形成有效支撑。另一方面，由于锂电设备多为定制化产品，

锂电池技术的持续进步使得锂电设备商的毛利率受补贴退坡政策影响有限。目前，动力锂电池行业

总体产能过剩，但龙头供应商仍有持续扩产的动力，新技术尤其是软包电池技术的大面积运用，也

将为电池设备商带来新机遇。建议关注绑定锂电池龙头的设备供应商，以及积极布局软包电池的设

备商。推荐锂电设备龙头先导智能、赢合科技，锂电行业物流自动化代表今天国际、无锡中鼎（诺

力股份），建议关注非上市的软包设备商吉阳科技、超业精密和阿李股份等。 

 

五、 投资建议 

投资建议：短期来看，由于中美贸易战谈判出现转机，对美出口占比较高的公司业绩压力有所减缓，

建议关注巨星科技、豪迈科技等公司；中期来看，政策预期发生变化，建议关注轨交装备和工程机

械板块估值修复机会，推荐恒立液压、三一重工、中国中车，关注中铁工业等。此外，尽管油价有

所波动，但油价中枢逐步抬升，油服板块收入和毛利率有望迎来双增长，提示关注油服板块投资机

会，推荐杰瑞股份，关注通源石油、石化机械等；长期来看，我们坚定推荐具备可持续成长性的新

兴板块，如激光设备、工业机器人、半导体设备等板块，推荐锐科激光、埃斯顿、克来机电、大族

激光、北方华创等标的。 

图表8 行业重点公司盈利预测表 

股票名称 

股票 

代码 

股票价格 EPS PE 评级 

20181130 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  

锐科激光 300747 139.80 2.17 3.51 5.02 64.6 39.8 27.8 强烈推荐 

恒立液压 601100 18.55 0.43 0.92 1.21 42.8 20.1 15.3 强烈推荐 

大族激光 002008 33.62 1.56 1.78 2.41 21.5 18.9 13.9 推荐 

克来机电 603960 29.07 0.36 0.63 0.89 79.8 46.4 32.6 推荐 

杰瑞股份 002353 17.25 0.07 0.56 0.75 243.7 31.0 23.0 推荐 

先导智能 300450 28.38 0.61 0.96 1.50 46.6 29.4 18.9 推荐 
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股票名称 

股票 

代码 

股票价格 EPS PE 评级 

20181130 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  

埃斯顿 002747 9.12 0.11 0.15 0.23 82.1 62.8 39.5 推荐 

北方华创 002371 40.69 0.27 0.50 0.78 148.4 81.9 52.4 推荐 

三一重工 600031 8.03 0.27 0.75 0.76 29.9 10.7 10.6 推荐 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

1）宏观经济波动风险； 

机械设备与全国固定资产投资密切相关，如果宏观经济发生波动，全国固定资产投资增速下滑，相

关设备采购动力不足，机械板块业绩将受到明显影响。 

2）钢材等原材料价格大幅波动风险； 

机械板块属于国民经济中游产业，当上游原材料包括钢材、铝材等价格大幅上涨，中游企业采购成

本上升，直接影响到行业整体毛利率。 

3）全球原油价格大幅波动风险； 

油服作为机械行业中的重要板块，与全球原油价格高度相关，如果油价大跌，全球油企资本开支下

滑，油服企业订单不足，业绩将不达预期。 

4）研发投入不足风险； 

工业机器人、激光设备等处于进口替代的阶段，如果国内企业研发投入不足、市场推广缓慢，则相

关企业存在业绩不达预期的风险。 

5）中美贸易战升级风险； 

受中美贸易战影响，部分机械企业产品被列入制裁名单，影响公司近几年出口业务；如果未来贸易

战升级，对整个制造业将造成较大的冲击。 

 

七、 行业图表附件 

2018 年 1-10 月，通用设备主营收入与利润总额增速分别为 8.2%、8.8%；专用设备的主营收入与

利润总额增速分别为 11.0%、21.0%，通用设备、专用设备的收入增速小幅下滑。 
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图表9 通用设备制造业主营收入与利润总额增速 
 

图表10 专用设备制造业主营收入与利润总额增速 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

2018 年 1-10 月，国内工业机器人累计产量为 11.8 万台，同比增长 8.7%。 

图表11 工业机器人 2018 年 1 月-2018 年 10 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2018 年 1-10 月，挖掘机行业累计产量为 21.6 万台，同比增长 51.3%。 

图表12 挖掘机行业 2018 年 1 月-2018 年 10 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2018 年 1-10 月，金属切削机床行业累计产量为 41 万台，相比去年同期增长 0.7%。 

图表13 金属切削机床 2018 年 1 月-2018 年 10 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所
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