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本周观点 

2019 年政府工作报告指出，深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%

的税率降至 13%。我们认为，装备制造业或是受益增值税改革的行业之一，
其中技术含量高且对下游议价能力强的装备制造企业或因降税获得较大弹
性。根据定量分析，我们认为轨交设备、半导体设备、工程机械等细分行
业将有望不同程度受益。综合考虑风险和机会，建议关注：1）沪深 300

中的机械龙头公司，关注中国中车、三一重工等；2）半导体设备优势企业，
关注晶盛机电、中微半导体（未上市）及国产测试设备龙头。 

 

子行业观点 

1）半导体设备：2019，半导体设备的投资新机会；2）工程机械：1~2 月
挖机销量超预期，强者愈强；3）轨交设备：投资上升+货运增量行动推进，
铁路设备采购有望迎来向上拐点。 

 

重点公司及动态 

1）杭氧股份：空分设备领跑者，工业气体排头兵；2）巨星科技：业绩增
长 35%，全球化布局值得期待；3）迈为股份：丝网印刷龙头地位强化。 

 

风险提示：宏观经济增速不及预期；行业政策转向导致下游需求低于预期；
原材料价格大幅波动；国际贸易摩擦加剧限制产业发展；国内产业进步速
度慢于预期；铁路固定资产投资不及预期；基建与房地产投入不及预期。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

威派格 603956.SH 61.01 

华昌达 300278.SZ 48.51 

天海防务 300008.SZ 31.88 

市北高新 600604.SH 31.73 

亚星锚链 601890.SH 31.64 

中信重工 601608.SH 31.55 

利欧股份 002131.SZ 30.27 

慈星股份 300307.SZ 24.32 

海得控制 002184.SZ 24.09 

合锻智能 603011.SH 22.39  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

诺力股份 603611.SH (8.94) 

捷佳伟创 300724.SZ (8.50) 

京山轻机 000821.SZ (7.59) 

梅轮电梯 603321.SH (7.32) 

大金重工 002487.SZ (7.11) 

金通灵 300091.SZ (7.00) 

沈阳机床 000410.SZ (6.95) 

金石东方 300434.SZ (6.78) 

世嘉科技 002796.SZ (6.21) 

紫天科技 300280.SZ (5.89)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   03 月 08 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

巨星科技 002444.SZ 买入 11.59 10.85~12.40 0.51 0.69 0.78 0.85 22.73 16.80 14.86 13.64 

杭氧股份 002430.SZ 增持 11.86 12.35~14.81 0.37 0.78 0.82 0.90 32.05 15.21 14.46 13.18 

三一重工 600031.SH 买入 11.08 9.60~11.52 0.27 0.76 0.96 1.17 41.04 14.58 11.54 9.47 

中联重科 000157.SZ 买入 4.17 4.95~5.22 0.17 0.27 0.33 0.39 24.53 15.44 12.64 10.69  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 
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一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
2019 年政府工作报告指出，深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%。

我们认为，装备制造业或是受益增值税改革的行业之一，其中技术含量高且对下游议价能

力强的装备制造企业或因降税获得较大弹性。根据定量分析，我们认为轨交设备、半导体

设备、工程机械等细分行业将有望不同程度受益。综合考虑风险和机会，建议关注：1）

沪深 300 中的机械龙头公司，关注中国中车、三一重工等；2）半导体设备优势企业，关

注晶盛机电、中微半导体（未上市）及国产测试设备龙头。 

 

3月4日至3月8日机械板块上涨，中信机械指数上涨2.29%，跑赢沪深300指数4.74 pct，

申万机械指数上涨 2.43%，跑赢沪深 300 指数 4.88 pct。2019 年初至今，中信机械指数

累计上涨 24.31%，跑赢沪深 300 指数 2.82 pct。 

 

图表1： 2019 年年初至今中信机械指数跑赢沪深 300 指 2.82 pct 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

上周（3 月 4 日-3 月 8 日）陆股通净流入 16.65 亿元，前一周（2 月 25 日- 3 月 1 日）净

流入 120.13 亿元，截止 3 月 8 日，陆股通累计持股占 A 股流通市值 1.78%，相比前一周

增加 0.01 pct，陆股通连续十周呈现净流入。 

 

图表2： 3.4-3.8 这一周陆股通净流入 16.65 亿元  图表3： 3.4-3.8 陆股通净流入占 A股流通市值比 0.004% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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截止 3 月 8 日，机械板块 A 股流通市值为 18563 亿元，陆股通累计持股市值为 241.3 亿

元，陆股通持股占机械板块总流通市值的 1.32%。机械板块中三一重工、先导智能、杰瑞

股份、台海核电、恒立液压等公司同时进入陆股通机械板块持股市值前十大公司及市值占

流通 A 股比例前十大公司。 

 

