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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 2019 年 4 月 30 日，机械设备板块一季报披露完毕，申万机械

设备板块 328家企业中，2019 年一季度归母净利润增速超过 100%的

有 48家，增速在 0-100%的有 142家，增速<0%的有 138家。2019年

一季度机械设备板块行业龙头表现亮眼，全年业绩有保障。 

投资要点： 

⚫ 行业景气度有所回升，周转效率持续改善：申万机械设备行业

2019年一季度营业收入为 2629.55亿元，较 2018年同期增加

了 9.9%；归母净利润为 159.70 亿元，较 2018 年同期增加了

18.5%。受宏观经济及资金面等因素影响，2018年行业发展速

度有所下滑，归母净利润同比下降 42.3%，但行业营收仍在高

基数下保持了 7.5%的增长。整体来看，进入 2019年以来，行

业营业收入和归母净利润均保持了较高速度的增长，利润率

有所回升，费用率略有上升。从 2018年数据来看，行业存货

和应收账款规模持续提升，周转天数持续下降，行业的周转效

率持续改善。 

⚫ 子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注：2019 年一季度

SW 机械设备行业各细分子行业呈现出分化的状态，其中制冷

空调设备、冶金矿采化工设备、纺织服装设备等子行业实现了

营收和归母净利润的大幅增长，而工程机械行业则在高基数

下实现了利润的快速增长，值得关注。 

⚫ 铁路设备板块--“公转铁”持续推进，未来三年是城轨通车高

峰：在申万铁路设备板块 9家企业中，中国中车、神州高铁、

众合科技、祥和实业均在 2019年一季度实现了业绩的大幅增

长，其中中国中车营业收入、归母净利润增速分别为 20.5%、

40.1%，大幅超出市场预期。随着铁路固定资产投资的稳定、

“公转铁”行动的推进以及城轨通车高峰期的来临，铁路设备

行业有望在 2019年保持景气。 

⚫ 工程机械板块--行业步入平稳增长阶段，龙头企业占据优势：

申万工程机械板块 14家企业中大部分实现了营业收入和利润

的正增长，其中三一重工、中联重科、徐工机械三家头部企业

表现优异，营业收入同比增长 75.4%、41.8%、33.7%，归母净

利润同比增长 114.7%、166.0%、102.7%。随着行业集中度的提

升，三一重工、中联重科、徐工机械、柳工等行业头部企业的

利润还有继续提升的空间和发展潜力。 

⚫ 风险因素：经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风

险，下游需求萎缩风险，相关个股业绩不达预期风险，原材料

价格及汇率波动风险等。 
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重点公司点评： 

⚫ 中国中车--业绩实现高增长，城轨板块成绩亮眼 

铁路装备、城轨板块增长较快：公司铁路装备、城轨与城市基

础设施、新产业与现代服务四大业务板块营业收入分别增长

32.48%、37.85%、15.57%、-47.64%；其中铁路装备业务中机

车、客车、动车组、货车业务收入分别为 42.10亿元、32.25

亿元、99.37 亿元、36.42亿元。公司核心业务铁路装备业务

的营业收入增长幅度较大，主要是机车、货车、客车收入增长

所致；城轨与城市基础设施业务营业收入强势增长 37.85%，

主要是本期交付的城轨地铁产品销量增加所致。整体来看，对

比 2018年，公司 2019年一季度业绩上升明显。 

动车组高级修订单情况良好：2019 年一季度，公司签订了总

计约 296.3 亿元人民币的动车组高级修合同，动车组高级修

业务为公司业绩提供了有力的支撑，未来随着国内动车组逐步

进入维修高峰期，动车组高级修业务将成为公司业绩的新增长

点。 

风险因素：市场风险，海外业绩不及预期，产业政策不确定性

风险等。 

⚫ 美亚光电--口腔 CBCT业务快速成长 

业绩表现亮眼，利润率保持高位：公司 2019年一季度业务发

展良好，盈利能力优秀，收入及利润均延续了大幅度增长的态

势。公司一季度毛利率为 54.96%，净利率为 28.94%，均保持

了较高的水平，相较去年同期有所上升。我们认为，公司利润

率的提升与高毛利的口腔 CBCT设备销量增加有关，预计 2019

年公司口腔 CBCT设备将继续放量，使公司产品结构进一步优

化，盈利水平继续提升。 

产品深受消费者欢迎，团购模式助力公司业绩提升：4 月 12

