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[Table_Summary] 
行业事件： 

截至 2019 年 8 月 31 日，机械设备板块中报披露完毕，申万机械设

备板块 330 家企业中，2019 年上半年归母净利润正增长的 SW 机械

设备上市公司有 204家，占比为 61.8%，其中增速超过 100%的有 40

家，较 2018 年多了 1 家；出现负增长的有 126 家，较 2018 年少了

16 家。股价方面，2019/1/2-2019/6/28 申万机械设备行业板块整体

上涨 20.39%，跑输沪深 300 指数 6.68个百分点；在申万 28 个子行

业中排名第 14，表现位于中游；子行业中内燃机、工程机械、农用

机械三个板块表现较好，分别上涨 58.05%、45.60%、43.27%。 

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年上半年营业收入为 5,761.05亿元，较

2018 年同期增加了 2.3%；归母净利润为 363.04 亿元，较 2018

年同期增加了 14.8%。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 年上半年 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、仪

器仪表 III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、铁路设备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--关注货运铁路、城轨、动车组维修三大板块 

随着高铁动车组线路的加密，未来新增需求将趋于稳定，而随着

车辆保有量的提升，动车组高级修市场前景巨大；货运设备板块

主要受“公转铁”政策推动，铁路货车、机车的采购强度加大确

定性较强；城轨设备方面，受 52 号文影响，各城市新规划城轨

线路或有所减少，但现有在建项目受影响较小，根据统计，2019-

2020 年是在建城轨的通车高峰。建议关注铁路车辆、轨交信号

系统等板块。 

⚫ 工程机械板块--强者恒强，关注龙头企业 

工程机械行业体现出了比较明显的强者恒强的趋势，市场份额向

龙头集中。随着市场成熟度提高，传统机械领域的优秀企业通过

产品质量、销售渠道、售后服务等形成正向循环的份额提升。建

议关注行业龙头企业和一些细分领域的龙头企业。 

 

 
[Table_IndexPic] 机械设备行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 09月 12日 

[Table_AuthorInfo] 分析师:  宋江波 

执业证书编号： S0270516070001 

电话： 02160883490 

邮箱： songjb@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 卢大炜 

电话： 021-60883481 

邮箱： ludw@wlzq.com.cn 
 

 

-13%

-5%

4%

12%

21%

29%

机械设备 沪深300

证
券
研
究
报
告 

行
业
专
题
报
告 

行
业
研
究 

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 2 页 共 21 页 

 

 

[Table_Summary] 
⚫ 油服设备--压裂设备是行业的“重头戏” 

从历史走势来看，油服设备企业的业绩情况与国际油价相关性较

大，而国际油价的变化更多的受国际政治经济形势的影响，不确

定性较大。我们认为，随着国家对于能源安全的重视，以及国内

“三桶油”的勘探开发资本支出增加，国际油价对国内油服设备

企业业绩的影响或将减弱，而国家对能源安全的重视是长期且明

确的方向，行业景气度长期提升确定性较强。建议关注非常规油

气开发设备，尤其是压裂设备相关企业。 

⚫ 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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1、机械设备行业 2019 年上半年业绩分析 

1.1 股价表现处于市场平均水平 

在股价方面，18年机械行业股价表现疲软，至2019年上半年行情逐步恢复，2019/1/2-

2019/6/28申万机械设备行业板块整体上涨20.39%，跑输沪深300指数6.68个百分点；

在申万28个子行业中排名第14，表现位于中游。 

图表1：2019/1/2-2019/6/28 SW一级行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

子行业方面，2019年上半年申万机械设备板块中，内燃机、工程机械、农用机械三个

子行业表现较好，分别上涨58.05%、45.60%、43.27%；而铁路设备、纺织服装设备、

机床工具则表现不佳，分别上涨-5.01%、4.27%、5.24%。 

图表2：2019/1/2-2019/6/28 SW机械设备子行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

