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1 月挖机销量保持增长，日本工业机器人对中

国出口降幅收窄 
投资策略 

 日本工业机器人协会数据显示，18Q4 日本工业机器人订单量与生产量同比
继续下滑；其中日本国内及德国需求增长较快，中国需求仍有下降、但降幅
收窄。1 月挖机销量保持同比+10%，社融增长与基建补短板对工程机械需
求形成支撑，预计挖机整体需求平稳、销量窄幅波动；OPEC+减产及委瑞
内拉等产能下降驱动油价上涨，油服行业景气度将持续。此外，建议关注年
报业绩分化行情。 

 推荐组合：高端钛材（宝钛股份），工程机械（恒立液压），煤机设备（天地
科技），炼化设备（杭氧股份），消费机械（美亚光电）。 

本周观点 

 18Q4 日本工业机器人产量同比继续下滑，对中国出口降幅收窄。根据日本
工业机器人协会数据，18Q4 日本工业机器人订单量 45626 台，同比下降
15.7%；工业机器人生产量 49436 台，同比下降 8.3%；18Q4 出货均价约
22.67 万元人民币/台，同比上升 8.9%。从出货量来看，日本国内工业机器
人出货量明显增长，18Q4 达到 12318 台，同比增长 18.1%。日本工业机器
人的最大出口国是中国，占出口总额的 39%；其次为美国（占比 19%）和
德国（占比 14%）。18Q4 日本工业机器人对中国的出口额 514.01 亿日元，
同比下降 2.6%，降幅较三季度收窄。第四季度对外出口的增长主要来自德
国，同比增长 12.7%。 

 1 月挖机销量保持增长，社融增长、基建补短板对工程机械形成支撑。据中
国工程机械工业协会统计，2019 年 1 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共
销售各类挖掘机 11756 台，同比增长 10%。其中国内市场销量 10142 台，
同比增长 6.2%；出口 1614 台，同比增长 42%，保持增长。根据央行数
据，1 月新增贷款 3.23 万亿，M2 同比增长 8.4%，社融增长与基建补短板
对工程机械需求形成支撑，预计挖机整体需求平稳、销量窄幅波动。同时，
我们判断，整机龙头的竞争优势将进一步强化，行业集中度有望持续提升；
核心部件国产化进程加不断加快，特别是下游应用面广泛的液压零部件有望
超越整机行业增速。 

 OPEC+减产及委瑞内拉等产能下降驱动油价上涨，油服行业景气度将持
续： 2019 年 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价 66.25 美元/桶，周涨幅
5.58%。OPEC+1 月减产 80 万桶/日，预计将进一步减产，驱动油价上涨。
同时，根据中海油、中石油 2019 年工作会议等内容， 2019 年有望持续加
大资本开支。其中，中海油 2019 年资本支出预算总额为 700 亿-800 亿元，
其中勘探、开发和生产资本化支出分别占约 20%、59%和 19%；中石油
2019 年国内勘探开发投资运行方案同比增长 25%，其中风险勘探投资增长
4 倍。我们判断，勘探、开发投资将成为 2019 年油公司工作重点，叠加国
家能源战略安全需求，未来两年油服公司有望步入较长的上行周期。 

风险提示 

 贸易战升级下技术交流受阻；原材料价格大幅上涨；航空航天发展不及预
期；军工改革不及预期。  
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一、本周行业观点 

1.1、机械行业观点 

 18Q4 日本工业机器人产量同比继续下滑，对中国出口降幅收窄。根据日
本工业机器人协会数据，18Q4 日本工业机器人订单量 45626 台，同比下
降 15.7%；工业机器人生产量 49436 台，同比下降 8.3%；18Q4 出货均价
约 22.67 万元人民币/台，同比上升 8.9%。从出货量来看，日本国内工业
机器人出货量明显增长，18Q4 达到 12318 台，同比增长 18.1%。日本工
业机器人的最大出口国是中国，占出口总额的 39%；其次为美国（占比
19%）和德国（占比 14%）。18Q4 日本工业机器人对中国的出口额
514.01 亿日元，同比下降 2.6%，降幅较三季度收窄。第四季度对外出口
的增长主要来自德国，同比增长 12.7%。 

