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草根调研情况较好，一季度工程机械有望超预期 

  [Table_Summary] 投资建议 

本周核心组合：三一重工、恒立液压、中国中车、徐工机械、艾迪

精密、陕鼓动力、博实股份、科沃斯。 

本周观点 

草根调研行业情况较好，预计 19Q1 挖机销量超预期。我们近期对工

程机械产业链进行了草根调研，主要有几点感受：1、从 12 月至今

南方大范围的雨雪天气确实对开工率有一定程度的影响，但是对下

游客户拿货积极性的影响并不大，因为目前设备需求中更新需求占

主导，且行业中参与者大多数是长期参与者，对后续工程量的预期

支撑他们的拿货动力；2、国内行业龙头市占率提升持续进行，全年

看三一重工在挖机上的市占率有望提升 2%左右，起重机行业占比也

会快速提升；3、整体上大、中、小挖等产品产能瓶颈已经解除；4、

虽然行业有一些正常的促销手段，但整体对销售、回款的把控还是

比较严格，整体经营情况健康。我们预计，行业 2 月份挖机销量同

比增速有望达到 30-40%，3 月份同比增速有望达到 10-15%，由此

19Q1 挖机销量同比增速将超过我们此前 10%的预期。 

行业龙头估值仍有提升空间，关注外资流入对板块的推动。目前工

程机械板块公司业绩强劲，从历史 PE Band 来看，估值已处于历史

低位。横向对比来看，卡特比勒目前估值大约为 12 倍，按 19 年预

计利润来算大约为 11 倍，而国内工程机械龙头企业三一重工、徐工

机械等在 19 年历史包袱出清的情况下，业绩释放有望超预期，相较

卡特比勒估值仍有较大优势。从自身对比来看，三一重工挖机业务

市占率不断提升、混凝土业务坐稳全球龙头宝座、起重机业务行业

地位不断提升，随着其整体竞争力的不断增强，估值也会有所体现。

此外，考虑到外资是 2019 年 A 股市场资金的重要增量，根据 wind

数据统计，板块龙头公司三一重工和恒立液压从 2018 年年中开始，

陆深港通占 A 股的持股比例不断上升，截止 2018 年 2 月 22 日，三

一重工持股比例上升 6 个多点至 8.80%，恒立液压持股比例上升 4

个多点至 4.77%，外资流入明显，外资对板块的影响力日益增强。 

风险提示 

宏观经济大幅低于预期，项目开工情况大幅低于预期的风险等。 
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1 行业观点及投资建议 

草根调研行业情况较好，预计 19Q1挖机销量超预期。我们近期对工程机械产业链进行

了草根调研，主要有几点感受：1、从 12 月至今南方大范围的雨雪天气确实对开工率

有一定程度的影响，但是对下游客户拿货积极性的影响并不大，因为目前设备需求中

更新需求占主导，且行业中参与者大多数是长期参与者，对后续工程量的预期支撑他

们的拿货动力；2、国内行业龙头市占率提升持续进行，全年看三一重工在挖机上的市

占率有望提升 2%左右，起重机行业占比也会快速提升；3、整体上大、中、小挖等产

品产能瓶颈已经解除；4、虽然行业有一些正常的促销手段，但整体对销售、回款的把

控还是比较严格，整体经营情况健康。我们预计，行业 2 月份挖机销量同比增速有望

达到 30-40%，3 月份同比增速有望达到 10-15%，由此 19Q1 挖机销量同比增速将超过

我们此前 10%的预期。 

行业龙头估值仍有提升空间，关注外资流入对板块的推动。目前工程机械板块公司业

绩强劲，从历史 PE Band 来看，估值已处于历史低位。横向对比来看，卡特比勒目前

估值大约为 12 倍，按 19 年预计利润来算大约为 11 倍，而国内工程机械龙头企业三

一重工、徐工机械等在 19 年历史包袱出清的情况下，业绩释放有望超预期，相较卡

特比勒估值仍有较大优势。从自身对比来看，三一重工挖机业务市占率不断提升、混

凝土业务坐稳全球龙头宝座、起重机业务行业地位不断提升，随着其整体竞争力的不

断增强，估值也会有所体现。此外，考虑到外资是 2019 年 A 股市场资金的重要增量，

根据 wind 数据统计，板块龙头公司三一重工和恒立液压从 2018 年年中开始，陆深港

通占 A 股的持股比例不断上升，截止 2018 年 2 月 22 日，三一重工持股比例上升 6

个多点至 8.80%，恒立液压持股比例上升 4 个多点至 4.77%，外资流入明显，外资对

板块的影响力日益增强。 

 

