
万
联
证
券

请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|机械设备 

 
存量更新叠加增量需求，行业有望持续复苏 同步大市（首次） 

——机械设备行业周观点 日期：2019 年 2月 12日 

   
[Table_Summary] 【本周核心观点】： 

⚫ 基建投资有望持续改善，工程机械、运输设备板块将直

接受益 

国家统计局在 2019 年 1 月 21 日举行的新闻发布会上表

示：“中国虽然已经是全球第二大经济体，但基础设施

建设发展不平衡，与欧美发达国家存在很大差距，仍有

相当大的发展提升空间”，2019年基建“补短板”力度

有望加大，基建投资有望持续升温。项目方面，各地基

建项目密集获批，2018年 4季度至今，国家发改委批复

的基建项目总投资额已超 1.2 万亿元。此外，交通运输

部和中国铁路总公司在年度工作会议中提出，2019年公

路、水路等项目建设的投资预期目标将达到人民币 1.8

万亿元，确保投产新铁路线 6800公里。资金方面，财政

部表示今年将实施积极的财政政策，将较大幅度增加地

方政府专项债券规模，支持重大在建项目建设和补短板。

同时 PPP项目也有望加速落地，2019年基建投资资金面

较为乐观。展望 2019年，在经济增速下行压力下，基建

投资作为拉动经济的主要力量，存在较大的边际改善预

期，而基建投资的增加将直接利好工程机械、轨交设备

板块。 

⚫ 工程机械行业复苏持续性有望超预期 

本轮工程机械行业的复苏周期开始于 2016 年，我们认

为，在存量更新需求和增量需求的叠加拉动下，本轮工

程机械行业复苏的持续性有望超预期。从增量需求的角

度来看，基建投资的持续回暖将是工程机械增量需求增

长的主要推动力。从存量更新需求的角度看，首先，随

着“国四”排放标准实施的步步临近，工程机械行业将

迎来较大的更新换代需求；其次，大部分在 2010-2011

年销量高峰售出的工程机械逐步到达了使用寿命，工程

机械的存量更换需求将在 2018-2021年左右逐步释放。 

【投资建议】： 

建议关注拥有核心技术的工程机械、机械基础件、运输

设备行业龙头企业。 
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] 【投资要点】： 

⚫ 节前一周（2019.1.28-2019.2.1）申万机械设备行业指数涨幅

为-2.41%，同期沪深 300指数涨幅为 1.98%，机械行业相对沪

深 300指数跑输 4.39个百分点。从板块排名来看，机械行业

上周涨幅在申万 28 个一级行业板块中位列第 22 位，总体表

现位于下游。 

⚫ 个股方面，节前一周申万机械设备行业个股涨幅前五为：福鞍

股份（+14.49%）、梅轮电梯（+14.01%）、罗博特科（+8.98%）、

建设机械（+8.55%）、精测电子（+6.65%）；个股跌幅前五为：

菲达环保（-24.89%）、岱勒新材（-23.51%）、正业科技（-

23.20%）、全柴动力（-23.17%）、永贵电器（-19.24%）。 

⚫ 板块估值：上周申万机械设备行业 PE
TTM
为 24.67 倍，位于历

史 4.48%分位。目前行业估值趋近于阶段性底部位置。 

【风险提示】： 

⚫ 经济、政策环境变化风险，下游需求不及预期风险，相

关个股业绩不达预期风险，原材料价格及汇率波动风险。 

 

[Table_ProfitEst] 
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1、行情回顾 

1.1 机械设备板块周涨跌情况 

节前一周（2019.1.28-2019.2.1）申万机械设备行业指数涨幅为-2.41%，同期沪深300

指数涨幅为1.98%，机械行业相对沪深300指数跑输4.39个百分点。申万28个一级行业

中有9个行业上涨、19个行业下跌，其中机械设备行业排名第22位，总体表现位于下

游。 

图表1：申万一级子行业上周涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

子行业方面，上周申万机械设备18个子行业中，仅有工程机械行业上涨，涨幅为1.67%；

有17个子行业下跌，跌幅较大的子行业有: 内燃机（-14.79%）、磨具磨料（-9.26%）、

农用机械（-8.40%）、制冷空调设备（-6.32%）、印刷包装机械（-4.65%）。 

图表2：申万机械设备子行业上周涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

个股方面，上周机械设备行业涨幅靠前的个股有：福鞍股份、梅轮电梯、罗博特

科、建设机械、精测电子等；个股跌幅前五为：菲达环保、岱勒新材、正业科技、

全柴动力、永贵电器等。 
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图表3：申万机械设备行业个股周涨跌幅前五 