 1 月挖机销量保持增长，社融增长、基建补短板对工程机械形成支撑。据
中国工程机械工业协会统计，2019 年 1 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企
业共销售各类挖掘机 11756 台，同比增长 10%。其中国内市场销量 10142
台，同比增长 6.2%；出口 1614 台，同比增长 42%，保持增长。根据央行
数据，1 月新增贷款 3.23 万亿，M2 同比增长 8.4%，社融增长与基建补短
板对工程机械需求形成支撑，预计挖机整体需求平稳、销量窄幅波动。同
时，我们判断，整机龙头的竞争优势将进一步强化，行业集中度有望持续
提升；核心部件国产化进程加不断加快，特别是下游应用面广泛的液压零
部件有望超越整机行业增速。 

 OPEC+减产及委瑞内拉等产能下降驱动油价上涨，油服行业景气度将持续： 
2019 年 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价 66.25 美元/桶，周涨幅 5.58%。
OPEC+1 月减产 80 万桶/日，预计将进一步减产，驱动油价上涨。同时，
根据中海油、中石油 2019 年工作会议等内容， 2019 年有望持续加大资本
开支。其中，中海油 2019 年资本支出预算总额为 700 亿-800 亿元，其中
勘探、开发和生产资本化支出分别占约 20%、59%和 19%；中石油 2019
年国内勘探开发投资运行方案同比增长 25%，其中风险勘探投资增长 4 倍。
我们判断，勘探、开发投资将成为 2019 年油公司工作重点，叠加国家能
源战略安全需求，未来两年油服公司有望步入较长的上行周期。 

 
1.2、军工重点子行业观点 

 军工集团、国防科工局 2019 年工作会议召开，高质量、军民融合、深化
改革成关键词。今年 1 月以来，中国电子、中国电科、中船重工等 9 家军
工集团、国防科工局召开 2019 年工作会议。根据工作会议内容，2019 年
工作重点以强军保军、核心能力建设、国防科技创新、军民融合、深化改
革、军品出口为主，建议关注高端装备升级、军民融合、军工改革等领域。  

 军工改革正加速落地，总装与院所类等核心资产上市成为关键。随着
军工集团“十三五”改革目标的临近，我们判断 2019 至 2020 年军工
改革将加速推进、落地。我们看到，2018 年以来，兼并重组、科研院
所改制、资产证券化以及混改四大路径逐步清晰，军工改革取得突破
性进展——两核合并落地、兵器装备自动化研究所转制被批复、洪都
航空等上市平台拟注入集团核心资产、员工持股持续推进。我们认为，
未来两年，随着政策不断完善、改革路径深入探索，总装、院所类等
核心资产的运作将有望不断加快，“大院所、优资产、小公司”为特点
的军工集团将最为受益。 

 成长关键在于采购回暖与装备升级需求，空间广阔、弹性较大的细分
领域值得期待。我们看到，国防军费开支已进入稳中有升时期，结构
上向信息化、实战化倾斜。我们判断，军工成长主要看两大方向，即
军改影响逐步消除后的采购回暖、装备升级催生的新成长空间。我们
认为，装备换装、升级是军工业绩真正增长的主要动力，将为新材料、
通信新技术等二级及以下的配套环节带来新发展机遇，分类上包括
“从 0 到 1”式突破与“从 1.0 到 2.0”式升级。我们建议关注空间广
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阔、业绩弹性相对较大的细分领域，重点推荐军用通信（自组网，0 到
1）、高端钛材（航空装备驱动，1.0 到 2.0）等板块。 

 