2 推荐组合及逻辑 

关注“逆周期”、“与周期弱相关”以及“长期成长方向的逆向投资”三条主线。 

本周核心组合：三一重工、恒立液压、中国中车、徐工机械、艾迪精密、陕鼓动力、

博实股份、科沃斯。 

长期推荐组合：柳工、日机密封、拓斯达、埃斯顿、杭氧股份、石化机械、杰瑞股份、

弘亚数控、华测检测、克来机电、中大力德、诺力股份、快克股份、双环传动、华铁

股份、中铁工业、精测电子、北方华创、锐科激光和安车检测等。 
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3 行业重点新闻 

【轨交】中车唐山公司时速 250 公里“复兴号”标准动车组开始型式试验 

2 月 20 日，中车唐山公司时速 250 公里 CR300BF 型“复兴号”标准动车组开始在铁

科院型式试验，包含静态、动态试验两个阶段。完成各项试验后，列车将获得设计许

可及制造许可，正式具备投入量产和上线运营的资质。 

 

【半导体】SK 海力士拟投资约 1066.6 亿美建厂 

2 月 21 日消息，据路透社报道，SK 海力士周四表示，计划投资 120 万亿韩元（约 1066.6

亿美元）用于在韩国新的产业园区建设四座半导体工厂。SK 海力士表示，投资 1066

亿美元兴建新的 4 座半导体工厂，将会用于生产下一代存储器产品。 

 

【油气】中国再创亚洲陆上最深油井记录 

日前，据中石化报道，中国石化西北油田顺北 5-5H 井顺利完钻进入测试阶段，完钻井

深 8520 米，成为亚洲陆上最深油井，同时创下 4 项工程技术亚洲陆上新纪录，即亚洲

陆上 120.65 毫米小井眼完钻 8520 米最深纪录，定向 870 米最长纪录，井底水平位移

645.16 米最大纪录，垂深 8032.84 米最深纪录。 

 

【锂电】国轩高科软包电池预计明年量产 

2 月 18 日，国轩高科在互动平台上回答投资者提问时表示，公司软包线于今年 1 月份

具备生产能力，接下来还需进行工艺验证和产品验证，预计到 2020 年实现软包电池量

产。事实上，国轩高科于 2016 年承接科技部重大专项“高比能量动力锂电池的研发与

集成应用”项目。今年 1 月初，其制备的三元 811 软包样品已通过科技部的中期检查，

能量密度达 302Wh/kg，循环次数超过 1500 周。 

 

4 重点公司公告 

4.1 资本运作相关 

【弘亚数控】公司召开了第三届董事会第八次会议，审议通过了《关于签订购买资产

框架协议的议案》，同日公司与广州市冠誉铝箔包装材料有限公司、仝氏集团有限公司、

冠誉国际医药包装有限公司签订了《关于股权转让之框架协议》，公司拟以人民币
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17,500 万元的交 易价格收购广州冠誉拟设立的全资子公司广州亚冠精密制造有限公

司 100%股权。 

 

4.2 定期报告相关 

【赢合科技】发布2018年业绩快报，实现营业收入2,088,533,644.44元，较上年同期增

长31.66%；归属于上市公司股东的净利润330,557,532.05元，较上年同期增长49.63%。 

【日机密封】发布2018年业绩快报，实现营业总收入70,457.96万元，同比增加42.09%；

营业利润  19,869.48万元，同比增加38.83%；实现归属于上市公司股东的净利润

17,011.03万元，同比增长41.71%。 

【汉钟精机】发布2018年业绩快报，实现营业收入172,402.48万元，较上年同期上升

7.45%；归属于上市公司股东的净利润较上年同期下降11.38%。 

【鼎汉技术】发布2018年业绩快报，公司实现营业收入136,303.34万元，较去年同期增

长10.23%；完成归属于上市公司股东的净利润-57,777.34万元，较去年同期下降883.62%。 

【艾迪精密】发布2018年年报，实现营业收入102,065.29万元，同比增长59.15%；实现

归属上市公司股东的净利润22,517.41万元，同比增长61.20%。 

 

5 板块行情回顾 

本期（2月18日-2月22日），沪深300上涨5.43%，机械设备板块上涨4.90%，在28

个申万一级行业中排名居中；18个三级子行业有涨有跌，其中环保设备涨幅最大

（+10.22%），铁路设备涨幅最小 (+1.27%)。 

图表1：28个申万一级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表2：18个申万机械设备三级子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域的

行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六年以上，

代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经历，曾经在工

程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，2017

年 6 月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，曾

就职于西南证券研发中心，于 2017年 7月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究中心，

2017年 7月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研究中

心，2017年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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