图表4： 陆股通机械板块持股市值前十大公司  图表5： 陆股通机械板块持股市值占流通 A 股比例前十大公司 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年 3 月 4 日至 3 月 8 日期间，陆股通对杰瑞股份、郑煤机和恒立液压分别买入 756

万股、429 万股和 177 万股，对巨星科技、浙江鼎力和杭氧股份分别买入 49 万股、41 万

股和 19 万股；对先导智能、中国中车和柳工分别卖出 772 万股、1580 万股和 1635 万股。

对三一重工卖出 3886 万股。 

 

图表6： 2019 年 3 月 4 日至 3 月 8 日机械板块跟踪股票加减仓情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

轨交设备：投资上升+货运增量行动推进，铁路设备采购有望迎来向上拐点 

 

铁总工作会议明确 19 年铁路投资保持强度规模，看好铁路设备投资机会。2019 年 1 月 

2 日中国铁路总公司工作会议在北京召开，会议公布 2018 年全国铁路投资 8028 亿元，

符合我们此前对 18 年铁路投资上升的预期。会议还提出 2019 年主要预期目标为 2019

年将确保投产新线 6800 公里，其中高铁 3200 公里。我们认为 19 年铁路投资有望进一

步加大，设备龙头有望成为核心受益标的，推荐中国中车。  
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受益于投资上升+货运增量行动推进，铁路设备采购有望迎来向上拐点。18 年全国铁路完

成货物发送量 40.22 亿吨，同比增长 9.1%；国家铁路完成 31.9 亿吨，同比增长 9.3%。

据铁总工作会议， 19 年国家铁路货物发送量目标增长 5.6%，我们认为 19~20 年货运增

量行动有望深入实施。机车、货车购置是铁路货运能力提升重要途径，我们预计 19~20

年货车交付规模达 7.8、9.8 万辆，机车交付规模达 1564、2004 台。此外，我们预计 19~20

年动车组年均交付量有望达 350 列。综上来看预计中国中车 19~20 年铁路装备收入约

达 1300、1400 亿元，或创历史新高。 

 

半导体设备：2019，半导体设备的投资新机会 

 

设备技术稳步提升，目前或是布局半导体设备国产优质企业的时机。国产半导体设备行业

中的优质企业的技术水平和市场份额在过去半年内均出现了不同程度的上升。在此核心逻

辑的基础上，政策支持和业绩增长提速或推动板块股价回升，因此我们认为，该板块在

2019 年或存在显著投资机会，目前或是布局时机，建议关注国产测试设备龙头、晶盛机

电等半导体设备国产优质企业。 

  

国产半导体设备行业格局已大致形成。国产半导体设备正处于向全球先进技术追赶的时期，

行业整体实力还相对较弱。由于半导体设备板块技术研发投入大、客户准入门槛高等特点，

我们认为，有格局、重研发、有耐心的团队和设备厂商将更有优势，更快获得主流企业认

可，国产设备的行业格局已经大致形成。 

  

今年板块有望保持快速增长，投资机会在于技术、政策和业绩增长提速。总体来说，技术、

政策和业绩增长提速的时点将是国产半导体设备板块的核心变量，或存在投资机会。我们

预计该板块核心企业 2019 年的收入增幅可能会达到 40-50%。从投资时点方面分析，半

导体设备板块优势企业在 2019 年的投资机会或集中体现在两个时间窗口，分别是：1）第

一季度，主要逻辑是政策支持力度加大和国产设备技术进步，有望推动估值回升；2）第

三季度，主要逻辑是前期新建的国内晶圆制造工厂或逐步进入到设备采购阶段，随着设备

的交付有望在 Q3 看到业绩向上拐点。 

 

工程机械：1~2 月挖机销量超预期，强者愈强 

 

前 2 月挖机累计销量同比增长 40%，国内销售大幅超市场预期。据工程机械行业协会数

据，2 月挖掘机行业销量 18,745 台/yoy+69%，其中国内销量 17,286 台/yoy+77.8%，

出口 1,459 台/yoy+5%。1-2 月国内外累计销量 30,501 台/yoy+40%，接近 2011 年的同

期销量峰值，其中国内累计销量 27,428 台/yoy+42%，出口累计销量 3,073 台/yoy+21%。

预计 3 月份行业将继续保持增长，全年需求不悲观。再次强调工程机械行业性投资机会。 

 

图表7： 2019 年 1-2 月挖机销量合计 3.05 万台，同比增长 40%  图表8： 2019 年 2 月挖机销量为 1.87 万台，同比增长 68.7% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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2 月小挖销量提速，中大挖销量增速开始回正。1-2 月小中大挖累计销量分别为