涨幅前 5的个股 跌幅前 5的个股 

股票代码 简称 涨跌幅 股票代码 简称 涨跌幅 

603315 福鞍股份 14.49% 600526 菲达环保 -24.89% 

603321 梅轮电梯 14.01% 300700 岱勒新材 -23.51% 

300757 罗博特科 8.98% 300410 正业科技 -23.20% 

600984 建设机械 8.55% 600218 全柴动力 -23.17% 

300567 精测电子 6.65% 300351 永贵电器 -19.24% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2 机械设备板块估值情况 

估值方面，2019年1月25日申万机械设备板块整体PE
TTM
为24.67倍，估值水平处于4.48%

分位。机械设备行业的估值从2015年中的高点以来不断下调，目前已趋近于阶段性底

部位置。 

图表4：2019年1月25日申万机械设备行业估值情况（PE
TTM
） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

在子行业中，农用机械、磨具磨料及内燃机板块PE
TTM
较高，估值水平处于较高分位；

印刷包装机械、冶金矿采化工设备及纺织服装机械板块的估值水平趋近于最低分位。 

图表5：2019年1月25日申万机械设备子行业估值情况（PE
TTM
）及估值分位点 

子行业 PETTM PETTM分位 子行业 PETTM PETTM分位 

农用机械 85.95 59.45% 其它通用机械 27.71 5.06% 

磨具磨料 53.51 46.85% 机床工具 24.54 4.48% 

内燃机 59.38 33.87% 其它专用机械 31.68 3.34% 

楼宇设备 17.74 22.42% 仪器仪表Ⅲ 30.73 2.96% 

工程机械 16.80 18.61% 环保设备 21.33 2.96% 

制冷空调设备 26.35 18.23% 金属制品Ⅲ 18.64 1.81% 

铁路设备 20.46 17.84% 纺织服装设备 26.89 1.43% 

重型机械 48.76 7.54% 冶金矿采化工设备 30.69 1.43% 

机械基础件 35.31 5.63% 印刷包装机械 20.23 1.05% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、本周观点：存量更新叠加增量需求，行业有望持续复苏 