1.2.3   机械军工子行业观点一览 

图表 1：机械、军工子行业观点梳理 

行业  分类  细分行业  核心观点  相关公司  

机械  

周期板块  

高铁轨交 

（1）短期行业利好变化，铁总盈利提升+城轨批复加速；（2）远期高

铁+城轨通车高峰支撑；（3）配置策略：优先整车龙头，逐步转向优
质零部件公司。 

推荐：中国中车、海达股份 

关注：今创集团、思维列控 

炼化设备 

（1）打造七大石化产业基地，将聚集未来主流大型炼化项目，投资

总额超 12000 亿，将于未来三年密集落地。（2）炼化、煤化工与钢

铁将拉动设备厂商的订单，其中仅空分设备预计 372.5-390.5 亿元。 

推荐：杭氧股份、中国一重 

关注：日机密封、陕鼓动

力、兰石重装 

工程机械 

（1）1-12 月挖机销量累计增长 45%，11 月单月增速 14.4%，增速

下降；2018 全年销量 20.3 万台，超过 2011 年高点。（2）预期销量

增速逐步回归中低水平，基建补短板可能延长行业景气周期，行业逻
辑由销量驱动股价上涨的复苏期向盈利分红的成熟期过渡。 

推荐：恒立液压 

关注：三一重工 

油气油服 

减产协议 OPEC 与俄罗斯等非 OPEC 产油国将合计减产 120 万桶/

日，持续至明年 6 月底。我们认为，后续原油价格有望不断企稳，重

点关注明年 1 月开始减产协议的执行情况，不排除后续油价上行的可
能，建议关注相关油气设备标的。 

关注：杰瑞股份、中海油

服、海油工程、通源石油 

煤机 

（1）供给侧改革使煤炭产业集中度提升、煤价大幅回升，煤企盈利

水平改善，投资意愿开始加强；（2）更新替换与产能置换是煤机需

求提升的主要来源；（3）煤机订单正在恢复，以天地科技为例，

2017 年、2018 年上半年分别新签订单 212 亿元、124 亿元，同比增

长 56%、30%。 

推荐：天地科技 

关注：三一国际 

核电设备 

核电批量建设阶段将至，有望带来新增长动力。国家能源局提出三代

核电将在“十三五”后期进入批量建设阶段，今后一个时期每年将开工
6 至 8 台三代核电机组建设。 

关注：台海核电、中核科
技、海陆重工、江苏神通 

机床 

（1）工业母机，与宏观经济高度相关，大规模投资扩产期才能明显

拉动机床需求；（2）国产机床集中于中低端，市场分散竞争激烈，

高精密机床大部分需进口、且受到管制。 

关注：华中数控、秦川机床 

电梯 
地产后周期，地产调控之下，电梯行业总体处于下行期，需求减少、
行业竞争加剧。 

关注：上海机电、康力电
梯、展鹏科技 

成长板块  

激光设备 

（1）国外激光器及设备公司下调业绩增长预期，短期行业面临价格
竞争风险；（2）当前激光器占到设备成本 40-60%，价格下降驱动产

业应用普及增长，光纤激光器是增长最快领域；（3）高功率激光器
国产替代进行时，国内公司正逐步向上突破取代部分进口市场。 

推荐：锐科激光 

关注：华工科技、大族激光 

半导体设

备 

半导体设备属于我国战略性产业，根据《国家集成电路产业发展推进

纲要》与“十三五”规划，我国集成电路芯片 2020 年与 2025 年的自制

率要分别达到 40%、70%。此外，税收优惠政策与大基金将进一步推

动我国半导体设备的加速发展。 

推荐：北方华创、长川科

技、晶盛机电、至纯科技 

锂电设备 
（1）新能源乘用车销量高增长；（2）国产电池龙头厂商扩产，外资

整车厂与电池厂扩充中国产能；（3）设备订单向龙头集中。 
关注：先导智能、赢合科技 

物流设备 
（1）制造业升级伴随对物流搬运设备需求的提升；（2）智能 AGV

与叉车电动化将是内部优化升级的主线。 

推荐：安徽合力 

关注：杭叉集团、诺力股份 

工业机器

人 

（1）11 月单月工业机器人产量同比下滑 7%，短期存在过剩风险；
（2）长期制造业升级，工业机器人应用推广；（3）核心零部件减速

机国产化提速；（4）国产机器人成本降低、性能提高，份额增加。 

推荐：快克股份 

关注：埃斯顿、克来机电 

工业无人
机 

工业无人机应用场景广阔，主要包括植保、巡检、物流等。随着管理

平台的搭建与空域的逐渐开放，工业无人机的应用场景将打开。此
外，北斗导航的加速发展也将促进无人机的应用与管理。目前，长鹰

信质已与菜鸟物流开展合作。 

关注：长鹰信质、山河智能 

消费属性  消费机械 
下游客户分散于消费领域，如家具、食品、饮料、医疗等，需求波动

受固定资产投资影响小，业绩增长更加稳健持续。 

推荐：四方科技、乐惠国际 

关注：美亚光电、弘亚数控 

军工  重点领域  北斗产业 我们认为，对北斗产业的发展，应重点关注两个方面：一是国家推进 推荐：合众思壮、华力创通 
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北斗系统建设的目的与进程，这是我国导航产业链自主可控与发展创