日，公司海外首家办事处在印度正式揭牌成立，代表了公司对

海外市场的进一步拓展。未来公司也将加快全球市场布局，促

进海外色选机业务的放量。此外，公司春季大型团购活动顺利

举办，活动期间共销售 206 台色选机，362台口腔 CBCT，产品

深受消费者欢迎。团购这种销售模式的成功也将助力公司产品

的进一步放量。 

风险因素：需求不及预期风险、海外拓展不及预期风险、新产

品研发不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
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1、机械设备行业 2019 年一季度业绩分析 

1.1 行业景气度有所回升 

申万机械设备行业2019年一季度营业收入为2629.55亿元，较2018年同期增加了9.9%；

归母净利润为159.70亿元，较2018年同期增加了18.5%。从历史数据来看，2016年基

建投资的回暖带动了机械行业的景气，2016-2017年营收增速均保持在两位数，归母

净利润也均实现正增长。受宏观经济及资金面等因素影响，2018年行业发展速度有所

下滑，归母净利润同比下降42.3%，但行业营收仍在高基数下保持了7.5%的增长。进

入2019年以来，行业景气度有所回升，营业收入和归母净利润均保持了较高速度的增

长。 

图表1：SW机械设备行业营业收入 图表2：SW机械设备行业归母净利润 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2019年一季度行业整体净利率回升至6.6%，较2018年提升了2.7个百分点；行业毛利

率变化不大，基本稳定在23%左右；行业期间费用率整体来看处在下降区间，2018年

行业费用率为12.19%，2019年一季度小幅升高至12.87%。 

图表3：SW机械设备行业利润率及费用率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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整体来看，进入2019年以来，行业营业收入和归母净利润均保持了较高速度的增长，

利润率有所回升，费用率略有上升。上市公司的业绩情况也与证明了行业景气度开始

提升的现象：2019年一季度营收正增长的SW机械设备上市公司有190家，占比为57.9%，

其中营收增速超过100%的有48家，较2018年多了13家；营收出现负增长的有138家，

较2018年少了14家。 

图表4：SW机械设备行业上市公司归母净利润增速分布情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2 行业周转效率持续改善 

行业的存货水平保持快速提升状态，2019年一季度行业存货规模达到了3785.06亿元。

行业存货周转天数近年来保持下降的趋势，2018年存货周转天数为137.2天。应收账

款额度缓慢提升，2018年行业应收账款规模为3781.42亿元，应收账款周转天数为119

天。从2018年数据来看，行业存货和应收账款规模持续提升，周转天数持续下降，行

业的周转效率持续改善。 

图表5：SW机械设备行业存货情况 图表6：SW机械设备行业应收账款情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2019年一季度机械设备行业的经营性现金流净额继续下降至-62.37亿元，去年同期为

-825.23亿元；现金及现金等价物净增加额为-197.81亿元，去年同期为-760.66亿元。 
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图表7：SW机械设备行业现金流情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2、子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注 

从营业收入额来看，机械设备行业营业收入主要由工程机械、铁路设备、金属制品III

三个子行业贡献。从营收增速来看，18个子行业中有10个实现了营收正增长，其中纺

织服装设备增长幅度最大，为86.2%，冶金矿采化工设备（53.3%）、其它通用机械（40.2%）

则紧随其后；有8个子行业营收出现下降的情况，降幅较大的有印刷包装机械(-35.6%)、

机械基础件(-26.9%)、机床工具(-20.1)。 

图表8：2019年Q1SW机械设备三级子行业营业收入及同比增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