估值方面，2019年6月28日申万机械设备板块整体PE
TTM
为28.3倍。机械设备行业的估

值从2015年中的高点以来不断下调，目前位于历史低位水平。机械行业板块多样性较
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强，各子板块之间主营业务和成长逻辑差异性大，子行业估值水平差别较大，其中农

用机械、磨具磨料、机床工具估值水平最高，PE
TTM
分别为229.24、126.35、81.72；工

程机械、铁路设备、金属制品估值水平较低，PE
TTM
分别为15.65、23.33、23.75。 

图表3：2019/6/28 SW机械设备行业PE
TTM
情况 图表4：2019/6/28 SW机械设备子行业PE

TTM
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 

1.2 行业景气度回升 

申万机械设备行业2019年上半年营业收入为5,761.05亿元，较2018年同期增加了2.3%；

归母净利润为363.04亿元，较2018年同期增加了14.8%。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增长。 

图表5：SW机械设备行业营业收入 图表6：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年上半年行业整体净利率为6.9%，与2018年同期基本持平，较2018年全年净利率

水平提升了3.06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12.2%，2019年上半年小幅降低至

12.0%。 
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图表7：2019上半年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 

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，费用率有所下降。上市公司的利润情况也与证明了行业景气度开始

提升的现象：2019年上半年归母净利润正增长的SW机械设备上市公司有204家，占比

为61.8%，其中增速超过100%的有40家，较2018年多了1家；出现负增长的有126家，

较2018年少了16家。 

图表8：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 
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1.3 行业周转效率持续改善 

行业的存货与应收账款水平持续提升，2019年上半年行业存货规模达到了3872.24亿

元，应收账款规模为4456.27亿元。行业存货与应收账款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9：SW机械设备行业存货情况 图表10：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年上半年机械设备行业的经营性现金流净值为22.63亿元，2018年同期为-496.59

亿元；现金及现金等价物净增加额为-258.98亿元，2018年同期为-358.57亿元。 

图表11：SW机械设备行业现金流情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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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9个实现了营收正增长，其中纺

织服装设备增长幅度最大，为78.0%，其他专用设备（29.5%）、制冷空调设备（21.3%）

则紧随其后；有9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(-43.7%)、

机床工具(-27.7%)、机械基础件(-26.5%)。 

图表12：2019年上半年SW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

大。SW机械设备18个子行业中有7个实现了归母净利润正增长,11个出现了负增长，其

中降幅超过100%的有4个子行业，机床工具(-1104.5%)、机械基础件(-406.2%)、环保

设备(-151.3%)、农用机械(-121.4%)；增速较大的子行业主要有工程机械（83.4%）、

制冷空调设备(63.5%)、冶金矿采化工设备(47.2%)等。 

图表13：2019年上半年SW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 
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综合来看，2019年上半年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、仪器仪表III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、铁路设备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年上半年出现亏损的机械设备公司有50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14：2019年上半年亏损额最大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 *ST沈机 724.68 -1410.10 机床工具 多重点下游行业景气度显著下降，机床市场开始新一