新的基础条件；二是我国导航企业的竞争力提升，包括企业核心技术

优势、拓展国际市场的能力，直接关乎企业的业务应用延展能力与做

大做强的可能性。 

关注：北斗星通、中海达 

军用通信 

我们判断，通信设备升级将以陆军为牵头军种。未来 3 到 5 年军用通

信设备采购需求主要来源于单兵通信装备装配、陆军火力平台的换装
与升级。 

推荐：合众思壮、旋极信息 

关注：海格通信 

高端钛材 

高端钛材或成为穿越周期品种，关注强者恒强的龙头宝钛。当前钛加
工行业有两条成长逻辑——高端钛材的需求爆发与民用钛材的格局改

善。我们认为，高端钛材有望受益新机型放量，未来三年市场规模将
翻倍；民用钛材正在海绵钛价格回升、工业需求回暖过程中加速去产

能，供需关系明显改善。 

推荐：宝钛股份、西部材料 

军工改革  

军工改革四大路径包括重组合并、科研院所改制、资产证券化与混合

所有制改革。目前，军工改革推进路径明确，有望沿三条主线渐进式

开展：在组织上“由下至上”层层推进，在战略领域上也正在“由民用到

核心军用”逐步放宽、产业链环节上“由非关键到核心”环环开放。 

关注：ST 船舶、中船科

技、中船防务、中航沈飞、

中国动力等 
 

来源：国金证券研究所 

二、本周行业动态&简评 

图表 2：机械、军工子行业一周新闻&快评 

分类  细分行业  新闻摘要  国金简评  

机械 

工程机械 

据中国工程机械工业协会统计，2019 年 1 月纳入统计的 25 家挖掘

机制造企业共销售各类挖掘机 11756 台，同比增长 10%。国内市场
销量 10142 台，同比增长 6.2%。出口 1614 台，同比增长 42%。

（中国工程机械工业协会） 

1 月挖机销量保持增长，预计全年
需求窄幅波动。 

激光设备 

IPG2018 年 Q4 财报公布， 2018 年第四季度营收为 3.3 亿美元，

同比下降 9%。业务展望：自去年 12 月订单表现有序回升，总体的
需求环节要比 3 个月前更令人鼓舞。若这一趋势在第一季度保持下

去并进入到第二季度，对改善市场状况的信念就得到充分验证。

（IPG 光纤激光器） 

IPG2018Q4 营收同比下降，主要
由于中国、欧洲需求下降；近期订

单有回升，持续验证观察。 

油气油服 
2019 年 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价 66.25 美元/桶，周涨幅

5.58%（WIND） 

OPEC+减产及委瑞内拉等产能下

降驱动油价上涨，叠加国内油公司

资本支出增加，油服行业景气度将

持续。 
 

来源：各行业资讯网站，国金证券研究所 

 

三、上下游数据跟踪 

3.1、下游：1-12月固定资产投资增速持平 

 房地产与基建投资完成额：2018 年 1-12 月，固定资产投资完成额累计同

比增长 5.9%，增速较上月相同；房地产开发投资完成额累计同比增长

9.5%，增速较上月下降 0.2%。 
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图表 3：固定资产投资完成额（亿元）  图表 4：房地产投资完成额（亿元） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

3.2、上游：煤价、螺纹钢和原油上涨，综合价格指数略涨 

 综合价格指数：2019 年 2 月 15 日，钢材、煤炭、原油综合价格指数

118.28，周涨幅 1.06%。 

图表 5：原材料综合价格指数 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 钢材：螺纹钢价格 3810 元/吨，周涨幅 0.79%；废钢价格 2310 元/吨，与

上周持平。 
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图表 6：钢材价格（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 动力煤：动力煤期货结算价格 601.80 元/吨，周涨幅 1.42%。 

图表 7：动力煤价格（元/吨） 

 
来源：郑商所，国金证券研究所 

 原油：2019 年 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价 66.25 美元/桶，周涨幅

5.58%。 
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图表 8：布伦特原油期货结算价（美元/桶） 

 
来源：IPE，国金证券研究所 

 国产海绵钛：海绵钛价格 2 月 15 日价格为 65.50 元/千克，与上周持平。 

图表 9：国产海绵钛价格：≥99.6%（元/千克） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.3、中游：2018年 1-12月挖机销量增长 45%，1月开机小时数下降 