从归母净利润来看，工程机械、铁路设备、其他专用机械三个子行业的归母净利润最
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大，SW机械设备的子行业呈现出分化的状态。18个子行业中有11个实现了归母净利润

正增长,7个出现了负增长，其中增幅和降幅超过50%的各有4个子行业，分别为制冷空

调设备（594.3%）、冶金矿采化工设备(211.9%)、工程机械(91.4%)、纺织服装设备

(75.2%)，以及机床工具(-881.6%)、内燃机(-95.2%)、环保设备(-85.1%)、磨具磨料

(-63.2%)。 

图表9：2019年Q1SW机械设备三级子行业归母净利润及同比增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

综合来看，2019年一季度SW机械设备行业各细分子行业呈现出分化的状态，其中制冷

空调设备、冶金矿采化工设备、纺织服装设备等子行业实现了营收和归母净利润的大

幅增长，而工程机械行业则在高基数下实现了利润的快速增长，值得关注。 

3、需求萎缩、竞争加剧是亏损主要原因 

2019年一季度出现亏损的机械设备公司有57家，其中亏损额最大的10家公司见下表。

可以看到，行业需求萎缩、竞争加剧是很多公司出现亏损的主要原因。 

图表10： 2019年Q1主要亏损的机械设备上市公司 

代码 简称 营业收入

(百万元) 

归母净利润

(百万元) 

行业 亏损主要原因 

000410 沈阳机床 443.50 -453.64 机床工

具 

国内机床行业市场规模继续萎

缩、融资环境的变化。 

002426 胜利精密 3,288.54 -170.69 机械基

础件 

公司受市场及融资环境影响，

资金成本增加，业务收入及利

润大幅下滑。 

300362 天翔环境 67.94 -145.16 环保设

备 

公司持续受到资金周转困难，

正常经营受到严重影响，出现

大量债务逾期，公司基本丧失

融资能力。 
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002122 *ST天马 388.09 -127.73 机械基

础件 

公司已收到其中 11起诉讼/仲

裁案件相关的《判决/裁决

书》，根据上述判决/仲裁结

果，公司计提了营业外支出约

11,538万元。 

600579 天华院 2,307.21 -61.98 其它专

用机械 

由于上年第一季度同期金额是

天华院有限公司金额，而 2019

年一季度报表中包括装备卢森

堡数据，故本年一季度报表主

要会计报表项目、财务指标发

生重大变动。 

002689 远大智能 118.34 -53.63 楼宇设

备 

电梯行业继续受国内房地产调

控影响，对本公司在手订单转

化产生了直接影响；电梯行业

竟争继续加剧。 

002786 银宝山新 626.90 -43.04 其它专

用机械 

汽车行业销量放缓，汽车模

具、制品市场竞争加剧；中美

贸易摩擦导致产品订单及交期

延缓；5G通讯结构件业务尚未

形成规模化量产；配合市政建

设，公司开始陆续迁移和重新

调配产能。 

300278 华昌达 361.11 -41.04 其它通

用机械 

公司项目完工验收不均衡，收

入确认金额较去年同期有明显

下降；公司累计摊销股权激励

费用合计 1,932 万元（金额为

估算，后期或将调整），导致

净利润显著下降。 

300097 智云股份 27.60 -39.94 其它通

用机械 

整体经济环境以及行业竞争的

影响。 

600243 青海华鼎 148.62 -37.14 其它通

用机械 

市场环境持续不景气，市场疲

软、需求不足；原材料价格上

涨、成本压力较大；应收账款

数额大、回收难。 
 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

4、重点板块点评 

4.1 铁路设备板块：公司分化较为明显 

4.1.1铁路车辆：“公转铁”持续推进，拉动铁路货车需求量 

长久以来，我国铁路的货运量只有公路货运量的10%左右，铁路货物运输的能力未充

分发挥，潜力巨大。另一方面，公路运输大宗物资也导致了破坏公路路面、超载、污

染等问题。在这种背景下，2017年环保部发布了《京津冀及周边地区2017年大气污染

防治工作方案》，提到了天津、河北及环渤海所有集疏港煤炭主要由铁路运输，禁止

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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环渤海港口接收柴油货车运输，拉开了大宗物资运输“公转铁”的序幕。2018年7月，