2.1 基建行业投资增速有望改善，拉动工程机械、运输设备需求上升 

从项目来源方面来看，我们认为2019年新开工基建项目有望达到历史之最，为基建投

资反弹提供有力支撑。自2018年4季度以来，国家发改委批复了多个大型基建项目，

总投资额超人民币1.2万亿元。此次国家发改委批复的项目主要为轨道交通及机场建

设项目，其批复的密集程度远超上年同期。此外，中国铁路总局在年度工作会议中提

出，2018新投产铁路线4683公里；2019年将确保投产新线6800公里。对比2018年，2019

年的新增铁路线目标里程数提高了45%。 

图表6：2018年4季度以来国家发改委批复的大型基建项目 

序

号 
项目 类型 

投资额

(亿元) 
获批日 

1 西安咸阳机场三期扩建工程 机场 471.4 2019/1/11 

2 湖北鄂州民用机场工程 机场 320.6 2019/1/11 

3 
连云港军民合用机场民用部分迁

建工程 
机场 23.1 2019/1/4 

4 金沙江拉哇水电站 水电站 309.7 2019/1/4 

5 呼和浩特新机场项目 机场 223.7 2019/1/2 

6 江苏省沿江城市群城际轨道交通 轨道交通 2317.0 2018/12/26 

7 武汉市城市轨道交通第四期 轨道交通 1469.1 2018/12/25 

8 西安至延安铁路 轨道交通 551.6 2018/12/17 

9 广西北部湾经济区城际铁路 轨道交通 517.0 2018/12/13 

10 长春市城市轨道交通第三期 轨道交通 711.4 2018/11/30 

11 
济南市城市轨道交通第一期（调

整） 
轨道交通 29.3 2018/11/28 

12 
杭州市城市轨道交通第三期（调

整） 
轨道交通 560.1 2018/11/26 

13 重庆市城市轨道交通第三期 轨道交通 455.7 2018/11/21 

14 山东菏泽民用机场工程 机场 18.2 2018/11/19 

15 乌鲁木齐机场改扩建工程 机场 421.1 2018/11/13 

16 
上海市城市轨道交通 

第三期 
轨道交通 2983.5 2018/11/11 

17 重庆至黔江铁路 轨道交通 535.0 2018/10/19 

18 上海经苏州至湖州铁路 轨道交通 368.0 2018/10/8 

总计 12285.5  
 

资料来源：国家发改委，万联证券研究所 

从资金来源方面来看，1月23日，财政部在答记者问时表示“今年实施积极的财政政

策，要较大幅度增加地方政府专项债券规模，支持重大在建项目建设和补短板，更好
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发挥专项债对稳投资、促消费的重要作用”，我们预计2019年新增专项债将较大规模

扩容。此外，财政部、发改委近期也纷纷发声支持 PPP 模式，并表示PPP条例将尽快

出台，PPP项目有望在市场规范与政府推动的助力下加速落地。我们认为，2019年的

专项债扩容和PPP项目加速落地，将为基建投资提供充足的资金“弹药”。 

展望2019年，在经济增速下行压力下，基建投资作为拉动经济的主要力量，存在较大

的改善预期，2019年基建投资增速有望持续回升。目前来看，国家及各地方政府公布、

批复的基建计划中，大部分为道路、机场及轨道交通项目，而这些基建项目投资的增

加将直接利好工程机械、运输设备等行业。 

2.2 工程机械行业复苏持续性有望超预期 

从历史数据上来看，本轮工程机械行业上升周期开始于2016年。我们认为，在存量更

新需求和增量需求叠加的拉动下，本轮工程机械行业复苏的持续性有望超预期。 

从增量需求的角度来看，基建投资的持续回暖将是工程机械需求增长的主要推动力。

从存量更新需求的角度看，工程机械的更新需求主要受两方面的影响：首先是随着

“国四”排放标准实施的步步临近，大量不符合标准的工程机械也将随着排放标准的

升级逐步被淘汰，整个工程机械行业将迎来较大的更新换代需求；其次，大部分在

2010-2011年销量高峰售出的工程机械逐步达到了使用寿命，工程机械的存量更换需

求将在2018-2021年左右逐步释放。 

图表7：主要企业挖掘机销量当月值及同比增速 图表8：主要企业推土机销量当月值及同比增速 

  
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9：主要企业装载机销量当月值及同比增速 图表10：主要企业压路机销量当月值及同比增速 

  

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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2.3 投资建议：建议关注核心竞争力强的工程机械、机械基础件、运输设

备行业龙头企业 

目前来看，国家及各地方政府公布、批复的基建计划中，道路、机场、铁路及城市轨

交项目占大多数，预计2019年基建投资增速将主要由这些类工程拉动。根据这些类工

程的特点，我们认为混凝土设备、挖掘机、推土机、压路机等工程机械及铁路机车、

城市轨交车辆等运输设备的需求将上升，其上游相关的机械基础件厂商也将随之受

益。此外，工程机械的增量需求将与更新换代需求重合，预计2019年工程机械的销量

将主要来自与符合“国四”排放标准的新型环保型设备。因此，我们建议关注拥有核

心技术的工程机械、机械基础件、运输设备行业龙头企业。 

3、行业要闻 

工信部：今年在六方面推进制造业、通信业进一步发展 

在2018年工业通信业发展情况发布会上，工信部部长苗圩表示，今年在六方面推进制

造业、通信业进一步发展，包括：1.推动制造业高质量发展；2.进一步扩大拓展国内

市场；3.促进产业转型升级；4.积极培育优质企业；5.扩大高水平对外开放；6.进一

步优化营商环境。（中新经纬） 

 