轮下滑走势，机床行业企业竞争异常激烈；公司持续

面临资金紧张、生产投入严重不足的局面，大量机床

订单延期交付，代理商及潜在直接客户的新合同签订

意愿严重不足。 

300362 天翔环境 156.33 -610.25 环保设备 公司持续受到债务危机影响,资金周转困难 

300278 华昌达 817.16 -492.82 其它通用机

械 

由于汽车市场销售整体不景气，影响到车身设备相关

企业的业务大幅下滑 

002122 *ST天马 665.39 -301.38 机械基础件 传统配套领域市场需求持续下降，行业景气度回落；

加征关税对出口企业带来一定的负面影响， 产品性价

比优势降低；客户减量压价转移自身经营压力，进一

步压缩零部件供应商利润空间，加上钢材及人工成本

持续上涨，供需两端挤压，导致企业边际利润下降。 

600815 *ST厦工 1038.80 -276.96 工程机械 产销量提升不足，产品毛利率较低 

002426 胜利精密 6870.22 -185.07 机械基础件 受宏观经济环境、行业竟争激烈和短期流动性资金压

力的综合影响，智能制造业务营业收入下幅较大 

300461 田中精机 332.89 -95.55 其它专用机

械 

消费电子行业增速放缓；信用减值损失、资产减值损

失、交易性金融资产公允价值变动损失较大 

002509 天广中茂 457.98 -86.34 楼宇设备 园林工程业务方面，因中茂园林受工程款回款滞后及

流动性资金不足等困扰，业务大幅缩减；食用菌业务

方面，中茂生物因资金流动不足，原材料供应较慢，

使得产量同比下降；消防业务方面，因受宏观和房地

产调控影响，消防产品销售疲软，以及天津生产基地

业务拓展不利营收规模较小但固定资产折旧及无形资

产摊销金额及维持日常运营费用相对较高 

600579 天华院 4897.36 -82.48 其它专用机

械 

2018 年 11月发生的网络攻击事件，对 2019 年年初的

财务业绩仍带来一定的影响；受到下游行业的不景

气，特别是汽车和包装订单的萎缩，对公司的经营业

绩也带来一定负面影响。 

002786 银宝山新 1428.40 -70.36 其它专用机

械 

受汽车行业销量放缓影响，汽车模具、制品市场竞争

加剧；中美贸易摩擦使汽车模具业务美国市场订单受

影响。 
 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 
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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

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。 

“公转铁”政策刺激的逻辑兑现到了铁路货运量上，2018年全国铁路货运量为40.26

亿吨，较2017年增长9.1%。2019年1-7月，全国铁路货运量继续保持增长，完成铁路

货运量达到24.32亿吨，同比增长6.0%。 

图表15：“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 
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图表16：全国铁路货运量当月值及当月同比 

 
资料来源：wind，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3.5万辆，涉及金额超130亿。加上5月5日首期招标的2,000辆共用车和1,000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。 

图表17：铁路货车采购量 

 
资料来源：wind，中国经营报，万联证券研究所 
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4.1.2 城轨设备：未来三年是城轨通车高峰 

城市轨道交通设备市场高速发展的关键驱动因素为新线的通车与现有线路配车密度

的上升。今年来，包括地铁、有轨电车、轻轨等方式在内的城轨市场需求开始逐步释

放，国内城市轨道交通的运营线路长度近年一直保持14%-20%上下的高速增长，2016-

2018年城轨运营车辆数量的增幅也保持在20%左右。 

图表18：城轨运营线路长度（公里） 图表19：城轨运营车辆（辆） 

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

2018年7月，国务院办公厅发布了《关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意

见》（52号文）。与2003年发布的原81号文相比，52号文适当提高了城市新建城轨的门

槛，有利于控制各地方政府的债务负担，减少过度规划现象，长远来看有利于行业的

健康发展。 

图表20：新52号文与旧81号文对比 

对比项目 原81号文要求 新52号文要求 

人口 城区人口300万 市区常住人口300万 

地区生产总值

（地铁/轻轨） 

1000亿/600亿 3000亿/1500亿 

一般公共预算收

入（地铁/轻轨） 

100亿/60亿 300亿/150亿 

规划期限 无 5-6年 

地方政府债务 无 严禁通过融资平台公司或以PPP等名义

违规变相举债，列入政府再无风险的

城市暂缓审批新项目 

轨交企业债务 无 负债率过高，暂停开工新项目 
 

资料来源：国务院办公厅，万联证券研究所 

在52号文发布后，我国城轨规划的审批经历了一年的停滞期，各地方政府也放缓了规

划线路的开工。在2018年8月发改委重启了城市轨道交通建设规划审批工作，此后发

改委密集批复了多个城市的轨交项目，城轨投资提速的信号明显。 
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图表21：2018年四季度以来发改委批复的轨交项目 