中国铁路总公司将实施《2018-2020年货运增量行动方案》。《方案》中提出，到2020

年，全国铁路货运量达47.9亿吨，大宗货物运量占铁路货运总量的比例稳定保持在90%

以上。 

图表11：“公转铁”相关政策 

时间 事件 政策内容 

2017 年 2月 环保部、发改委等多个

部门印发了《京津冀及

周边地区 2017年大气污

染防治工作方案》 

7月底前，天津港不再接收柴油货车运输的集

港煤炭。9月底前，天津、河北及环渤海所有

集疏港煤炭主要由铁路运输，禁止环渤海港口

接收柴油货车运输的集疏港煤炭。 

2018 年 1月 铁总举行“调整运输结

构增加铁路运量”签约

仪式 

铁总所属 18家铁路局集团公司与 50家大型企

业在京签署了年度运量运能互保协议，标志着

铁总 2018年调整运输结构，增加铁路货运量

战役提前展开。 

2018 年 2月 中央经济工作会议 会议要求调整运输结构，减少公路货运量、增

加铁路货运量。 

2018 年 7月 铁总制定了《2018-2020

年货运增量行动方案》 

提出到 2020年，全国铁路货运量达 47.9 亿

吨，大宗货物运量占铁路货运总量的比例稳定

保持在 90%以上；全国铁路煤炭运量达到 28.1

亿吨，较 2017年增运 6.5亿吨，占全国煤炭

产量的 75%；全国铁路疏港矿石运量达到 6.5

亿吨，较 2017年增运 4 亿吨，占陆路疏港矿

石总量的 85%；2018至 2020 年，集装箱多式

联运年均增长 30%以上。 

2018 年 10月 国务院办公厅印发《推

进运输结构调整三年行

动计划（2018－2020

年）》 

提出与 2017年相比，全国铁路货运量增加 11

亿吨、增长 30%，其中京津冀及周边地区增长

40%、长三角地区增长 10%、汾渭平原增长

25%；全国多式联运货运量年均增长 20%，重

点港口集装箱铁水联运量年均增长 10%以上；

加快重点干线铁路项目建设进度，提升既有铁

路综合利用效率，实施铁路干线主要编组站设

备设施改造扩能。 
 

资料来源：环保部，发改委，经济参考报，新华网，国务院办公厅，万联证券研

究所 

我们认为，随着高铁线路的加密，未来高铁车辆市场的成长空间不大，未来行业最大

的增长空间将来自与城际铁路带来的需求，“一带一路”政策的推进有望带动海外市

场的增加。此外，“公转铁”的推进对铁路货车需求量的拉动也值得关注。从中国铁

投电子招标采购交易平台的数据来看，2018年铁路货车的采购量为5.8万辆，较上年

上涨了34%。2019年5月，铁路货车的招标再次启动，中国铁总分两批共招标了铁路货

车35000辆，涉及金额超130亿。加上5月5日首期招标的2000辆共用车和1000辆粮食漏

斗车，2019年铁路货车已招标3.8万辆，总金额接近143亿元。据中国经营报报道，铁

总计划2019年购置货车7.8万辆；2020年购置货车9.8万辆。按此计划，本年度中国铁

总还将采购货车4万辆。“公转铁”政策的持续推进将拉动铁路货车的需求量，利好相

关的铁路设备制造企业。 
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万
联
证
券

  

 

证券研究报告|机械设备 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 17 页 

 

图表12：铁路货车采购量 

 

