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核心观点

◼ 地产投资及新开工面积持续改善中，新增投资增速自2022年以来首次转正。2023年1-2月份房地产新增投资同比增长16.6%，实现自2022年2月

以来的首次负增长转正，恢复到2021年末的增长水平，但相比2021年的地产投资增速仍需观察后续进一步的恢复。房屋新开工面积降幅收窄，

1-2月份为-9.4%，房屋开工及地产投资相比2022年情况较好，但尚不及2021H1水平。

◼ 挖机整体销量尚无明显回转，但拐点预期明显。2023年2月挖掘机销量降12%，降幅有所收窄，挖掘机开工小时数同比增加61%，实现较大的涨

幅，即使对比2019-2021年的同期数据也仍有较大涨幅。挖掘机销量和开工小时数有密切的联动关系，伴随开工小时数的增长，对后续挖机销量

有较强持续改善预期。2月挖机出口增长34%，内销同比减少33%，出口仍是主要出货渠道但增速放缓。另外从CME对主要挖掘机制造业企业统

计来看，3月挖掘机销量25578台，好于此前预期额25000台，同比下降31%，环比增长19.2%，其中内销同比下降47.7%，外销同比增长10.9%，

相较于2月数据有所下降。

◼ 工程机械海外需求以亚洲和欧洲为主，北美增长较为显著。从2023年1-2月挖掘机出口数量上来看，亚洲和欧洲占比约71%，是海外主要的需求

来源，其中对欧洲的出口数量较高、出口金额较低，主要系对挖掘机机型的需求结构差异。从增长来看，包括加拿大、美国和墨西哥在内的北美

地区增长最为显著，2023年1-2月出口数量增长193%，欧洲地区增长35%，亚洲地区增长12%，其他地区需求表现相对较弱。出口金额变化与出

口数量略有不同，北美地区的出口金额增速弱于出口数量，欧洲和亚洲的出口金额增速强于出口数量，主要系欧洲和亚洲对中大型挖机的需求较

大，而特别是东南亚对大型挖掘机的需求，而北美地区以小挖需求为主。
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一、工程机械下游环境持续改善

资料来源：国家统计局、中信期货研究所

◼ 一季度信贷数据向好态势显著，三月增速环比弱于二月，但仍维持强势表现。一季度社融规模同比来看处于快速增长态势，即使对比2019-

2021年的同期数据仍呈现较大涨幅，2023开年以来整体复苏进程向好，特别是企业端的融资需求旺盛。2023年3月社融当月新增5.38万亿元，

高于历史同期水平，同比增加16%，相比2021年同期增加59.35%。2023年3月人民币新增贷款3.89万亿元，同比增加24%，企事业单位新增人

民币贷款2.7万亿元，同比增加8.87%，其中中长期贷款2.07万亿元，同比增长54%，短期贷款1.08万亿元，同比增加34%，信贷规模的扩张将

有效支持固定资产投资。

2023年3月份社融增量5.38万亿元，同比增16% 2023年3月份人民币新增贷款同比增长24%
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一、工程机械下游环境持续改善

资料来源：国家统计局、中信期货研究所

◼ 地产投资及新开工面积持续改善中，新增投资增速自2022年以来首次转正。2023年1-2月份房地产新增投资同比增长16.6%，实现自2022年2月

以来的首次负增长转正，恢复到2021年末的增长水平，但相比2021年的地产投资增速仍需观察后续进一步的恢复。房屋新开工面积降幅收窄，

1-2月份为-9.4%，房屋开工及地产投资相比2022年情况较好，但尚不及2021H1水平。

◼ 2023年1-2月份基建投资增长12.18%，增速恢复至2021Q2水平，整体而言，地产基建情况逐步好转，呈稳步复苏状态。

2023M1-2房地产新增投资累计同比增长16.6% 2023M1-2基建投资同比增长12.18%
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一、工程机械下游环境持续改善