序号 项目 地点 投资额（亿元） 批复日 

1 苏州市城市轨道交

通第三期 

苏州 933.2 2018/9/6 

2 上海市城市轨道交

通第三期 

上海 2,983.5 2018/11/11 

3 重庆市城市轨道交

通第三期 

重庆 455.7 2018/11/21 

4 杭州市城市轨道交

通第三期（调整） 

杭州 560.1 2018/11/26 

5 济南市城市轨道交

通第一期（调整） 

济南 29.3 2018/11/28 

6 长春市城市轨道交

通第三期 

长春 711.4 2018/11/30 

7 武汉市城市轨道交

通第四期 

武汉 1,469.1 2018/12/25 

8 郑州市城市轨道交

通第三期 

郑州 1,138.9 2019/3/29 

9 
西安市城市轨道交

通第三期 
西安 968.5 2019/6/12 

10 
成都市城市轨道交

通第四期 
成都 1,318.3 2019/6/17 

总计 10,568.0 
 

 

资料来源：国家发改委，万联证券研究所 

我们统计了最近在建的地铁项目，根据统计结果，定于2019-2021年通车的地铁里程

分别为995Km、1,922Km、902Km。考虑到52号文发出之后许多项目的进展速度放缓，

预计定于2019年通车的项目可按时建成，于2020年通车的项目有1/4推迟至2021年建

成，则预计在2019-2021年通车的地铁里程分别为995Km、1,442Km、1,383Km。考虑到

轨交项目的建设周期，2019-2020年城轨信号系统、城轨车辆有望实现快速发展。 

4.1.3 铁路装备上市公司业绩：绝对龙头中国中车上半年业绩表现亮眼 

在申万铁路设备板块11家企业中，中国中车、康尼机电、众合科技、祥和实业均在2019

年上半年实现了净利润的较大幅度增长，其中龙头企业中国中车营业收入、归母净利

润增速分别为11.4%、16.1%，实现了业绩的稳健增长；众合科技在轨交信号系统、自

动售检票系统两大板块的拉动下实现了业绩的大幅增长。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年下半年保持景气。 
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图表22：2019年上半年SW铁路设备板块公司业绩情况（数据截止至2019/8/30） 

代码 简称 
2019H营

收(亿元) 

营收增

速 

2019H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 96147.02 11.42% 4780.64 16.10% 22.5% 2089.28 

600528 中铁工业 9477.38 18.36% 860.83 21.15% 21.1% 226.60 

000008 神州高铁 932.62 27.75% 66.21 7.87% 54.5% 96.22 

603680 今创集团 1758.81 32.52% 177.70 -7.25% 30.4% 83.63 

000976 华铁股份 747.55 11.39% 143.15 1.97% 31.6% 81.06 

603111 康尼机电 1819.16 0.62% 135.46 122.28% 30.6% 51.05 

600495 晋西车轴 502.01 -9.02% 9.52 -64.87% 14.7% 50.99 

000925 众合科技 1048.76 31.79% 24.74 51.01% 29.6% 34.35 

300351 永贵电器 505.27 -10.93% 56.73 -24.89% 32.2% 32.61 

300594 朗进科技 271.90 7.62% 49.70 9.74% 38.0% 28.77 

603500 祥和实业 181.74 35.61% 52.23 74.14% 45.5% 21.54 
 

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：据中国工程机械工业协会统计，2019年上半年纳入统计的挖掘机制造企业共

销售挖掘机137,207台，同比增长14.2%。其中挖掘机出口12,335台,同比增长38.7%。

分季度来看，挖掘机销量在上半年保持了高速增长，第二季度增速有所放缓，并且在

5月份出现了小幅负增长，7月份挖掘机销量增速恢复到了11.0%。 

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2019年1-5月

份的数据来看，三一重工、徐工两家龙头企业的挖机销量分别为31,286、16,903台，

市占率分别为25.6%、13.8%，较2018年12月分别上涨了1.3%、2.1%。 

与2019年1-3月份10.0%、68.7%和15.7%的增速相比，二季度挖掘机销量的增速明显放

缓。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，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23：主要企业挖掘机月销量及同比增速 图表24：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25：三一重工挖机月销量及市占率 图表26：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年上半年纳入统计的制造企业共

