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机械设备 

供给端驱动渗透，科沃斯差异路线寻海外扩张 

本周主题研究：本周持续关注扫地机器人行业，主要回答大家较为关心的两

个问题，一是扫地机器人渗透率提升的主要因素是什么？二是科沃斯海外扩

张中的比较优势在何处？第一：前车之鉴，参照美国扫地机器人渗透率提升

历史，我们认为，在人口老龄化大趋势下，需求端是确立的；而供给端实用

性好、且价格合理的产成品是释放需求的核心助力。iRobot 产品的核心发展

思路便是高性价比，技术巡渐更替的背后是成本的消化及价格的可控，早期

旗舰机型价格在 200-349 美元/台，为消费者所能承受而实现迅速放量。第

二：科沃斯海外扩张主要依靠差异化路线，开始寻求升级突破。从营收增速

看，科沃斯全球市占率（海外市占率）确实在提升；在行业总量提升阶段，

科沃斯份额提升更多依赖是差异化路径下，低端消费需求客户的开发，与

iRobot 高端客户定位暂无直接冲突；新的格局正在演变，iRobot 降维、科沃

斯升级，中端机型开始出现交叉竞争。我们认为，国内正进入人口老年化阶

段，类似美国，优质产品的推出有望引燃国内扫地机器人需求。重点关注海

外高增长的国内扫地机器人龙头科沃斯。 

本周核心观点：市场情绪持续回暖，1 月人民币信贷数据超预期，分结构来

看非住户部门中长期银行贷款增速一般，制造业整体景气度并无看到明显反

弹迹象。全球激光器龙头 IPG2018 年 Q4 业绩本周发布，营收、毛利下滑明

显，且对 2019Q1 中国市场仍较为谨慎，在此背景下围绕逆周期与超预期两

维度选股。经济下行背景下新能源产业发展趋势明确，且补贴下滑与上游设

备端关联度低，光伏和锂电设备下游景气度相对较高，全球化趋势下下半年

订单节奏或超预期，重点关注锂电设备龙头先导智能，光伏设备龙头捷佳伟

创等；逆周期维度，除去传统的工程机械以及轨交设备产业链以外，重点个

股包括三一重工、恒立液压、浙江鼎力等，其余重点推荐电力巡检机器人企

业亿嘉和、关注其市场和产品的双向拓展；重点关注物联网燃气表企业金卡

智能，关注地方燃气公司对物联网表的推广积极性。 

一周市场回顾：本周机械板块上涨 5.23%，沪深 300 上涨 1.88%。年初以

来，机械板块上涨 7.80%，沪深 300 上涨 8.93%。本周机械板块涨跌幅榜

排名前五的个股分别是：香山股份（49.14%）、智云股份（41.15%）、宁

波东力（34.42%）、中亚股份（33.08%）、佳力图（29.26%）；涨跌幅

榜最后五位个股分别是：美亚光电（-3.09%）、五洋停车（-1.55%）、先

导智能（-0.91%）、潍柴动力（-0.22%）、润邦股份（-0.00%）。 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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一、供给端驱动渗透，科沃斯差异路线寻海外扩张 

1.1 供给端驱动，美国扫地机器人渗透率快速提升  

美国扫地机器人渗透如何提升？核心逻辑是供给端实用性好、且价格合理的产成品的推

出。爆发的拐点在于 2002 年，iRobot 推出 Roomba 400 系列扫地机器人。2005 年 iRobot

上市，三年内，其扫地机器人销量达 150 万台，后持续攀升，至 2017 年，年度销量达

370 万台，累计销量近 2300 万台。 

 

图表 1：iRobot 家用机器人销量持续高增长 

 
资料来源：iRobot 公司年报，国盛证券研究所 

 

需求端：人口老龄化趋势及逐步降低的出生率、双收入家庭潮流、越来越少的“自由”

时间是产生机器人替代人完成日常家务需求的根本原因且持续存在。 

 

供给端：从技术积淀和产品商用化两方面理解 

 