资料来源：wind、中信期货研究所

◼ 挖机整体销量尚无明显回转，但拐点预期明显。2023年2月挖掘机销量降12%，降幅有所收窄，挖掘机开工小时数同比增加61%，实现较大的

涨幅，即使对比2019-2021年的同期数据也仍有较大涨幅。挖掘机销量和开工小时数有密切的联动关系，伴随开工小时数的增长，对后续挖机

销量有较强持续改善预期。2月挖机出口增长34%，内销同比减少33%，出口仍是主要出货渠道但增速放缓。另外从CME对主要挖掘机制造业

企业统计来看，3月挖掘机销量25578台，好于此前预期额25000台，同比下降31%，环比增长19.2%，其中内销同比下降47.7%，外销同比增

长10.9%，相较于2月数据有所下降。

2023年2月份挖机销量和开工小时数持续向好
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2023年2月份挖掘机出口仍为主力但增速回落
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二、海外需求持续性分析

资料来源：wind、中信期货研究所

◼ 工程机械海外需求以亚洲和欧洲为主，北美增长较为显著。从2023年1-2月挖掘机出口数量上来看，亚洲和欧洲占比约71%，是海外主要的需

求来源，其中对欧洲的出口数量较高、出口金额较低，主要系对挖掘机机型的需求结构差异。从增长来看，包括加拿大、美国和墨西哥在内的

北美地区增长最为显著，2023年1-2月出口数量增长193%，欧洲地区增长35%，亚洲地区增长12%，其他地区需求表现相对较弱。出口金额变

化与出口数量略有不同，北美地区的出口金额增速弱于出口数量，欧洲和亚洲的出口金额增速强于出口数量，主要系欧洲和亚洲对中大型挖机

的需求较大，而特别是东南亚对大型挖掘机的需求，而北美地区以小挖需求为主。

挖掘机出口数量地区分布（单位：台） 挖掘机出口金额地区分布（单位：百万美元）
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二、海外需求持续性分析

资料来源：wind、中信期货研究所

◼ 海外工程机械需求整体较为稳定。海外市场中，东南亚地区的工程建设需求最大，挖机开工小时数基本保持连续25个月的正增长，开机规模是

其他国家和地区的2-4倍。欧洲和北美等地区的挖掘机开工时长虽有负增长，但整体波动幅度不大且目前同比趋势降幅收窄，北美地区3月开工

小时数同比转正，环比来看，开工时长向上抬升。

海外工程机械需求趋好态势 海外工程机械需求整体较为稳定且有抬升趋势
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二、海外需求持续性分析

资料来源：CECE、中信期货研究所

◼ 东南亚以及欧洲仍将以建筑业类工程机械需求为主。东南亚较弱的基础设施和较低的城镇化率将会持续产生对大型工程机械的需求，特别是在

“一带一路”建设下，国内工程机械出口规模有望保持。2022年欧洲工程机械销量增加3%，根据CECE，2023年初建筑公司仍有9个月存量订

单待执行，因此预计，2023 年住房等行业的建筑活动或出现下滑，但基建工程仍有望驱动行业整体实现稳健增长。

◼ 美国以非住宅类工程机械为主。2022Q4美国住宅类固定资产投资约为5736亿美元，同比下滑19.2%，美国非住宅类固定资产投资约为29647亿

美元，同比增长3.7%。根据AIA，2023年美国非住宅类建筑支出有望达到6%，在不出现经济疲软导致的支出收缩的情况下，将继续带动小挖等

类型工程机械的需求。

欧洲建筑业整体增速较好 美国非住宅类固定资产投资增长较好
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三、周度行情回顾

资料来源：wind、中信期货研究所

◼ 机械板块整体而言近一个月处于波动中兼具微涨态势。2023.4.10-4.14本周沪深300指数下跌0.76%，收盘价4092.00。中信机械一级行业指数开

点6530.34，最高点6556.13，最低点6431.60，收盘价6500.23，上涨0.03%，机械板块呈现微弱涨势，好于大盘。在30个中信一级行业中机械排

名第11，表现居于前列的行业有有色金属（5.49%）、建筑（4.92%）、石油石化（3.45%）、传媒（3.01%）等。

◼ 我们仍然认为机械领域需要抓住细分赛道的阶段性机会，当前应抓住半导体设备和通信设备机会。细分中信机械三级子行业来看，26个子板块中

11个上涨，涨幅主要来自半导体设备，除此之外其他细分领域为微涨或跌势状态。具体来看，3C设备（23.53%）、船舶制造（3.07%）、铁路

交通设备（1.55%）等板块领涨，激光加工设备（-4.46%）、高空作业车（-3.5%）等板块领跌。总体而言，机械板块由下游需求驱动明显，且

具有设备先行的特点，当前半导体设备、通信设备机会较强。

沪深300指数和机械行业指数收盘价走势
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三、周度行情回顾