销售推土机3,295台，同比增长-26.3%；销售装载机62,399台，同比增长6.6%；销售

压路机9,754台，同比增长-12.9%；销售起重机25,014台，同比增长50.1%。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27：主要企业推土机月销量及同比增速 图表28：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 

 

图表29：主要企业压路机月销量及同比增速 图表30：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 
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4.2.2 工程机械上市公司业绩：头部企业业绩亮眼 

申万工程机械板块13家企业业绩表现差异明显，行业体现出了比较明显的强者恒强

的趋势，市场份额向龙头集中。三一重工、中联重科、徐工机械三家工程机械龙头企

业表现优异，营业收入、归母净利润均实现了大幅增长；塔机租赁龙头建设机械净利

润增速超200%。随着行业集中度的提升，三一重工、中联重科、徐工机械等行业头部

企业竞争优势和成长性兼具，值得重点关注。 

图表31：2019年上半年SW工程机械板块公司业绩情况（数据截止至2019/8/30） 

代码 简称 
2019H营收

(亿元) 
营收增速 

2019H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 28,123.82 54.3% 3388.56 99.1% 32.4% 1127.45 

000157 中联重科 14,720.28 51.2% 864.22 198.1% 30.0% 416.11 

000425 徐工机械 23,943.95 30.1% 1104.03 106.8% 18.3% 336.06 

000528 柳工 9,754.27 3.9% 595.79 10.9% 23.1% 91.08 

603298 杭叉集团 4,341.41 6.3% 315.56 10.4% 20.9% 74.39 

600761 安徽合力 5,037.66 -0.5% 341.22 2.7% 21.8% 66.69 

600984 建设机械 920.76 51.9% 59.24 217.5% 36.8% 64.24 

002097 山河智能 2,723.15 33.3% 299.53 5.6% 30.3% 63.33 

002459 天业通联 181.45 -22.8% 8.49 -584.4% 26.9% 45.24 

000680 山推股份 4,603.32 -24.4% 74.94 -41.1% 14.6% 43.80 

603611 诺力股份 1,197.09 6.9% 95.50 20.2% 23.4% 40.29 

600815 *ST厦工 1,712.10 -39.3% -53.09 421.7% 12.9% 29.25 

600375 华菱星马 3,698.81 2.9% 40.74 -29.9% 14.3% 28.57 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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4.3 油服设备板块：压裂设备是行业的“重头戏” 

4.3.1 我国化石能源自给率不高，页岩油气潜力可观 

我国原油产量连续三年下降，自给率不足三分之一。2016-2018年，我国原油产量分

别下降6.9%、4.1%、1.3%，2018年的原油产量为1.89亿吨，较2015年下降近12%。与

之相对的是，我国原油消费量却在不断上升，石油对外依存度不断提高，自给率从

2008年的50%左右下降至2018年的30%。 

图表32：我国原油产量情况 图表33：我国原油消费量及自给率情况 

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

我国天然气产量增长相对稳定，自给率呈下降趋势。2018年，我国天然气产量为

1,602.7亿立方米，较2017年上升8.3%。与原油相比，我国天然气产量增长相对稳定，

但增长率仍处于下降趋势。在产量稳定上升的同时，我国天然气消费量也在快速上升，

2008年我国天然气自给率接近100%，而2018年的自给率下降至56.6%。 

图表34：我国天然气产量情况 图表35：我国天然气消费量及自给率情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

能源是经济、社会发展和提高人民生活水平的重要物质基础，未来中国石油、天然气

等能源消费需求依然旺盛。能源安全是国家经济安全的重要方面，直接影响到国家安

全、可持续发展和社会稳定。 

规划2030年实现页岩气产量800-1000亿立方米。页岩气开发对推动我国科技进步、带
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动经济发展、优化能源结构和保障能源安全具有重要意义。2016年9月，国家能源局

