
证
券
研
究
报
告 

行
业
专
题 

 

 

 

 

 
 

行业仍在筑底，重点关注结构化机会 
  

——机械行业 2022 年报&2023 年一季报总结 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

工程机械：建议关注需求弱复苏背景下，成本改善和锂电化趋势延续

带来的工程机械和叉车板块业绩超预期的可能性。2022 年工程机械整

机、工程机械器件营收/归母净利润分别同比-21.3%/-53.1%、-12.4%/-

19.6%。23Q1 两个子行业的营收/归母净利润分别同比-0.8%/-3.5%、

+4.7%/+16.0%。可见，2022 年工程机械行业整体呈现出收入和业绩

双承压局面，且业绩表现逊于收入，我们认为主因：1）原材料价格和

海运费高位震荡，致使毛利率受损；2）行业收入下滑致使规模效应减

弱，固定成本和期间费用摊薄不利等。23Q1，伴随成本进入下行通

道，叠加低基数效应，行业收入和业绩增速均环比改善明显。展望 23

全年，下游地产和基建需求复苏仍较缓慢，行业仍在筑底阶段，预计

呈现前高后低特征，但成本端压力改善和锂电化趋势延续使得工程机

械和叉车板块全年业绩表现超预期或可期待。 

 

通用设备：建议关注受益于下游 AI 算力提升带来机房温控需求快速增

长的制冷空调设备板块，及具备国产替代属性的仪器仪表、机床工具

板块。2022 年制冷空调设备、磨具磨料、仪器仪表、其他通用设备、

金属制品、机床工具营收/归母净利润分别同比+48.8%/+70.5%、

+46.4%/+121.5%、+9.2%/+23.3%、+0.2%/+6.5%、-8.5%/-40.3%、 

-24.1%/+64.6%；23Q1 前述 6 个子行业营收/归母净利润分别同比

+61.2%/+94.7%、+7.8%/+0.8%、+16.3%/+18.5%、-4.5%/+6.4%、 

-13.2%/-58.0%、-7.1%/-24.7%。其中，2022 年制冷空调设备和磨具

磨料表现亮眼，利润弹性大于收入，我们认为，主要因为：1）制冷空

调设备主要标的一部分转型光伏上游厂商，如双良节能/汉钟精机，受

益于下游行业需求增长实现放量。另一部分标的主要为特种领域空调

设备厂商，如申菱环境/同飞股份，受益于机房温控需求快速增长而增

长。2）磨具磨料主要标的为光伏和锂电上游厂商，耗材属性较强，如

美畅股份、德新科技，同样受益于下游光伏、锂电需求增长而放量。

23Q1，制冷空调设备板块仍旧高增，仪器仪表次之，金属制品和机床

工具则短期承压。展望 23 全年，特种空调设备有望受益于下游 AI 算

力提升带来机房温控需求增长而延续高增，光伏和锂电上游的磨具磨

料板块或将承压，而具备国产替代属性的仪器仪表、机床工具仍具有

一定成长空间。 

 

专用设备：建议关注受益能源转型和智能升级的能源及重型设备板

块，以及具备业务转型和下游拓展的印刷包装设备板块。2022 年能源

及重型设备、印刷包装机械、其他专用设备、农用机械、楼宇设备、

纺 织 服 装 设 备 营 收/归 母 净 利 润 分 别 同 比+12.1%/+31.6%、

+7.1%/+22.5%、+4.0%/+61.8%、0%/0%、-3.5%/-17.4%、 

-6.3%/+635.5%，23Q1 前述 6 个子行业的营收和归母净利润分别同比

+14.6%/+35.3%、+17.0%/+43.2%、+1.6%/-45.4%、11.0%/+3.8%、

+4.5%/+83.3%、-11.8%/-75.9%。其中，能源及重型设备、印刷包装

设备表现亮眼，我们认为主因：1）能源及重型设备下游主要为煤炭/

油气开采、化工、港口等重工业领域，受益于能源转型和智能升级，

产品结构优化带动盈利能力提升；2）印刷包装设备主要受益于业务转

型或下游行业拓展，如润泽科技转型布局 IDC 业务、永创智能拓展白
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酒和多晶硅等景气下游。展望 23 全年，能源及重型设备、印刷包装设

备仍具有一定成长性，值得重点关注。农用机械、楼宇设备、纺织服

装设备仍需跟踪下游需求复苏情况。 

 

自动化设备：建议关注受益于后疫情时代数字化、智能化升级需求加

速的工控设备和机器视觉板块。2022 年工控设备、机器人、激光设

备、其他自动化设备的营收/归母净利润分别同比+16.8%/+17.7%、

+4.9%/-232%、+0.9%/-33.5%、-2.5%/+314.9%，23Q1前述 4个子行

业 营 收/归 母 净 利 润 分 别 同 比+1.2%/-0.1%、+14.3%/+28.7%、-

15.3%/-18.4%、+23.7%/+109.6%。其中，其他自动化板块中的机器

视觉子行业受益下游检测需求增长而增长，工控设备受益于后疫情时

代智能制造需求增长而表现稳健，机器人设备业绩因核心部件和原材

料成本高导致业绩波动较大。23Q1 行业仍在缓慢复苏中，激光设备受

下游消费电子影响短期承压，其他自动化设备依旧亮眼，机器人业绩

有所修复，工控设备保持稳健。展望 23 全年，数字化和智能化相关的

工控设备、其他自动化设备中的机器视觉标的预计将跟随下游行业需

求增长而保持增长，激光设备仍需跟踪 3C 电子产品及光伏/锂电增量

需求变化。 

 