技术积淀：传感、人工智能是扫地机器人应用的技术基础。传统的工业机器人主要用于

特定、已知的环境中进行重复性工作。而日常家务工作复杂多变，因此家用机器人其更

为强调产品的可交互性、智能性。二十世纪末人工智能研究开始兴起，iRobot 联合创始

人、首席科学家 Dr. Rodney Brooks 率领的 MIT 研究团队则是该领域的佼佼者，其在 IEEE

杂志上先后发表 20 多篇高引用率文章，其中 1986 年发表的文章《A robust layered 

control system for a mobile robot》引用率超 3000 次。能力突出的研发团队是奠定先进

产品推陈出新的基础。 

 

实用性好、价格合理化扫地机器人产品刺激需求释放，是市场爆发的引燃剂。iRobot 产

品的核心发展思路：“高性价比”，提供最优化技术产品且价格上契合终端客户消费能力。

从各产商初代扫地机器人产品设计思路上看，伊莱克斯、Dyson 均过度追求产品的技术

先进性，从而导致售价过高而无法大规模推广应用。而 iRobot 则在成本指导下遵循技术

迭代演进的路线，自 2002 年起每年均推出功能逐步完善的扫地机器人旗舰机：2004 年

Roomba Discovery 新增自动泊位充电、2005 年 Roomba Scheduler 具备工作预定功能、

2006年推出应用于清理地面杂物的 Pets系列产品、2007 Roomba 530/560强化避障功能。

技术巡渐更替的背后是成本的消化及价格的可控，期间旗舰机型的售价控制在 200-349

美元/台，显著低于市场同类品牌产品。 
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图表 2：早先扫地机器人产品演化 

 
资料来源： engadget、公司官网、Google 图片，国盛证券研究所 

 

图表 3：2002-2007 年 iRobot 品牌 Roomba 系列扫地机器人价格在 200-349 美元/台 

 

资料来源： iRobot 公司年报，国盛证券研究所 

1.2 海外拓展，科沃斯主要还是靠差异化路线 

综合来看，1、从营收增速看，科沃斯全球市占率（海外市占率）确实在提升；2、在行

业总量提升阶段，科沃斯份额提升更多依赖是差异化路径下，低端消费需求客户的开发，

与 iRobot 高端客户定位暂无直接冲突；3、新的格局正在演变，iRobot 降维、科沃斯向

中高端机型突破，从 44000 日元/台（约 2800 元/台）价位机型看，iRobot 产品优势仍

较明显。 

 

科沃斯总营收/海外收入增长迅速，且高于 iRobot，收入角度看全球份额确实提升。总

营收增速判断，科沃斯全球市场率确实在提升。2017 年，科沃斯扫地机器人收入 28.7

亿元，同比增速超 50%。同期，iRobot 收入为 8.84 亿美元，同比增 34%。分地区看，

北美市场是 iRobot 收入增长核心，增速达 40%；而海外市场则是科沃斯业绩高增长来

源，2017 年增速 429%。 

 

 

伊莱克斯 Dyson iRobot

产品

DC 06Trilobite

特征

价格 2000美元/台

时间 1998

太贵而没有
量产/零售

2001

装备有超声波传感器,
能自动传输障碍物位置

70个传感器、54个电池
3个CPU；识别静物

2002

200美元/台

Roomba 400

随机碰撞式
智能清洁模式

Roomba 400

• 自动感知下降点
• 随机碰撞式
• 污垢感应

200
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Discovery

249

Roomba 

Scheduler

329

Roomba 

for Pests

220/300
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530/560

299/349
价格

（美元/台）

• 用户可预先
设定工作时间

• 用于清理
地面细碎杂物

• 更智能、高效
• 摆脱堵塞，减
少前期工作准备
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功能
（新增）
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图表 4：2017 年科沃斯扫地机器人国外收入增速达 426%  图表 5：2017 年 iRobot 扫地机器人国内/外收入增速分别为 40%/26% 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

海外市场科沃斯迅速扩张的支撑是什么？iRobot 的市场份额是否有被“抢占”？我们统

计分析了日本亚马逊网站上扫地机器人销售数据（参照评论次数、评论时间和评分），从

既有细节，我们得出以下结论： 

 