资料来源：wind，中国经营报，万联证券研究所 

4.1.2城轨设备：未来三年是城轨通车高峰 

根据交通部的数据，2018年全国地铁运营线路长度为4,726.5公里，较2017年新增

749.6公里，新增运营里程增速为6.0%。根据我们之前的测算，预计未来三年是城轨

的通车高峰，2019-2021年新通车的城轨里程将达到995Km、1922Km、902Km，城轨通

车里程的增加也将带动城轨车辆设备需求量的提升。 

图表13：地铁新增运营线路长度 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

4.1.3铁路装备上市公司业绩：绝对龙头中国中车一季度业绩表现亮眼 

在申万铁路设备板块9家企业中，中国中车、神州高铁、众合科技、祥和实业均在2019

年一季度实现了净利润的较大幅度增长，其中中国中车营业收入、归母净利润增速分

别为20.5%、40.1%，超出市场预期。我们认为，随着铁路固定资产投资的稳定、“公

转铁”行动的推进以及城轨通车高峰期的来临，铁路设备行业有望在2019年保持景气。 
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图表14：2019年Q1SW铁路设备板块公司业绩情况（数据截止至2019/5/15） 

代码 简称 
2019Q1营业

收入(亿元) 

营业收入

增速 

2019Q1归

母净利润

(百万元) 

归母净利

润增速 
毛利率 

总市值

(亿元) 

601766 中国中车 39667.78 20.5% 1780.04 40.1% 22.2% 2318.87 

000008 神州高铁 308.75 47.7% 11.74 11.6% 48.9% 111.79 

603680 今创集团 908.86 38.8% 85.29 -2.6% 34.0% 97.02 

000976 华铁股份 207.54 1.3% 21.99 2.7% 30.7% 82.18 

600495 晋西车轴 304.85 167.4% 6.25 -152.2% 17.5% 57.87 

603111 康尼机电 829.79 4.1% 61.16 -38.4% 29.5% 51.05 

000925 众合科技 515.08 69.6% 10.24 980.8% 29.8% 38.73 

300351 永贵电器 240.66 -13.4% 24.48 -50.2% 35.5% 38.00 

603500 祥和实业 78.86 29.6% 21.97 94.1% 39.9% 21.86 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

4.2 工程机械板块：头部企业具有明显的优势 

4.2.1工程机械销量：行业步入平稳增长阶段，龙头企业占据优势 

挖掘机械：4月份销售量增速放缓。据中国工程机械工业协会统计，2019年一季度纳

入统计的挖掘机制造企业共销售挖掘机74,779台，同比增长24.51%。其中挖掘机出口

5,450台,同比增长31.93%。2019年4月纳入统计的制造企业共计销售各类挖掘机械产

品28,410台，同比涨幅7.0%，其中出口销量2037台，同比涨幅34.2%。2019年1-4月，

纳入统计的企业共计销售各类挖掘机械产品103,189台，同比涨幅19.1%，出口销量

7,487台，同比涨幅32.5%。 

从销量结构上来看，行业龙头的优势扩大，市场继续向龙头集中。综合一季度数据来

看，三一重工、徐工两家龙头企业的一季度挖机销量分别为19,592、10,038台，市占

率分别为26.2%、13.4%，较2018年12月分别上涨了1.9%、1.7%。 

与2019年1-3月份10.0%、68.7%和15.7%的增速相比，4月份挖掘机销量的增速放缓至

7.0%。随着基数的增加与更新需求的释放，挖掘机销量保持增长但增速开始放缓，挖

掘机行业逐渐步入平稳增长的阶段。此外，2019年4月份挖掘机出口销量继续强势增

长，国产挖掘机设备在全球市场上的竞争力不断提高，国产龙头企业的国际化布局逐

步开花结果。 

图表15：主要企业挖掘机月销量及同比增速 图表16：主要企业挖掘机月出口量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表17：三一重工挖机月销量及市占率 图表18：徐工挖机月销量及市占率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

其他工程机械：据中国工程机械工业协会统计，2019年一季度纳入统计的制造企业共

销售推土机1,795台，同比增长-14.89%；销售装载机29,327台，同比增长7.43%；销

售压路机1,226台，同比增长-20.54%；销售起重机12,415台，同比增长69.65%。推土

机等主要工程机械自2016年中期以来销量连续上涨，2018年在高基数下依旧保持增

长，进入2019年以来增长势头有所放缓乃至开始下降。 

图表19：主要企业推土机月销量及同比增速 图表20：主要企业装载机月销量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表21：主要企业压路机月销量及同比增速 图表22：主要企业起重机月销量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

