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12 月制造业 PMI 下行，铁路运输业高景气、中

车订单稳步增长 
投资策略 

 12 月 PMI 低于荣枯线、制造业整体需求下行，重点关注高景气与成本受益
的细分行业，如铁路设备、部分专用设备等；中车 2018 年合同订单稳健向
上，机车、货车、动车组均有增长。军工板块持续关注军工改革落地进程及
核心装备加速列装下高端钛材获取的增量空间。 

 推荐组合：轨交（中国中车），工程机械（恒立液压），炼化设备（杭氧股
份），高端钛材（宝钛股份），煤机设备（天地科技）。 

本周观点 

 中车 12 月新签合同订单超 400 亿，2018 全年累计增长近 14%。中国中车

近期公告，2018 年 12 月份新签合同金额 408.4 亿元，其中动车组销售合同

317.5 亿；全年公告合同订单累计 1979.5 亿元，相比 2017 年增长 13.8%。

订单细分结构的变化：（1）机车、货车订单大幅增长，累计合同金额 415

亿，同比增长 39%；（2）动车组高级修订单放量，整车订单同比下降，动车

组整车+高级修合计 844 亿、同比增长 17%，整车同比下降主要由于 2016

年采购向 2017 年延后造成基数较高；高级修订单增长主要由于存量和谐号

逐渐进入四五级大修周期，预计后续动车组维保后市场对行业贡献将逐步提

高。上述变化反映了 18 下半年以来货运增量行动计划、基建补短板、内部

更新需求的影响正在显现，轨交行业订单上行，业绩增长预计逐步体现。 

 12 月制造业 PMI 低于荣枯线，关注景气度较高的子行业。根据国家统计局
数据，12 月中国制造业 PMI 为 49.4%，比上月回落 0.6 个百分点，企业预
期趋于谨慎、市场下行压力加大。总体需求表现趋弱的环境中，重点关注两
个方向：一是景气度、确定性较高的子行业，12 月铁路运输业商务活动指
数位于 60%以上高位景气区间；二是受益原材料降价、生产成本压力缓解的
子行业，如专用设备、铁路船舶航空设备等制造业生产指数位于 57%以上、
且景气度环比上升 。 

 北斗系统正式启动全球服务，“应用拓展+走出去”将进一步提升。根据新华

社报道，2018 年 12 月 27 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中国卫

星导航系统管理办公室主任、北斗卫星导航系统新闻发言人冉承其会上宣

布，北斗三号基本系统完成建设，正式启动全球服务，标志着北斗系统服务

范围由区域走向全球。我们认为，北斗基础系统、设施的建设是产业整体创

新，特别是核心技术快速提升、迭代的坚实基石。随着北斗三号正式提供服

务、地基与天基增强系统建设完善，北斗有望迎来新机遇：一是在完善的基

础环境下，芯片、板块等技术将有望进一步突破；二是国际市场将持续打

开，有望从当前的“一带一路”拓展至全球市场。基于以上两点，国内导航

企业的竞争力将进一步提升，打开下游应用面的同时，也能更好地实现“走

出去”。 

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 

 中车 12 月新签合同订单超 400 亿，2018 全年累计增长近 14%。中国中车

近期公告，2018 年 12 月份新签合同金额 408.4 亿元，其中动车组销售合

同 317.5 亿；全年公告合同订单累计 1979.5 亿元，相比 2017 年增长

13.8%。订单细分结构的变化：（1）机车、货车订单大幅增长，累计合同

金额 415 亿，同比增长 39%；（2）动车组高级修订单放量，整车订单同比

下降，动车组整车+高级修合计 844 亿、同比增长 17%，整车同比下降主

要由于 16 年采购向 17 年延后，高级修订单增长主要由于存量和谐号逐渐

进入四五级大修周期，预计后续动车组维保后市场对行业贡献将逐步提高。

上述变化反映了 18 下半年以来货运增量行动计划、基建补短板、内部更新

需求的影响正在逐步显现，轨交行业订单表现好转，预计后续将向收入和

利润传导，行业景气度上行，业绩增长预计将逐步体现。 

 12 月制造业 PMI 低于荣枯线，关注景气度较高的子行业。根据国家统计

局数据，12 月中国制造业 PMI为 49.4%，比上月回落 0.6 个百分点，企业

预期趋于谨慎、市场下行压力加大。总体需求表现趋弱的环境中，重点关

注两个方向：一是景气度、确定性较高的子行业，12 月铁路运输业商务活

动指数位于 60%以上高位景气区间；二是受益原材料降价、生产成本压力

缓解的子行业，专用设备、铁路船舶航空设备等制造业生产指数位于 57%

以上、且景气度环比上升 。 

 国务院印发农业机械化指导意见，农村基建补短板及农机装备有望加速。

上周中央农村工作会议提出，加快补齐农村基础设施和公共服务短板；国

务院近期印发《关于加快农业机械化和农机装备产业转型升级的指导意见》，

推动农业机械化高质高效升级。预计到 2025 年，全国农作物耕种收综合

机械化率达到 75%，畜牧养殖、水产养殖和农产品初加工机械化率总体达

到 50%左右。农村基建和农业机械化获得政策扶持，农机新产品补贴试点

力度加大，重点关注工程机械、农机装备、植保无人机等子行业龙头公司。  

 