科沃斯的热销产品以低价机型为主，优惠力度较大。截止当前，科沃斯产品评价次数靠

前的产品依次为地宝 N、地宝 N79S，评论次数分别为 399 条、128 条，售价分别为 21900

日元、25900 日元，其中地宝 N79S 销售优惠 6000 日元。反之，iRobot 评论次数较多的

产品则分别为 Scooba 371J（擦地）、Roomba 875A，售价分别为 26398 日元、78980

日元，且无折扣，即 iRobot 畅销品单价接近科沃斯畅销品 4 倍。 

 

细分析评论数据，科沃斯差异化定位、市场开拓迅速。从产品评分看，科沃斯畅销品平

均分为 4.2-4.4 分，iRobot 畅销品平均分 4.3 分。差异化竞争策略下，两者均在各自定

位的市场取得较好的口碑。Deebot N 和 Roomba 875A 评价总数阶段，但初始评论日期

数差异显著。其中，Deebot N 最早评论日期在 2017 年 6 月 26 日，而 Roomba 875A

则始于 2014 年 5月 18日。综合考虑评价数和初始评论日期，我们初步可得到两个结论，

一是科沃斯渗透速度的确很快；二是科沃斯畅销机型仍以低端机为主，和 iRobot 产品定

位有所差异。因此，我们更倾向于，先前科沃斯市占率的提升来自于差异化客户资源的

开发，而并非对 iRobot 定位的高端市场份额的之间抢占。 

 

图表 6：亚马逊日本科沃斯扫地机器人与 iRobot 机器人销售情况比较 

产品 售价（日元） 优惠券 平均分 评价数 初始评论日期 

 

Deebot N 21900 —— 4.4 399 20170626 

 

Deebot N79S 25900 6000 4.2 128 20180920 

 

Roomba 875A 78980 —— 4.3 313 20140518 

资料来源：亚马逊日本网站，国盛证券研究所 
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新的变化在哪儿？iRobot 降维与科沃斯中高端突破之路。寻找对比数据的过程中，我

们发现两者在 45000 日元/台销价附近出现重合产品。其中，科沃斯地宝 901 售价 49900

日元/台，相较畅销机型提价 128%（优惠 5000 日元）；iRobot 飓风版 691 售价 45580

日元/台，相较畅销机型降价 42%（优惠 2500 日元）。值得关注的一点是，针对这个价

位的机型，iRobot 给出了 2500 日元的优惠折扣。 

 

简单数据对比，iRobot 在中端机的优势较显著。平均分看，Roomba 691 为 4.3 分，领

先于 Deebot 901 4 分水平；从评价数看，Deebot 901 评价总数为 22 条，初始评论日期

为 2018 年 9 月 20 日；Roomba 691 在相近初始评论日期后的评价总数约为 40 条。因

此从平均分和评价总数看，中端机型 Roomba 691 相较 Deebot 901 更受消费者青睐。 

 

图表 7：价格在 44000 日元/台附近 Roomba 691、Deebot901 对比 

产品 售价（日元） 
相较畅销机

价格 
优惠券 平均分 评价数 初始评论日期 

 

Deebot 901 49900 +128% 5000 4 22 20180920 

 