17,238/6,442/3,748 台，同比增速分别为+57%/+33%/+8%，小中大挖累计销量占比分别

为 62.8%/23.5%/13.7%。2 月份，小中大挖销量分别为 10,836/4,177/2,273 台，同比增速

分别为+98.6%/+68.6%/+31.6%，中大挖 2 月单月同比增速开始转正，小挖对整体销售的

拉动最大。 

 

关注 3 月开工情况，全年需求不悲观。1-2 月受春节因素和南方雨水天气影响，开工不及

预期。从 1 月份开机小时数来看，小挖开工相对较好，大吨位产品开工较差，与中大挖销

量数据表现较为一致。但从用户购机意愿来看，我们认为 3月以后开工情况有望逐渐好转。

基建投资仍是托底经济的重要手段之一。2019 年政府工作报告提出，全年将完成铁路投

资 8000 亿元、公路水运投资 1.8 万亿元，再开工一批重大水利工程，加快川藏铁路规划

建设，加大城际交通、物流、市政、灾害防治、民用和通用航空等基础设施投资力度，基

建投资展望向好。 

 

再次强调工程机械行业性投资机会。我们一直强调对 2019 年工程机械行业需求不悲观，

在我们的模型中性假设下，2019 年基建投资增速 10%、房地产投资增速 2%，挖掘机行

业销量可能实现 5.7%的增长；乐观假设下，基建/房地产投资增速分别为 10%/5%，挖掘

机行业销量可能实现超过 10%的增长。基建投资增速的改善有利于行业估值的修复，企业

微观经营层面的改善有利于利润的释放。我们强调对行业整体投资机会的推荐。2019 年

竞争加剧，我们认为厂商在各自优势领域的领先优势将进一步得到强化。 
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重点公司概览 
 

图表9： 重点公司一览表  

   03 月 08 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

中国中车 601766.SH 买入 9.14 9.43~10.25 0.38 0.41 0.47 0.51 24.05 22.29 19.45 17.92 

浙江鼎力 603338.SH 增持 67.90 60.28~68.50 1.14 2.02 2.74 3.56 59.56 33.61 24.78 19.07 

迈为股份 300751.SZ 增持 162.07 189.67~204.2

6 

2.52 3.29 4.86 5.72 64.31 49.26 33.35 28.33 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表10： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

巨星科技 

(002444.SZ) 

2018 年实现业绩 7.4 亿元/+35%，持续并购+差异化品牌打造手工具龙头 

公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业总收入 59.32 亿元/yoy+38.57%，实现归母净利润 7.39 亿元/+34.67%，业绩略高于

预期。我们认为，1）公司竞争格局改善或略超预期，致手工具及智能产品收入增长略高于预期（我们预测 2018 营收增速为 29.07%）；

2）公司有较强的外汇管理能力，报告期内汇兑收益或略超预期，在商誉减值 0.59 亿元的状况下，公司仍实现营业利润率 15.67%（我

们预测营业利润率 15.55%）。公司或将快速构建“中国设计”+“中外制造”+“全球销售”型的新体系，我们调整 2018-2020 年 EPS

至 0.69/0.78/0.85 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：巨星科技(002444,买入): 业绩增长 35%，全球化布局值得期待 

杭氧股份 

(002430.SZ) 

受让广西盛隆空分在建项目并签署长期供气协议，气体项目再下一城 

公司发布公告，拟受让广西盛隆二期 2 套 40000m3/h 空分在建项目，受让完成后继续进行项目建设，并与广西盛隆签署长期供气协

议。为顺利推进二期两套 40000m3/h 空分项目建设，公司拟对 100%控股子公司广西杭氧增资 1.4 亿元，增资后广西杭氧注册资本增

加至 3.1 亿元。公司气体项目再下一城。公司由空分设备制造商逐步转型气体项目运营商，工业气体业务大格局已然成型，未来有望

持续扩大气体业务规模。我们维持盈利预测，预计公司 18~20 年 EPS 分别为 0.78、0.82、0.90 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：杭氧股份(002430,增持): 气体项目再下一城，业务规模有望持续扩大 

三一重工 

(600031.SH) 

业绩超预期，盈利能力持续回升 

我们对 2019 年工程机械行业需求不悲观，景气有望继续，市场份额继续往龙头集中，三一凭借强大的护城河，市场占有率将继续提

升，龙头地位持续强化，公司微观层面改善显著，盈利能力持续提升，现金流充沛，资产质量优化。我们预计 2018~2020 年公司营业

收入分别为 611.5/726.5/826.3 亿元，归母净利润分别为 59/74.7/91.4 亿元，EPS 分别为 0.76/0.96/1.17 元，PE 分别为 10.7/8.4/6.9

倍。给予 2019 年 10~12 倍 PE，目标价 9.6~11.52 元，上调至“买入”评级。 

 点击下载全文：三一重工(600031,买入): 拥有宽广护城河，龙头地位持续强化 

中联重科 

(000157.SZ) 