财政部：去年共实施中央财政农机购置补贴资金174亿元 

财政部发文称，2018年是新一轮农机购置补贴政策实施的启动年，各级农业农村、财

政部门密切配合，扎实推进农机购置补贴政策实施，全年工作进展顺利，共实施中央

财政农机购置补贴资金174亿元，扶持163万农户购置机具191万台（套），绩效目标

超额完成，便民利民成效显著。（证券时报网） 

 

降幅趋缓，12月空调涡旋产销降二成 

产业在线讯：2018年12月，涡旋压缩机行业总产量为30.66万台，同比下滑23.92%，

环比上月增长21.91%；总销量为30.75万台，同比下滑24.13%，环比上月增长23.45%；

内销量为26.85万台，同比下滑23.20%，环比上月增长26.89%；出口量为3.90万台，

同比下滑30.01%，环比上月增长4.03%。2018年1-12月涡旋压缩机行业累计产量为

377.31万台，同比下滑9.68%；累计销量为377.14万台，同比下滑9.55%。12月涡旋压

缩机行业延续了前几月的下滑态势，产销同比降幅有明显收窄，环比11月也是出现较

大幅度增长。本月内外销市场表现依旧低迷，其中内销市场下滑幅度超20%，但较前

两月有出现明显回升，下游整机节前备货需求有所释放，但和去年同期相比，主流涡

旋厂商均出现不同幅度的下滑。（我的钢铁） 

 

机械之家：再获3000千万A+轮投资，58产业基金领投 

1月24日消息，工程机械零配件供应链服务平台“机械之家”官方宣布，公司再获3000

万A+轮融资，由58产业基金领投，开元资本跟投，老股东金沙江联合资本、华颖投资

继续超额追加认购。机械之家成立于 2016 年，是一家工程机械零配件供应链服务平

台，上游对接零配件制造厂商、批发商，整合零配件库存，下游对接维修厂、维修技

师、设备机主，提供一站式询价比价、采购、物流配送服务。目前，机械之家已合作

超过600多家供应商，包括三一重工、徐工、中联重科等工程机械龙头企业均与其展

开合作，平台完成交易用户超过4万家。公司创始人兼CEO刘旭龙表示，去年完成A轮

融资后，机械之家对加大了系统和EPC数据库的投入，并且在广州落地了第二个线下

中心仓，2018年全年GMV同比增长了123%。本轮融资之后，机械之家将继续深耕聚焦
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区域，围绕长沙和广州中心仓，以300公里覆盖半径建立线下根据地，完善覆盖区域

的运营、仓储和配送体系。（公司官网） 

4、公司动态 

淮柴动力：已掌控氢燃料电池等新能源业务优质资源 

从潍柴动力1月3日的投资者关系活动记录表获悉，目前，公司已经掌控氢燃料电池和

固态氧化物燃料电池等新能源业务优质资源，未来将加强关键核心技术研发，推动新

能源业务加速落地。同时，淮柴动力表示，新能源业务为公司未来核心战略业务，氢

燃料电池和固态氧化物燃料电池等是公司重点发展方向之一。 

 

淮柴动力：发布2018年度业绩预告 

公司发布业绩预告，预计2018年共实现归属于上市公司股东的净利润为74.9-88.5亿

元，同比增长10%-30%；基本每股收益为0.94-1.11元/股。 

 

徐工机械：发布2018年度业绩预告 

公司发布业绩预告，预计2018年共实现归属于上市公司股东的净利润为19.5-21.5亿

元，同比增长91.2%-110.8%；基本每股收益为0.245-0.272元/股。 

 

三一重工：2018年度业绩预增公告 

公司发布业绩预增公告，预计2018年共实现归属于上市公司股东的净利润为59-63.2

亿元，同比增长182%-202%。 

 

恒立液压：2018年度业绩预增公告 

公司发布业绩预增公告，预计2018年共实现归属于上市公司股东的净利润为8.2-8.8

亿元，同比增长114.7%-130.4%。 

5、风险提示 

经济、政策环境变化风险，下游需求不及预期风险，相关个股业绩不达预期风险，原

材料价格及汇率波动风险。 
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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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