Roomba 691 45580 -42% 2500 4.3 40 20180902 

资料来源：亚马逊日本网站，国盛证券研究所 

二、行业重大事项 

工程机械：1 月挖掘机销量同比增 10％，装载机销量降 19.9% 

（1）1 月挖掘机销量同比增 10％，装载机销量降 19.9%（新闻来源：第一工程机械

网） 

据中国工程机械工业协会统计，2019 年 1 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各

类挖掘机 11756 台，同比增长 10％。国内市场销量 10142 台，同比增长 6.2％。出口

1614 台，同比增长 42％。2019 年 1 月纳入统计的 22 家装载机制造企业共销售各类装

载机 7240台，同比下降 19.9％。其中：3吨及以上装载机销售 6698台，同比下降 18.5％。

总销售量中国内市场销量5595台，同比下降20.2％；出口销量1645台，同比下降18.8％。 

 
轨交设备：中车新签新西兰 450 辆铁路货车订单，比亚迪将在巴西修建全球
首条跨海云轨 
 
（1）中车新签新西兰 450 辆铁路货车订单（新闻来源：RT 轨道交通） 

近日，中车齐车公司与新西兰 KIWIRAIL 公司签订了 450 辆 IH 型集装箱平车合同。

KIWIRAIL 公司是新西兰国家控股的国有企业，负责新西兰境内绝大部分铁路的运营和

维护。在过去的 10年中，中车齐车公司已经累计向新西兰出口超过 1400辆集装箱平车。

近年来，中车齐车公司不仅为 KIWIRAIL 公司提供了高质量的铁路货车，并且提出“车

箱一体化”服务理念，成立合资维保公司，努力为客户提供货车维修保养等一揽子货运

解决方案。IH 型集装箱平车是中车齐车公司自主研发产品。与国内外同级别集装箱车相

比，具有装箱工况多、载重大、承载面低、自重轻、便维护、低磨耗等特点。  

（2）正式签署合同！比亚迪将在巴西修建全球首条跨海云轨（新闻来源：e 车轨道交通



 2019 年 02 月 17 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

资讯） 

巴西当地时间 2 月 13 日，巴西巴伊亚州与比亚迪正式签署合同，将在巴西名城萨尔瓦

多修建全球首条跨海云轨。早在去年 5 月，巴伊亚州公布的轨道交通招标结果就显示，

比亚迪提交的方案被认为“十分符合”标书的所有要求，成功中标，订单金额约 25 亿

巴币（约合 6.89 亿美元）。萨尔瓦多云轨将用于替换已经运营 100 多年的铁路，工程将

分为两期建设，一期约 4.6 公里，二期约 15.4 公里，预计分别在 2020 年年中和 2020

年年底建成通车。 

锂电设备：宁德时代与本田合作开发纯电动汽车电池，宁德时代将在德国建
全球最大动力电池工厂 

（1）宁德时代与本田合作开发纯电动汽车电池，将于上半年栃木县内建设基地（新闻

来源：OFweek 锂电网） 

据《日本经济新闻》2 月 10 日报道，世界最大车载电池企业中国宁德时代新能源科技公

司（CATL）2 月 5 日宣布，将与本田合作共同开发面向纯电动汽车（EV）等的锂离子电

池。宁德时代将向今后本田推出的纯电动汽车和插电式混合动力车（PHV）供应电池。

宁德时代将以截至 2027 年的长期合约向本田供应 56 吉瓦时（GWh）的电池。为了配合

本田的研究开发，宁德时代 2019 年上半年将在栃木县内建设基地。   

（2）100GWH！宁德时代将在德国建全球最大动力电池工厂（新闻来源：OFweek 锂

电网） 

据德媒周三（13 日）报道，宁德时代将在德国埃尔福特建造世界上最大的电池工厂。据

了解，该工厂原计划产能 14 吉瓦时，但随着欧洲市场需求增大，竞争日益激烈，宁德

时代预计将产能扩至七倍多，近 100 吉瓦时，这将比特斯拉的 20 吉瓦时超级工厂更大，

建成后将成为全球最大动力电池厂。该电池工厂占地 82 公顷，计划投资约 2．4 亿欧元，

将为当地创造 600 个新工作岗位。 

（3）国轩高科将为博世提供锂离子电池等产品（新闻来源：OFweek 锂电网） 

2 月 13 日晚，国轩高科发布公告称，公司全资子公司合肥国轩高科动力能源有限公司与

Robert Bosch GmbH 于近日在合肥签订了《采购协议》。合肥国轩作为博世合格供应商，

将为博世提供锂离子电池、模组和电池包（零件、产品）等。 

（4）中国铁塔已停止采购铅酸电池 改为采购锂电池（新闻来源：OFweek 锂电网） 

铁塔公司加快基站梯次利用示范推广，2018 年已停止采购铅酸电池，统一采购梯次利用

电池。截至 2018 年底，已在全国 31 个省市约 12 万个基站使用梯次电池约 1.5GWh，

替代铅酸电池约 4.5 万吨。 

油服：布伦特原油价格上升， 今年 OPEC 以外原油供应增幅较大 

（1）布伦特原油价格上升，美国石油钻井数比上周增加 3 座（新闻来源：国际石油网） 

 