印发了《页岩气发展规划（2016-2020年）》，提出到2020年，我国要完善成熟3500米

以浅海相页岩气勘探开发技术，突破3500米以深海相页岩气、陆相和海陆过渡相页岩

气勘探开发技术；2020年力争实现页岩气产量300亿立方米；到2030年，我国海相、

陆相及海陆过渡相页岩气开发均获得突破，新发现一批大型页岩气田，并实现规模有

效开发，2030年实现页岩气产量800-1000亿立方米。 

“三桶油”提升勘探开发力度，压裂设备需求前景广阔。根据“三桶油”发布的报告，

2019年勘探开发资本开支计划合计3578-3678亿元，同比增长19.1%-22.5%，其中，中

国石油计划2282亿元，同比增长14.1%，中国石化计划596亿元，同比增长29.3%，中

海油计划700-800亿元，同比增长11.3%-22.4%。2019年上半年，中石化勘探与开发资

本支出同比大幅增加86.6%，增长幅度超出预期。我们认为“三桶油”勘探开发力度

的加大最终将推动相关设备企业的业绩。压裂设备是页岩油气开发的核心设备，下游

对压裂设备的需求将随“三桶油”勘探开发力度的提升而提升。 

图表36：“三桶油”勘探开发资本开支 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

4.3.2 油服装备上市公司业绩：归母净利润实现翻倍增长 

申万机械设备板块中，主营业务为油服设备的主要有杰瑞股份、石化机械两家，2019

年上半年营业收入分别增长49.7%、75.9%，归母净利润分别大幅增长169.8%、126.1%。

从历史走势来看，油服设备企业的业绩情况与国际油价相关性较大，而国际油价的变

化更多的受国际政治经济形势的影响，不确定性较大。我们认为，随着国家对于能源

安全的重视，以及国内“三桶油”的勘探开发资本支出增加，国际油价对国内油服设

备企业业绩的影响或将减弱，而国家对能源安全的重视是长期且明确的方向，行业景

气度长期提升确定性较强。 

图表37：2019年上半年SW油服设备板块公司业绩情况（数据截止至2019/8/30） 

代码 简称 
2019H营收

(亿元) 
营收增速 

2019H归

母净利润

(百万元) 

归母净利

润增速 

毛利

率 

总市值

(亿元) 

002353 杰瑞股份 2,578.44 49.7% 499.89 169.8% 34.8% 248.28 

000852 石化机械 3,255.43 75.9% 21.66 126.1% 14.5% 49.14 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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5、投资建议 

铁路设备：随着高铁动车组线路的加密，未来新增需求将趋于稳定，而随着车辆保有

量的提升，动车组高级修市场前景巨大；货运设备板块主要受“公转铁”政策推动，

铁路货车、机车的采购强度加大确定性较强；城轨设备方面，受52号文影响，各城市

新规划城轨线路或有所减少，但现有在建项目受影响较小，根据统计，2019-2020年

是在建城轨的通车高峰。建议关注铁路车辆、轨交信号系统等板块。 

工程机械：工程机械行业体现出了比较明显的强者恒强的趋势，市场份额向龙头集中。

随着市场成熟度提高，传统机械领域的优秀企业通过产品质量、销售渠道、售后服务

等形成正向循环的份额提升。建议关注行业龙头企业和一些细分领域的龙头企业。 

油服设备：从历史走势来看，油服设备企业的业绩情况与国际油价相关性较大，而国

际油价的变化更多的受国际政治经济形势的影响，不确定性较大。我们认为，随着国

家对于能源安全的重视，以及国内“三桶油”的勘探开发资本支出增加，国际油价对

国内油服设备企业业绩的影响或将减弱，而国家对能源安全的重视是长期且明确的

方向，行业景气度长期提升确定性较强。建议关注非常规油气开发设备，尤其是压裂

设备相关企业。 

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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