调整战略再出发 

2019 年我们对工程机械行业需求不悲观。中联再次聚焦工程机械业务，2018H1 混凝土和起重机收入占比 77%，2019 年计划加大投

入高空作业平台，进军挖掘机行业。公司微观层面改善显著，盈利能力持续提升，现金流充沛，资产质量优化。我们预计 2018~2020

年公司收入分别为 310/367/417 亿元，归母净利润为 20.9/25.4/30.1 亿元，EPS 分别为 0.27/0.33/0.39 元，PE 为 14.8/12.1/10.2 倍，

2019年PB为0.75倍。参考国内外同行业公司历史估值水平来看，我们给予2019年目标 PE 15倍，目标PB 1倍，对应股价为4.95~5.22

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 点击下载全文：中联重科(000157,买入): 重新聚焦工程机械，调整战略再出发 

捷佳伟创 

(300724.SZ) 

晶硅电池设备龙头，受益于 PERC 扩产高峰和技术迭代，稳健成长可期 

公司是晶硅太阳能电池生产领域的龙头设备商。核心产品聚焦电池生产前中段工序，产品竞争力与市占率领先，客户涵盖主流光伏生

产企业。公司短期受益于 PERC 扩产高峰，在手订单充足，新订单有望保持较高水平，支撑 19-20 年业绩持续成长；中长期受益于电

池技术的更新迭代，与下游龙头企业合作紧密，有望持续保持和提升技术领先地位。预计公司 2018-20 年 EPS 为 0.96/1.30/1.63 元，

PE 为 30/22/17 倍，给予 2019 年 24~26 倍 PE，目标价 31.27~33.87 元。首次覆盖，“增持”评级。 

 点击下载全文：捷佳伟创(300724,增持): 晶硅电池设备龙头，稳健成长可期 

中国中车 

(601766.SH) 

铁路投资上升或催生设备板块向上拐点，中国中车有望成为核心受益标的 

铁路建设是稳经济重要手段之一，2018 下半年以来铁路投资及建设项目进度明显加快，铁总车辆招标规模超过年初计划，我们认为

19 年铁路投资有望进一步加大。投资上升+“公转铁”推进，铁路设备板块将迎向上拐点，中国中车作为行业龙头有望成为核心受益

标的，我们预计 19、20 年铁路装备收入或达 1300、1400 亿元，创公司上市以来新高。同时考虑公司在城轨、海外、新产业等领域的

稳健发展和重组效应的深远潜力，预计 18~20 年 EPS 为 0.41、0.47、0.51 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：中国中车(601766,买入): 铁路设备新拐点，龙头开启新征程 

先导智能 

(300450.SZ) 

业绩大幅增长，后续订单可期 

公司发布 2018 年三季报，1-9 月实现收入 26.96 亿元/ yoy +157.26%，归母净利润 5.47 亿元/ yoy +96.37%，业绩符合预期。Q3 单

季度业绩大幅增长，毛利率与净利率迎低点，经营性现金流改善。公司是国内锂电设备龙头，客户开拓顺利，后续订单可期。预计

2018-2020 年 EPS 为 0.90/1.41/1.85 元，对应 PE 为 28/18/13x，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：先导智能(300450,买入): 盈利增长 96%，后续订单可期 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/684ab9b1-7c64-4ab3-ba16-b96afe909d79.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/04ad904e-e9a9-45e5-874c-07e863f9f7f0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/824a96f3-bd14-4163-977a-ac2596052b9c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/ac37c673-6cfc-4dab-b1a6-b4c97461c668.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/162a3025-ab7a-42bc-ab0c-b42e7eadc8d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/8d2299de-1dc9-469a-81a1-fd01caed5cc5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/e71936d6-1937-413a-8097-62e66d23e847.pdf
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杰克股份 

(603337.SH) 

2018 前三季度实现营收 32.27 亿元/+ 52.53%, 符合预期 

公司发布 2018年三季报，2018年前三季度实现营收 32.27亿元/yoy+52.53%；归母净利润 3.7亿元/yoy+58.26%；18Q3单季营收 11.76

亿元/yoy+60.37%，归母净利润 1.5 亿/yoy+59.62%。2018 年前三季度行业国内外需求相对旺盛，公司综合竞争力较强，产能规模较

大，业绩保持较快增长。维持盈利预测，我们预计 2018-2020 年 EPS 为 1.51/1.87/2.24 元，对应 PE 为 20.88x /16.80x /14.07x，给

予 2018 年 PE 估值 22~27x，对应目标价 33.22-40.77 元。维持“增持”评级。 

 点击下载全文：杰克股份(603337,增持): 18Q3 业绩增长 60%，着力布局高端缝制 

浙江鼎力 

(603338.SH) 