截止 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价为 66.25 美元/桶，较上周初 62.10 美元/桶的价

格，上升 4.15 美元/桶；据贝克休斯统计数据，2 月 15 日当周，美国石油活跃钻井数比

上周减少 3 座至 857 座。 

 



 2019 年 02 月 17 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

（2）IEA：今年 OPEC 以外原油供应增幅较大 令市场消化能力面临挑战（新闻来源：

国际石油网） 

国际能源署(IEA)周三(2 月 13 日)发布报告称，今年全球原油市场除石油输出国组织

(OPEC)以外的供应增幅较大，这令市场的消化能力面临挑战。IEA 维持 2019 年的全球

原油需求增幅 140 万桶/日不变，其指出：“油价走低以及中国石化项目为原油需求提供

支撑，但美国经济增速放缓则将限制需求的上升空间。”与此同时，IEA 将全球除 OPEC

以外的原油供应增幅从之前的 160 万桶/日上调至 180 万桶/日。OPEC 和非 OPEC 产油

国的减产行动计划合计减产 120 万桶/日，但目前预计 2019 年 OPEC 原油产量将下降至

3070 万桶/日，1 月时 IEA 曾预计将降至 3160 万桶/日。另一方面，委内瑞拉原油产量

近两年已经被腰斩至 117 万桶/日，因受到经济危机以及美国实施的制裁影响。 

3C 自动化：三星将抢先华为发布折叠屏手机，京东方签单破韩国禁售 

（2）三星折叠屏手机正式官宣 2 月 20 日抢先华为发布（新闻来源：Displaytimes） 

三星将于今年 2 月 21 日凌晨正式召开 Galaxy S10 新品发布会，届时这款三星 2019 年

的年度旗舰即将正式发布。而作为备受期待的可折叠手机 Galaxy F，今天三星也正式宣

布了发布时间。该款全新折叠屏手机将于 2 月 20 日、比 Galaxy S10 提前一天发布，同

时三星也抢在了华为之前。 

（2）京东方已签下 1 亿 OLED 设备大单 打破韩国禁售 OLED 设备幻想（新闻来源：

Displaytimes） 

Liser 公司宣布，公司与京东方签署了一份合同，将向京东方供应 171.25 亿韩元（约 1

亿元）的 OLED 设备。Liser 提供用于柔性 OLED 工艺的聚酰亚胺（PI）激光切割设备。 

随着中国主要面板制造商进一步投资柔性 OLED，该公司预计，今年业绩将获得增长。 

智能制造： 2018 年中国 AGV 机器人销量 29600 台 同比增长 42.5% 

（1）2018 年中国 AGV 机器人销量 29600 台 同比增长 42.5%（新闻来源：新战略

机器人） 

2018 年 AGV 机器人无论从产业规模还是产品销量都实现稳定增长，据中国移动机器人

（AGV）产业联盟、新战略机器人产业研究所的数据调研，2018 年中国市场 AGV 机器

人相关产品市场新增量较 2017 年实现 42.5%的增长，2018 年中国市场新增移动机器人

（AGV）29600 台，其中包含普通 AGV、AGC、叉车 AGV、电商仓储物流 AGV、停车以

及户外重载 AGV 等，市场规模达到 42.5 亿元。 

能源产业链：1 月份全国进口煤炭 3350.3 万吨 同比增长 19.52% 

（1）国新能源：1 月份全国进口煤炭 3350.3 万吨 同比增长 19.52%（新闻来源：中

国能源网） 

海关总署 2 月 14 日公布的数据显示，中国 1 月份进口煤炭 3350.3 万吨，同比增加 547.4

万吨，增长 19.52%；环比增加 2327.3 万吨，增长 227.5%。中国 1 月份出口煤炭 60.2

万吨，同比增加 32.1 万吨，增长 114.6%，环比增加 29.2 万吨，增长 94.19%。 

三、上市公司跟踪 
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业绩  
 

图表 8：本周上市公司业绩 

公司代码 公司简称 
2018 年度业绩快报 

（亿元） 
同比增长 

300400.SZ 劲拓股份 0.96 19.01% 

300567.SZ 精测电子 2.89 73.09% 

002757.SZ 南兴装备 1.64 51.44% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
增发重组 
 
无 
 

股东与高管减持 
 

图表 9：本周上市公司股东与高管减持 

公司代码 公司简称 
总股本 