4.2.2工程机械上市公司业绩：头部企业业绩亮眼 

从业绩方面来看，申万工程机械板块14家企业中大部分实现了营业收入和利润的正

增长，其中三一重工、中联重科、徐工机械三家头部企业表现优异，营业收入同比增

长75.4%、41.8%、33.7%，归母净利润同比增长114.7%、166.0%、102.7%。随着行业

集中度的提升，三一重工、中联重科、徐工机械、柳工等行业头部企业的利润还有继

续提升的空间和发展潜力。 

图表23：2019年Q1SW工程机械板块公司业绩情况（数据截止至2019/5/15） 

代码 简称 
2019Q1营业

收入(亿元) 

营业收入

增速 

2019Q1归

母净利润

(百万元) 

归母净利

润增速 
毛利率 

总市值

(亿元) 

600031 三一重工 21294.62 75.1% 3221.07 114.7% 30.6% 1016.79 

000157 中联重科 9016.76 41.8% 1002.11 166.0% 27.1% 400.34 

000425 徐工机械 14419.51 33.7% 1053.13 102.7% 16.7% 351.73 

000923 河北宣工 1199.45 4.8% 104.96 213.1% 56.4% 103.91 

000528 柳工 4865.42 8.8% 304.32 5.1% 22.8% 100.83 

603298 杭叉集团 2215.39 19.5% 144.74 20.6% 20.6% 83.85 

600761 安徽合力 2484.26 9.4% 141.62 4.2% 20.3% 76.31 

002097 山河智能 1650.68 37.1% 157.92 42.5% 30.8% 70.51 

600984 建设机械 545.45 58.9% 21.91 -456.4% 32.9% 55.30 

000680 山推股份 1867.55 -11.7% 42.55 1.2% 16.0% 49.88 

603611 诺力股份 611.38 13.9% 55.49 42.0% 24.0% 48.61 

002459 天业通联 54.29 -32.0% 0.82 -74.1% 19.1% 44.31 

600375 华菱星马 1916.64 30.5% 5.96 -38.8% 13.3% 29.12 

600815 *ST厦工 652.69 -31.4% -2.98 -119.5% 11.8% 27.14 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500
2
00
9-
03

2
00
9-
12

2
01
0-
09

2
01
1-
06

2
01
2-
03

2
01
2-
12

2
01
3-
09

2
01
4-
06

2
01
5-
03

2
01
5-
12

2
01
6-
09

2
01
7-
06

2
01
8-
03

2
01
8-
12

当
月
同
比

销
量
（
台
）

销量:压路机:主要企业:当月值
销量:压路机:主要企业:当月同比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2
00
9-
03

2
00
9-
12

2
01
0-
09

2
01
1-
06

2
01
2-
03

2
01
2-
12

2
01
3-
09

2
01
4-
06

2
01
5-
03

2
01
5-
12

2
01
6-
09

2
01
7-
06

2
01
8-
03

2
01
8-
12

当
月
同
比

销
量
（
台
）

销量:起重机:主要企业:当月值

销量:汽车起重机:主要企业:当月同比

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|机械设备 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 15 页 共 17 页 

 