资料来源：wind、中信期货研究所

中信一级行业涨跌幅（%）

中信机械行业细分板块涨跌幅（%）
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三、周度行情回顾

资料来源：wind、中信期货研究所

◼ 机械板块估值持续回落中。目前机械行业市盈率36.12，市净率2.61，已处于今年以来波动中的较低水位。

◼ 当下市场中机械行业估值处于中上水平，3C设备、机器人等板块估值较高。在30个中信一级行业分类中，机械行业的市盈率排在第7位，处于中

上游水平，估值较前的有计算机、传媒、军工、电子等行业。机械行业细分板块来看，当前3C设备、工控及工业机器人、机床等板块有较高的

估值。

机械行业历史估值变化
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三、周度行情回顾

资料来源：wind、中信期货研究所

各行业市盈率（TTM）

中信机械行业细分板块市盈率（TTM）
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所

【光伏】据中国计量科学研究院的最新认证报告， 中来在自主研发的J-TOPCon3.0 POPAID技术和M10尺寸n型电池片的基础上， 实现了高达

26.7%的电池片实验室转换效率，创造了目前n型TOPCon电池的新世界纪录。

【政策】国家能源局：大力发展风电太阳能发电。推动第一批以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地项目并网投产，建设第二批、第

三批项目，积极推进光热发电规模化发展。稳妥建设海上风电基地，谋划启动建设海上光伏。大力推进分散式陆上风电和分布式光伏发电项目建设。

推动绿证核发全覆盖，做好与碳交易的衔接，完善基于绿证的可再生能源电力消纳保障机制，科学设置各省(区、市)的消纳责任权重，全年风电、

光伏装机增加1.6亿千瓦左右。

【光伏】4月12日上午，宜宾市高新技术产业园区管理委员会与高测股份在宜宾举行“50GW光伏大硅片项目”签约仪式。一期项目计划建设年产

25GW光伏大硅片切片生产线，预计2024年投产；二期年产25GW光伏大硅片切片项目预计将在一期项目正式投产后6个月内启动。

【政策】工信部等三部门：到2025年，铸造和锻压行业总体水平进一步提高，保障装备制造业产业链供应链安全稳定的能力明显增强。产业结构更

趋合理，产业布局与生产要素更加协同。重点领域高端铸件、锻件产品取得突破，掌握一批具有自主知识产权的核心技术，一体化压铸成形、无模

铸造、砂型3D打印、超高强钢热成形、精密冷温热锻、轻质高强合金轻量化等先进工艺技术实现产业化应用。建成10个以上具有示范效应的产业集

群，初步形成大中小企业、产业链上中下游协同发展的良好生态。智能化改造效应凸显，打造30家以上智能制造示范工厂。培育100家以上绿色工

厂，铸造行业颗粒物污染排放量较2020年减少30%以上，年铸造废砂再生循环利用达到800万吨以上，吨锻件能源消耗较2020年减少5％。
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所

2023M3PMI51.9，环比回落但仍较好水平 2023M2固定资产投资完成额上涨8.1%

2022Q4工业中长期贷款余额上升26.5%，继2022Q1以来创新高
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所

2022M12金属切削机床产量5.3万台，环比+15.22% 2022M12金属成形机床产量1.5万台，环比+7.14%

日本对华出口加工机械2023年2月同比减18% 日本对华出口球或滚子轴承2023年2月同比下降3%
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所

硅料端价格阶段性反弹结束，重回降价通道。硅片价格受坩埚等影响，价格坚挺。

光伏产业各环节价格变动（单位：2014年5月30日=100） 硅料端价格阶段反弹结束，重回降价通道

光伏电池片价格趋稳 光伏电池产量持续高增
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所
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四、数据追踪

资料来源：wind、中信期货研究所

2022M12新增风电装机14.48GW 铁矿石现货价格走势
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