2018 年度预计实现归母净利润 5.01 亿元/+77%, 超市场预期 

公司发布2018年度业绩预告，预计2018全年实现归母净利润5.01亿元/yoy+77%左右；扣非后归母净利润同比增加1.86亿元/yoy+69%

左右，Q4 单季度预计归母净利润 1.05 亿元，较 2017 年同期 0.56 亿元增长了 87.50%，超市场预期。我们预计 2018-2020 年 EPS 为

2.02/2.74/3.56 元，对应 PE 为 30.99x/22.88x/17.64x，给予 2019 年 PE 估值 22~25x，对应目标价 60.28~68.50 元。维持“增持”评

级。 

 点击下载全文：浙江鼎力(603338,增持): 业绩持续超预期，看好行业发展潜力 

赢合科技 

(300457.SZ) 

18 年业绩增长符合预期，新签订单超预期 

公司预告 2018 年实现归母净利润 3.1~3.5 亿元，同比增长 40.32~58.43%，业绩增长符合预期。公司披露 18 年实现订单金额 28.5 亿

元，同比增长 27%，订单规模超预期。持续研发投入提升产品品质，继而带来客户与订单结构持续优化。我们预计 19 年动力电池扩

产或超预期，但补贴退坡影响或向设备端传导，龙头设备商有望扩大份额。调整盈利预测，预计 18-20 年 EPS 为 0.87/1.20/1.55 元，

PE 为 32/23/18 倍，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：赢合科技(300457,增持): 18 年预增 40~58%,新签订单超预期 

杭叉集团 

(603298.SH) 

杭叉集团正处于战略发展新阶段，或将成为中国叉车建立全球优势的标杆 

杭叉集团是目前国内产品线最全、销售网络最强的叉车企业之一，业务领域涵盖工业车辆产品及后市场、智能物流系统集成等。我们

认为，在物流仓储高速发展+“机器换人”需求释放，同时叉车产品结构电动化、智能化程度提升的背景下，中国叉车行业正处于稳定

成长阶段，未来或是中国又一个称霸全球的“先进制造”领域。随着行业竞争壁垒逐渐提高，公司智能化、集成化、国际化进程推进

下国内外市场地位有望持续增强，并建立全球竞争优势。我们预计公司 18~20 年 EPS 分别为 0.89、0.98、1.08 元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 点击下载全文：杭叉集团(603298,增持): 迈向智能化、集成化、国际化的叉车龙头 

美亚光电 

(002690.SZ) 

光电识别领域领军者，公司内部优势明显 

公司领军光电识别技术，最早以色选机为主业，后又切入到口腔 CBCT 领域，现又布局耳鼻喉科、骨科 CT 等新业务。目前公司为国

内色选机龙头，其色选机和口腔 CBCT 在国内市占率均为 30%左右。2017 公司实现营收 10.94 亿元，同比增长 21.39%，2018Q3 营

收和归母净利润分别实现 8.61 亿元、3.20 亿元，同比增长 10.91%、22.35%。预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.66/0.75/0.97 元，对

应 PE 为 33.56x/29.27x/22.69x，给予 2018 年 PE 估值 35~40x，对应目标价 23.10~26.40 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：美亚光电(002690,增持): 领军光电识别，布局数字化口腔生态链 

豪迈科技 

(002595.SZ) 

稳坐全球轮胎模具龙头地位，竞争优势突出有望推动市占率持续提升 

公司主要从事汽车子午线轮胎模具、轮胎制造设备的生产、销售及相关技术开发，是全球轮胎模具生产行业的龙头，现已成为世界轮

胎模具研发与生产基地，承接全球需求。据公司公告，公司 2018 年前三季度实现营收 26.55 亿元，同比增长 19.31%，归母净利润 5.77

亿元，同比增长 7.10%。公司构建全球化服务体系，为轮胎龙头客户提供更便捷细致的服务，市占率有望持续提升。预计 2018-2020

年归母净利润为 7.30 亿、7.88 亿、8.65 亿，对应 EPS 为 0.91、0.98、1.08 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：豪迈科技(002595,增持): 稳坐轮胎模具龙头，市占率有望持续提升 

克来机电 

(603960.SH) 

三季报收入利润增速扩大，符合预期  

克来机电 2018 年前三季度营业收入 3.67 亿元/yoy+137.8%，归母净利润 4244 万元/yoy+59.8%，每股收益 0.314 元。收入和利润增

速较上半年有所扩大。公司在手订单充足，受益国 5 升国 6，维持盈利预测，预计 2018~2020 年 EPS 分别为 0.66/1.02/1.33 元，近

期机器人行业景气度回落压制行业整体估值，考虑到汽车电子渗透率还在持续提升，公司大客户和新行业拓展有效，众源受益“国 6”

订单有望出现较大增长，给予 2019 年 28~30 倍 PE，目标价 28.56~30.6 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：克来机电(603960,增持): 三季报收入利润增速扩大，订单预期乐观 