（亿股） 

变动股份 

（万股） 
变动比例 

参考市值 

（万元） 

总市值 

（亿元） 

状态 

300470.SZ 日机密封 1.92 29.40 0.15% 754.99 44.82 完成 

300228.SZ 富瑞特装 4.74 818 1.73% 4195 26.99 完成 

300567.SZ 精测电子 1.64 881.35 5.39% —— 98.99 拟减持 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

股东与高管增持 
 

无 

 

股权激励 
 
无 

 

限售解禁 
 

图表 10：本周上市公司限售解禁% 

公司代码 公司简称 
流通股份 

（万股） 

解禁数量 

（万股） 
占比 解禁上市日期 

300400.SZ 劲拓股份 15813.93 118.34 0.49% 2019.02.20 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

四、本周重点推荐 

捷佳伟创，亿嘉和，金卡智能，先导智能，诺力股份。  
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五、一周市场回顾 

2 月 11 日~2 月 15 日，机械板块上涨 5.23%，沪深 300 上涨 1.88%。年初以来，

机械板块上涨 7.80%，沪深 300 上涨 8.93%。本周机械板块涨跌幅榜排名前五的个

股分别是：香山股份（49.14%）、智云股份（41.15%）、宁波东力（34.42%）、中亚股

份（33.08%）、佳力图（29.26%）；涨跌幅榜最后五位个股分别是：美亚光电（-3.09%）、

五洋停车（-1.55%）、先导智能（-0.91%）、潍柴动力（-0.22%）、润邦股份（-0.00%）。 

 

2 月 15 日收盘，机械行业整体 PE（TTM）为 29.64 倍、PB（MRQ）2.00 倍，相对

沪深 300 溢价率分别为 164.60%、51.96%，相对创业板溢价率分别为-33.24%、

-34.23%。 

 

图表 11：（2019/02/11-2019/02/15）一周市场涨幅情况：机械板块上涨 5.23% 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：年初以来市场涨幅情况：机械板块上涨 7.80% 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 13：本周个股涨幅前五名 

涨幅排名 公司代码 公司名称 最新日收盘价（元） 
近一周股价

涨跌幅 

年初至今股价

涨跌幅 

1 002870.SZ 香山股份 21.70  49.14% 47.82% 

2 300097.SZ 智云股份 14.92  41.15% 33.57% 

3 002164.SZ 宁波东力 3.71  34.42% 37.41% 

4 300512.SZ 中亚股份 15.97  33.08% 33.08% 

5 603912.SH 佳力图 15.77  29.26% 18.04% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：本周个股跌幅后五名 

跌幅排名 公司代码 公司名称 最新日收盘价（元） 
近一周股价涨

跌幅 

年初至今股价

涨跌幅 

1 002690.SZ 美亚光电 22.60  -3.09% 6.20% 

2 300420.SZ 五洋停车 5.73  -1.55% 15.06% 

3 300450.SZ 先导智能 31.50  -0.91% 8.85% 

4 000338.SZ 潍柴动力 8.95  -0.22% 16.23% 

5 002483.SZ 润邦股份 3.97  0.00% 8.77% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：截止 2019/02/15 市场与机械板块估值变化：PE 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 16：截止 2019/02/15 市场与机械板块估值变化：PB 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

六、风险提示 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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