1.2、军工重点子行业观点 

 北斗系统正式启动全球服务，“应用拓展+走出去”将进一步提升。根据新
华社报道，2018 年 12 月 27 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中国
卫星导航系统管理办公室主任、北斗卫星导航系统新闻发言人冉承其会上
宣布，北斗三号基本系统完成建设，正式启动全球服务，标志着北斗系统
服务范围由区域走向全球。我们认为，北斗基础系统、设施的建设是产业
整体创新，特别是核心技术快速提升、迭代的坚实基石。随着北斗三号正
式提供服务、地基与天基增强系统建设完善，北斗有望迎来新机遇：一是
在完善的基础环境下，芯片、板块等技术将有望进一步突破；二是国际市
场将持续打开，有望从当前的“一带一路”拓展至全球市场。基于以上两
点，国内导航企业的竞争力将进一步提升，打开下游应用面的同时，也能
更好地实现“走出去”。 

 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。目前，环保督察“两断三清”已使陕西省宝鸡市钛企 95%
停产关门，叠加海绵钛主流价格上涨，钛材价格上涨。我们认为，高端钛
材是可穿越周期的品种，叠加民用格局改善，已传导至微观层，并出现强
者恒强的趋势，建议重点关注龙头企业宝钛股份，其作为军品钛材垄断、
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民品钛全产业链布局，将受益高端钛材需求爆发与民用钛材行业集中度提
升。重点推荐：宝钛股份。 

 

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）1-11 月挖机销量累计增长 48.4%，11 月单月增速 14.9%，增速

明显下降；预计 2018 全年销量在 19.5~20.8 万台区间，全年增速

39%~48%。（2）未来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修

复的成熟期过渡。 

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：郑煤机、创力集团 

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）新能源乘用车销量回升；（2）CATL 等电池厂扩产；（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）9 月产量同比下滑 16%，短期产能过剩风险；（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 
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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

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。 

推荐：合众思壮、华力创通 

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 

高铁轨交 

长春市城市轨道交通第三期建设规划（2019～2024 年）获国家发改委
批复，建设 2 号线东延、3 号线南延、4 号线南延、5 号线一期、6 号

线、7 号线一期、空港线一期工程等 7 个项目，规划期为 2019～2024

年，新建项目总投资 711.37 亿元。（中国轨道交通网） 

城轨项目批复加速，地铁车辆需

求释放。 

工程机械 
中央农村工作会议 28 日至 29 日在北京召开，会议强调推进新一轮农
村改革，加快补齐农村基础设施和公共服务短板，扎实做好乡村规划

建设和社会治理各项工作等。（证券时报） 

基建补短板稳定工程机械需求。 

工业机器人 

国家统计局服务业调查中心、中国物流与采购联合会 2018 年 12 月 31

日发布的数据显示，12 月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为

49.4%，比上月回落 0.6 个百分点。（国家统计局） 

PMI 进入收缩区间，制造业需求

下行。 

农机 

国务院印发《关于加快推进农业机械化和农机装备产业转型升级的指

导意见》，提出力争到 2025 年，农机装备品类基本齐全，产品质量可

靠性达到国际先进水平，全国农机总动力稳定在 11 亿千瓦左右，全
国农作物耕种收综合机械化率达到 75%。（新华社） 

农机装备获政策扶持，行业发展

稳步提升。 

煤机设备 

近日，神华集团、兖矿集团、中煤集团等多家大型国有煤企抓紧投入

2018 年最后一波年度煤炭机械产品预算，采购需求主要集中在综掘

机、电动机、皮带机、锚索等矿用机械设备及配件装置以及快速掘进

技术装备研发与应用、煤炭运输等项目。（中国煤机网） 

我们认为，三机在煤机领域将是

一个有分化性机会的板块。 

军工 

船舶装备 

工信部与国防科工局日前印发《推进船舶总装建造智能化转型行动计

划（2019-2021 年）》，提出五大方面 15 项重点任务，设置 5 个专
栏：一是攻克智能制造关键共性计划和短板装备；二是夯实船舶智能

制造基础；三是推进全三维数字化设计；四是加快智能车间建设；五

十推动造船数字化集成与服务。（工信部） 

智能化、关键技术突破将是未来

我国船舶制造业的重要方向，建

议关注拥有核心技术以及总装资

产的船舶制造公司。 

北斗导航 

2018 年 12 月 27 日，中国卫星导航系统管理办公室在国务院新闻办

公室新闻发布会上宣布，北斗三号基础系统建成，提供全球服务，这
标志着北斗系统正式从区域走向全球。（新华网） 

北斗系统正式提供全球服务系

统，我们认为有两大变化，一是

国内导航企业走出去将有基础条
件的保障；二是北斗的应用面将

有望打开。 
 

来源：各行业资讯网站，国金证券研究所 

 