轨交设备：建议关注具备国企改革和一带一路属性的重点标的。2022

年轨交设备营收/归母净利润分别同比-1.1%/-2.1%，23Q1 其营收和归

母净利润分别同比-1.1%/+34.1%，2022 年收入业绩表现稳健，23Q1

业绩弹性相对可观，我们认为主因：中国中车营收和利润规模较大，

在板块中影响较大，其受益于下游铁路行业需求复苏和低基数，带动

Q1 板块录得不错表现。展望 23 全年，后疫情时代出行需求快速修

复，铁路固定资产年投资额预计将恢复到 8000 亿+，进而带动铁路车

辆招标、维保后市场等相关板块受益，另外，新一轮国企改革行动如

火如荼，轨交板块央国企亦有望迎来“价值重估”，以及伴随国家一带

一路战略推进，轨交装备出海或可期待。 

 

◼ 投资建议 

（1）工程机械板块：建议关注受益于品牌出海和锂电化趋势延续的三

一重工、中联重科、徐工机械、杭叉集团、安徽合力，以及核心器件

供应商恒立液压；（2）通用设备板块：建议关注受益于 AI 算力提升带

来机房温控需求增长的特种空调设备商英维克、高澜股份、曙光数

创、申菱环境、同飞股份等。以及具备一定国产替代空间的相关标

的，如仪器仪表板块的川仪股份、鼎阳科技、东华测试、容知日新、

东方中科等，以及机床工具板块的科德数控、华东数控、纽威数控、

秦川机床、欧科亿等；（3）专用设备板块：建议关注受益于能源转型

和智能升级的能源及重型机械相关标的，如天地科技、郑煤机、兰石

重装、卓然股份、迪威尔、杰瑞股份等，以及不断拓展增量下游或业

务转型的印刷包装设备标的，如润泽科技、永创智能、东方精工等；

（4）自动化设备板块：建议关注与数字化、智能化工厂紧密相关的工

控设备和机器视觉设备，如绿的谐波、汇川技术、中控技术、创世

纪、博杰股份、奥普特、快克智能等；（5）轨交设备板块：建议关注

受益于线下出行复苏，具备一带一路和国企改革属性的标的，如中国

中车、中国通号、时代电气、铁科轨道、中铁工业、永贵电器等。 
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◼ 风险提示 

宏观经济不及预期风险；地缘政治风险；原材料价格上涨风险；竞争

加剧风险。 
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图 1：机械行业子板块（申万一级）营收、利润增速情况 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

 

图 2：主要标的营收、利润增速情况（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 3：主要标的营收、利润增速情况（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 4：主要标的营收、利润增速情况（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 5：主要标的营收、利润增速情况（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 6：主要标的营收、利润增速情况（轨交设备板块） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 7：经营活动现金流净额及销售回款增速（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 8：经营活动现金流净额及销售回款增速（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 9：经营活动现金流净额及销售回款增速（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 10：经营活动现金流净额及销售回款增速（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 11：经营活动现金流净额及销售回款增速（轨交设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 12：当季收入及利润增速情况（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 13：当季收入及利润增速情况（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 14：当季收入及利润增速情况（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 15：当季收入及利润增速情况（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 16：当季收入及利润增速情况（轨交设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 17：毛利和净利率变化趋势（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 18：毛利和净利率变化趋势（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 19：毛利和净利率变化趋势（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 20：毛利和净利率变化趋势（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 21：毛利和净利率变化趋势（轨交设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 22：当季毛利和净利率变化趋势（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 23：当季毛利和净利率变化趋势（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 24：当季毛利和净利率变化趋势（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 25：当季毛利和净利率变化趋势（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 26：当季毛利和净利率变化趋势（轨交设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 27：期间费用率变化趋势（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：管理费用率含研发费用。 

 

图 28：期间费用率变化趋势（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：管理费用率含研发费用。 
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图 29：期间费用率变化趋势（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：管理费用率含研发费用。 

 

图 30：期间费用率变化趋势（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：管理费用率含研发费用。 

 

图 31：期间费用率变化趋势（轨交设备板块） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：管理费用率含研发费用。 
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图 32：存货周转率、应收账款周转率及现金净利比情况（工程机械板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 33：存货周转率、应收账款周转率及现金净利比情况（通用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 34：存货周转率、应收账款周转率及现金净利比情况（专用设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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图 35：存货周转率、应收账款周转率及现金净利比情况（自动化设备板块） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 36：存货周转率、应收账款周转率及现金净利比情况（轨交设备板块） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所    
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