恒立液压 

(601100.SH) 

三季报继续超预期 ，上调全年盈利预测 

恒立液压 2018 年前三季度收入 31.6 亿元/yoy+55.9%，Q3 收入 9.95 亿元/yoy+49.2%；归母净利润 7.19 亿元/yoy+160.4%，扣非后

净利润 6.2 亿元/yoy+136.1%，EPS0.82 元。Q3 挖掘机行业销量继续超预期，我们再次上调盈利预测，预计 2018~2020 年 EPS 分别

为 0.99/1.21/1.42 元，PE 为 18.65/15.21/12.95X。我们认为 2019 年挖掘机行业将维持高位运行，国产品牌市场占有率提升有利于公

司挖机油缸的增长，液压系统产能释放带动公司市占率提升，给予 2019 年目标价为 25.04~26.83 元，对应 2019 年 PE 为 20.69~22.17

倍，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：恒立液压(601100,增持): 三季报继续超预期，再次上调全年盈利预测 

日机密封 

(300470.SZ) 

三季报符合预期，在手订单充足，快速成长可期 

公司发布 2018 年三季报，1-9 月实现收入 5.11 亿元/yoy+44.62%，归母净利润 1.24 亿元/yoy +61.46%，Q3 单季度实现收入 2.03 亿

元/yoy +48.38%，归母净利润 0.50 亿元/yoy +44.27%，业绩符合预期。石化行业资本开支持续增加，公司订单快速增长，2019 年产

能逐步释放，业绩将持续实现较快增长。预计 2018-2020 年 EPS 为 1.01/1.41/1.90 元，对应 PE 为 21/15/11 倍。由于股本增加，更

新目标价 25.36~30.99 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：日机密封(300470,买入): 三季报符合预期，持续快速成长可期 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/7d6ae008-37ed-4691-a135-9aa1548c9f41.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/45f6e61e-9774-4578-b694-e16a127da3ca.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/0a17f2a3-37cf-40d8-a97d-f17f6033cb4a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/69bf924b-0da1-4fd3-9822-3d307af99c97.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/f6466900-ac60-4656-a6a5-91c5d7a26120.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/30297086-b1ac-4a22-b95c-a3db3ffda07a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/ea2585b2-1092-4825-9bb9-f4d94a2734f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/97105dfc-0076-44b6-8454-90f98ad565a0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/06b0b0a9-44a1-40ed-ad94-1ac6630e8c73.pdf
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迈为股份 

(300751.SZ) 

18 年业绩符合预期，丝网印刷龙头地位强化 

公司发布 2018 年报与 19Q1 业绩预告，全年实现营业收入 7.88 亿元/+66%，归母净利润 1.71 亿元/+31%，业绩符合预期；公司预告

19Q1 归母净利润为 5,050 万元~6,000 万元/+0.56%~19.47%。2018 年公司丝网印刷成套设备收入增长 84%，但毛利率显著承压。公

司产品实力再突破，行业龙头地位强化，新产品订单超预期。预计公司 19-21 年 EPS 为 4.86/5.72/6.72 元，PE 为 38/32/28 倍，维持

“增持”评级。 

 点击下载全文：迈为股份(300751,增持): 丝网印刷龙头地位强化  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表11： 建议关注公司一览表  

  03 月 08 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

徐工机械 000425.SZ 3.95 0.13 0.26 0.38 0.46 30.38 15.19 10.39 8.59    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/af95540e-b275-4a66-836a-2aa4771944f1.pdf
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行业动态 
 

行业重要新闻 

过去十年期间 97 家晶圆厂关停。据 IC Insights 报道，在过去的十年里，共有 97 家晶圆

厂关闭或者改变了用途。近十年来，随着半导体收购活动的激增，以及越来越多的公司开

始在 20 纳米以下的工艺节点上生产 IC，供应商正在淘汰效率低下的晶圆厂。（与非网 

2019-3-7） 

 

图表12： 2009-2018 年全球晶圆厂关闭情况(按晶圆厂产品规格划分)  图表13： 2009-2018 年全球晶圆厂关闭情况（按晶圆厂所在地区划分） 

 

 

 

资料来源：IC Insight，华泰证券研究所  资料来源：IC Insight，华泰证券研究所 

 

瑞萨电子工厂停产，半导体业的 2019 难上加难。据《日本经济新闻》报道，日本半导体

公司瑞萨电子（Renesas Electronics）传出将暂停国内外 13 座工厂的生产线，最长达两

个月，以达成比 2018 年度减产近一成的目标。减产主要是因为对中国大陆的出货量意外

骤减，被迫以减产清理库存。瑞萨电子停产只是半导体行业困境的缩影，通过三星电子、

SK 海力士、英特尔、德州仪器、高通、恩智浦半导体、英飞凌和瑞萨电子八家主要半导

体厂商最新财报可以发现，八家公司合计的净利润自 2016 年持续增长，在 2018 年第三

季度达到 254 亿美元的顶峰，但在第四季度减少至 186 亿美元。除高通和英飞凌之外的 6

家均陷入利润下滑或亏损境地。（半导体行业观察 2019-3-8） 

 