三、上下游数据跟踪 
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3.1、下游：1-11月固定资产投资增速上升 

 房地产与基建投资完成额：2018 年 1-11 月，固定资产投资完成额累计同

比增长 5.9%，增速较上月上升 0.2%；房地产开发投资完成额累计同比增

长 9.7%，增速与上月持平。 

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、钢价和原油价格下跌，综合价格指数下降 

 综合价格指数：2018 年 12 月 28 日，钢材、煤炭、原油综合价格指数

116.96，周涨幅-1.63%。 

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-1.55%；废钢价格 2250 元/吨，周

涨幅-0.44%。 
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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 581.20 元/吨，周涨幅-1.69%。 

图表 7：动力煤价格（元/吨） 

 
来源：郑商所，国金证券研究所 

 原油：2018 年 12 月 28 日，布伦特原油期货结算价 52.20 美元/桶，周涨

幅-3.01%。 
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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：海绵钛价格与上周持平，12 月 28 日价格为 66.50 元/千克。 

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：1-11月挖机销量增长 48%，11月开机小时数下降 

 挖机：1-11 月挖机累计销量 18.74 万台，同比增长 48.37%；11 月小松中
国区工程机械开机小时数 133 小时，同比下降 13.7%。 
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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：1-11 月国内工业机器人累计产量 13.15 万台，增长 6.60%；
11 月当月产量 11104 台，增长 7%。 

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-1.97%、排名第 18 位，国防军工-0.63%、排
名第 11 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：船舶制造（+3.91%），其他运输设备
（-0.91%），铁路交通设备（-1.22%）。 
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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 

002006.SZ 精功科技 5.54 14.2% 002514.SZ 宝馨科技 5.33 -20.9% 

300619.SZ 金银河 27.50 11.0% 002871.SZ 伟隆股份 19.45 -19.7% 

300700.SZ 岱勒新材 24.98 10.4% 300472.SZ 新元科技 13.61 -15.0% 

002850.SZ 科达利 18.45 10.1% 601002.SH 晋亿实业 5.35 -13.3% 

002270.SZ 华明装备 4.63 8.9% 300471.SZ 厚普股份 5.44 -12.3% 

002552.SZ *ST 宝鼎 5.12 8.9% 300173.SZ 智慧松德 4.53 -11.9% 

300123.SZ 亚光科技 9.13 7.8% 300011.SZ 鼎汉技术 6.05 -10.5% 

600150.SH *ST 船舶 13.13 6.9% 300216.SZ 千山药机 3.83 -10.3% 

601177.SH 杭齿前进 8.98 6.5% 002459.SZ 天业通联 8.37 -10.1% 

002796.SZ 世嘉科技 34.64 6.2% 000811.SZ 冰轮环境 5.17 -10.1% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2018/12/28 

 

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 

600677.SH 航天通信 9.47 6.2% 002664.SZ 长鹰信质 12.28 -15.5% 

002151.SZ 北斗星通 21.10 5.9% 300424.SZ 航新科技 13.94 -11.0% 

600399.SH *ST 抚钢 2.50 5.0% 600760.SH 中航沈飞 27.71 -7.9% 

300045.SZ 华力创通 7.58 5.0% 300114.SZ 中航电测 7.12 -6.8% 

002465.SZ 海格通信 7.80 4.4% 600855.SH 航天长峰 9.03 -6.5% 

601989.SH 中国重工 4.25 4.2% 600184.SH 光电股份 9.77 -5.1% 

002414.SZ 高德红外 21.55 3.5% 300034.SZ 钢研高纳 8.60 -4.9% 

300252.SZ 金信诺 10.90 3.1% 600372.SH 中航电子 12.98 -4.8% 

002179.SZ 中航光电 33.68 3.0% 600862.SH 中航高科 5.60 -4.6% 

002935.SZ 天奥电子 42.68 2.8% 600562.SH 国睿科技 12.87 -4.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2018/12/28 

 

 

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。  

 油价大幅波动的风险：油气油服等产业与油价高度相关，若油价大幅下跌，
则可能直接导致油公司资本开支下滑，最终传导至油气油服设备公司，使
业绩大幅下降。 

 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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