5、重点上市公司点评 

5.1 中国中车：业绩实现高增长，城轨板块成绩亮眼 

公司2019年一季度实现营收396.68亿元，同比增长20.49%；实现归母净利润、扣非后

归母净利润分别为17.80亿元、14.84亿元，同比增长40.21%、47.05%；实现基本每股

收益0.06元。公司一季度新签订单约614亿元，其中国际业务签约额约72亿元人民币。 

铁路装备、城轨板块增长较快：公司铁路装备、城轨与城市基础设施、新产业与现代

服务四大业务板块营业收入分别增长32.48%、37.85%、15.57%、-47.64%；其中铁路

装备业务中机车业务收入 42.10 亿元、客车业务收入 32.25 亿元、动车组业务收

入 99.37 亿元、货车业务收入 36.42 亿元。公司核心业务铁路装备业务的营业收

入增长幅度较大，主要是机车、货车、客车收入增长所致；城轨与城市基础设施业务

营业收入强势增长37.85%，主要是本期交付的城轨地铁产品销量增加所致。整体来看，

对比2018年，公司2019年一季度业绩上升明显。 

动车组高级修订单情况良好：2018年公司铁路装备整车修理改装业务实现营业收入

329.75亿元，我们推断其中动车组修理改装收入为195.49亿元。2019年一季度，公司

签订了总计约296.3亿元人民币的动车组高级修合同，订单金额超过了2018年全年的

动车组修理改装收入。可以看到，动车组高级修业务为公司业绩提供了有力的支撑，

未来随着国内动车组逐步进入维修高峰期，动车组高级修业务将成为公司业绩的新

增长点。 

盈利预测： 

图表24：中国中车盈利预测（市盈率按2019/5/15收盘价计算） 

 2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 219,083 242,359 262,152 277,867 

营业收入增长比率 3.82% 10.62% 8.17% 5.99% 

净利润（百万元） 11,305 12,467 14,022 14,785 

净利润增长比率 4.76% 10.27% 12.47% 5.45% 

每股收益（元） 0.39 0.43 0.49 0.52 

市盈率（倍）  20.51   18.60   16.54   15.68  
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

风险因素：市场风险，海外业绩不及预期，产业政策不确定性风险等。 

5.2 美亚光电：业绩继续保持高增长 

2019年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入2.11亿元，同比增加36.07%；归

母净利润6,106.00万元，同比增加40.61%；基本每股收益0.0903元,同比增加40.65%。 

业绩表现亮眼，利润率保持高位：公司2019年一季度业务发展良好，盈利能力优秀，

收入及利润均延续了大幅度增长的态势。公司一季度毛利率为54.96%，净利率为

28.94%，均保持了较高的水平，相较去年同期有所上升。我们认为，公司利润率的提

升与高毛利的口腔CBCT设备销量增加有关，预计2019年公司口腔CBCT设备将继续放量，

使公司产品结构进一步优化，盈利水平继续提升。 

产品深受消费者欢迎，团购模式助力公司业绩提升：4月12日，公司海外首家办事处

在印度正式揭牌成立，代表了公司对海外市场的进一步拓展。未来公司也将加快全球
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市场布局，促进海外色选机业务的放量。此外，公司春季大型团购活动顺利举办，活

动期间共销售206台色选机，362台口腔CBCT，产品深受消费者欢迎。团购这种销售模

式的成功也将助力公司产品的进一步放量。 

盈利预测： 

图表25：美亚光电盈利预测（市盈率按2019/5/15收盘价计算） 

 2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  1,240   1,489   1,791   2,148  

营业收入增长比率 13.33% 20.09% 20.31% 19.93% 

净利润（百万元）  448   554   662   763  

净利润增长比率 22.82% 23.76% 19.38% 15.34% 

每股收益（元）  0.66   0.82   0.98   1.13  

市盈率（倍）  40.73   32.78   27.43   23.79  
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

风险因素：需求不及预期风险、海外拓展不及预期风险、新产品研发不及预期风险、

市场竞争加剧风险。 

5.3 重点上市公司盈利预测与评级 

图表26：重点上市公司盈利预测与评级（股价、市盈率按2019/5/15收盘价计算） 

代码 公司 股价(元) EPS PE 评级 

2019E 2020E 2021E 2019E  2020E  2021E 

601766 中国中车 8.08 0.43 0.49 0.52 18.60  16.54  15.68  增持 

002690 美亚光电 26.88 0.82 0.98 1.13 32.78 27.43 23.79 增持 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

6、风险提示 

经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风险，下游需求萎缩风险，相关个

股业绩不达预期风险，原材料价格及汇率波动风险等。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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