制造业大幅减税，中央投资预算再增加，工程机械“政策红利”来袭。2019 年 3 月 5 日，

第十三届全国人民代表大会第二次会议在北京人民大会堂开幕。今年国务院总理李克强在

政府工作报告中的部分内容对工程机械行业有着重要影响。第一，今年将制造业等行业现

行 16%的增值税税率降至 13%，将交通运输业等行业现行 10%的增值税税率降至 9%。

第二，中央将合理扩大投资，完成铁路投资 8000 亿元、公路水运投资 1.8 万亿元。今年

中央预算内投资安排 5776 亿元，比去年增加 400 亿元。以上两点将为工程机械市场带来

良好的发展空间和“政策红利”。（中国工程机械工业协会 2019-3-6） 

 

美国经济褐皮书：中国半导体订单创 2008 年以来最大跌幅。3 月 6 日周三，美联储发布

了 2019 年第二份经济褐皮书。波士顿地区联储在褐皮书中的报告提到：制造业的消息喜

忧掺杂。在八家反馈的企业中，有两家汇报了销量的显著下滑，另外两家报告了明显的疲

弱。半导体企业称来自中国的新订单减少了 40%，下滑幅度为 2008 年雷曼破产以来最大。

另外两家企业均大幅介入半导体行业，称该市场自 2018 年初起有明显放缓。多数制造业

企业都反映了对 2019 年的谨慎情绪。（摩尔芯闻 2019-3-7） 

 

耐威科技：北京 8 英寸 MEMS 产线将于今年 Q3 试产。昨天，耐威科技在互动平台上表

示，公司预计北京 8 英寸 MEMS 产线将在今年三季度实现试生产，2020 年正式分步投产。

根据前期测算，该项目 3 万片月产能若完全达产，预计可新增年平均销售收入约 20 亿元，

新增年平均净利润约 3 亿元。但因为产线是分步投产、达产，因此具体到每个会计期间的

具体收入和利润还需要后续根据实际情况进行测算。（摩尔芯闻 2019-3-8） 
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闻泰科技无锡项目一期园区完成交接，收入、市值双千亿目标可期。集微网消息，3 月 6

日，闻泰科技无锡项目一期园区完成交接。闻泰科技无锡智能终端研发中心和智能制造中

心项目于 2018 年 12 月 12 日签约落户无锡。其中，研发中心主要进行 4G/5G 智能终端

和模块产品的研发设计，智能制造中心主要用于智能硬件、笔记本电脑的智能制造。园区

总建筑面积 57095 ㎡，建设周期 6 个月，投产后年产能将达到 1000 万台（一期）、年产

值超过 40 亿元。建成后将助力闻泰科技更好地把握 5G 带来的发展机遇和更快地实现收

入、市值双千亿的战略目标。（天天 IC 2019-3-7） 

 

华星光电 G11 项目获 80 亿元基金投资，深圳实施基金群战略总规模已超 4200 亿元。集

微网消息，深圳市属国资国企实施基金群战略，其主导或参与设立的各类基金约 210 支，

总规模已超 4200 亿元。其中，重大产业发展基金已完成投资华星光电 G11 项目 80 亿元，

促进液晶面板产业升级。（天天 IC 2019-3-4） 

 

内存价格暴跌 30%，创下 2011 年以来的新纪录。根据集邦咨询半导体研究中心

(DRAMeXchange)公布的最新调研报告，由于持续供过于求，DRAM 内存芯片大部分交易

已经改为月结价(Monthly Deals)，今年 2 月更是罕见地出现了价格大幅下跌，而且季度跌

幅从原先预估的 25％调整至接近 30％，创下 2011 年以来的新纪录。（芯通社 2019-3-8） 

 

亿纬锂能子公司拟投建 30 亿元动力电池项目，产能不低于 5.8GWh。3 月 7 日，亿纬锂

能发布公告称，公司子公司惠州亿纬集能有限公司（以下简称“亿纬集能”）拟与惠州仲

恺高新区管委会签订《项目投资建设协议书》，亿纬集能将在惠州仲恺（国家级）高新技

术产业开发区辖区范围内建设投资动力电池项目。项目计划固定资产投资总额约 30 亿元

人民币，全部建设并达产后，汽车软包电池芯、模组和储能相关产品产能不低于 5.8GWh，

主要面向高端新能源乘用车市场。（电车资源 2019-3-8） 

 