 挖机：2018 年 1-12 月挖机累计销量 20.34 万台，同比增长 45%；2019 年
1 月小松中国区工程机械开机小时数 104.1 小时，同比下降 11.60%。 
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图表 10：挖机累计销量（台）  图表 11：小松开工小时数（小时） 

 

 

 
来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：小松官网，国金证券研究所 

 工业机器人：1-12 月国内工业机器人累计产量 14.77 万台，增长 4.60%；
12 月当月产量 11961 台，增长-12.10%。 

图表 12：工业机器人产量及增速（台） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

四、本周行情一览 

 一级行业周行情：机械行业 5.72%、排名第 9 位，国防军工 4.86%、排名
第 14 位。 
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图表 13：中信一级行业周涨跌幅  

 
来源：wind，国金证券研究所 

 机械二级子行业中，上周排名前三：机床设备（+8.87%），其他运输设备
（+8.75%），仪器仪表（+8.38%）。 
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图表 14：中信机械二级行业周涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 15：机械行业个股周涨跌幅排行 

周涨幅前 10 周跌幅前 10 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅 公司代码 公司名称 股价 周涨幅 

002870.SZ 香山股份 21.70 49.1% 603321.SH 梅轮电梯 8.49 -4.3% 

300097.SZ 智云股份 14.92 41.2% 002690.SZ 美亚光电 22.60 -3.1% 

300512.SZ 中亚股份 15.97 33.1% 300420.SZ 五洋停车 5.73 -1.5% 

300263.SZ 隆华科技 5.19 30.7% 002207.SZ ST 准油 4.98 -1.4% 

603912.SH 佳力图 15.77 29.3% 300450.SZ 先导智能 31.50 -0.9% 

002689.SZ 远大智能 4.20 28.0% 603278.SH 大业股份 15.63 -0.6% 

002426.SZ 胜利精密 3.05 26.0% 600031.SH 三一重工 9.46 -0.2% 

603416.SH 信捷电气 27.20 24.0% 002483.SZ 润邦股份 3.97 0.0% 

600666.SH 奥瑞德 3.07 23.8% 002406.SZ 远东传动 5.85 0.2% 

300410.SZ 正业科技 20.74 20.9% 600835.SH 上海机电 16.95 0.4% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2019/2/15 

 

图表 16：军工行业个股周涨跌幅排行 

周涨幅前 10 周跌幅前 10 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅 公司代码 公司名称 股价 周涨幅 

300397.SZ 天和防务 10.84 17.6% 000547.SZ 航天发展 9.73 0.3% 

600677.SH 航天通信 13.20 15.8% 600765.SH 中航重机 8.85 0.7% 

600399.SH *ST 抚钢 3.00 12.8% 002013.SZ 中航机电 7.06 1.7% 

300424.SZ 航新科技 15.70 12.5% 600862.SH 中航高科 7.04 1.7% 

600990.SH 四创电子 38.55 10.8% 002179.SZ 中航光电 37.24 2.4% 

300447.SZ 全信股份 8.94 10.1% 600879.SH 航天电子 5.96 2.9% 

300101.SZ 振芯科技 9.96 9.9% 600038.SH 中直股份 42.68 3.0% 

600562.SH 国睿科技 14.48 9.0% 002025.SZ 航天电器 25.77 3.1% 

002935.SZ 天奥电子 44.96 8.4% 300527.SZ 中国应急 7.06 3.2% 

002214.SZ 大立科技 6.38 8.3% 300252.SZ 金信诺 11.68 3.3% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2019/2/15 

 

五、风险提示 

 贸易战升级下技术交流受阻：中美贸易战升级导致出口下降及技术交流受
阻的风险：中美贸易战可能会使国内部分高新技术产业发展受到阻碍。 

 原材料价格大幅上涨：制造业成本中，原材料占据较大比例，如果原材料
价格大幅上涨，一般制造业传导成本有一定的周期，会影响公司盈利能力。  

 航空航天发展不及预期：航空产业发展进程不及预期将直接影响高端钛材
需求量，从而使钛加工企业业绩不达预期；此外，长期来看，复合材料可
能在新型飞机型号上对钛合金产生替代。 

 军工改革不及预期：军工改革虽然在稳步推进，但由于军工核心资产涉及
保密性、体制改革需要推进，军工改革有可能不及预期，比如资产注入进
程可能较为缓慢。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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