TCL：未来三年投资 800 亿在半导体、人工智能、大数据和智能制造领域。十三届全国人

大二次会议首场“代表通道”上，TCL 集团股份有限公司董事长李东生代表表示，TCL

是以制造业为基础的科技产业集团，过去 37 年一直坚守实业，TCL 计划在未来三年投资

800 亿在半导体显示、人工智能、大数据和智能制造领域，努力成为具有国际竞争力的世

界一流企业。(SEMIChina 2019-3-6) 

 

富士康“柔性装配作业智能工厂”入选“灯塔工厂”计划。近日，世界经济论坛宣布，“制

造业灯塔工厂”网络迎来七名新成员，富士康成为其中之一。“灯塔工厂”指的是那些在

第四次工业革命尖端技术应用整合工作方面卓有成效，堪为全球表率的领先企业。世界经

济论坛对深圳富士康给予了较高评价，认为其在专门生产智能手机等电气设备组件的工厂

中采用了全自动化制造流程，配备了机器学习和人工智能型设备自动优化系统、智能自我

维护系统和智能生产实时状态监控系统，真正实现了“关灯工厂”，在注重优先利用第四

次工业革命技术的前提下，令生产效率提高了 30%，库存周期降低了 15%，是智能制造

的表率，被称为“灯塔工厂”。（高工机器人 2019-3-7） 
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图表14： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

巨星科技 2019-03-08 关于收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-08\5070385.pdf 

日机密封 2019-03-06 关于首次公开发行前持股 5%以上股东减持计划数量过半的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5069308.pdf 

 2019-03-05 关于取得专利证书的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-05\5067018.pdf 

迈为股份 2019-03-07 关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-07\5070829.pdf 

三一重工 2019-03-08 三一重工关于实施“三一转债”赎回的第二次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-08\5070891.pdf 

 2019-03-07 三一重工关于实施“三一转债”赎回的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-07\5068780.pdf 

 2019-03-06 三一重工简式权益变动报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5067001.pdf 

 2019-03-06 三一重工关于股东质押股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5066972.pdf 

 2019-03-06 三一重工关于股东权益变动的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5067004.pdf 

 2019-03-05 三一重工关于实施“三一转债”赎回的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-05\5064196.pdf 

中国中车 2019-03-05 中国中车 H 股公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-05\5063848.pdf 

杭叉集团 2019-03-08 杭叉集团关于收到上海证券交易所问询函的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-08\5071361.pdf 

 2019-03-07 杭叉集团关于网络竞价中标资产暨关联交易的补充公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-07\5069086.pdf 

 2019-03-07 浙江华昌液压机械有限公司拟转让单项资产价值评估项目资产评估报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-07\5069080.pdf 

 2019-03-07 浙江华昌液压机械有限公司拟转让单项资产价值评估项目资产评估说明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-07\5069083.pdf 

 2019-03-06 杭叉集团独立董事关于第五届董事会第二十次会议的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5065926.pdf 

 2019-03-06 杭叉集团关于网络竞价中标资产暨关联交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5065932.pdf 

 2019-03-06 杭叉集团独立董事关于第五届董事会第二十次会议的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5065929.pdf 

浙江鼎力 2019-03-06 浙江鼎力关于为全资子公司提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-06\5065919.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-08/5070385.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-06/5069308.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-05/5067018.pdf
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风险提示 
 

宏观经济增速不及预期。机械整体上来看属于中游行业，若未来经济增速不达预期，下游

资本开支减少将挤压行业的盈利空间。 

 

行业政策转向导致下游需求低于预期。对处于成长期的行业而言，国家产业政策具有指导

行业发展路径的作用。若产业政策转向，可能导致原有产品需求降温。 

 

原材料价格大幅波动。原材料及零部件成本受多种因素影响，如市场供求、供应商变动、

替代材料的可获得性、供应商生产状况的变动及自然灾害等。关键零部件短缺及钢材等原

材料价格剧烈波动或对工程机械厂商的生产经营构成一定压力。 

 

国际贸易摩擦加剧限制产业发展。中国先进制造业的崛起进程一定程度上会对美日欧等发

达经济体的高端制造业产生冲击，因此在关于知识产权、进出口关税等多种问题上发达经

济体与中国之间存在产生纠纷的可能，若此类情况导致国际贸易加剧，我们认为或将对中

国先进制造业崛起带来一定的负面影响。 

 

国内产业进步速度慢于预期。相比于传统中低端制造业，先进制造业具有技术壁垒高、研

发周期长、设备投资高等特点，因此中国企业在技术突破上存在慢于预期的可能性，或将

导致先进制造产业崛起进度及相关制造企业成长速度不及预期。 

 

铁路固定资产投资不及预期。铁路装备业务是公司收入中占比最高的组成部分，公司收入

与铁路固定资产投资中的装备投资规模有着高度的相关性， 若投资规模不及预期， 公司

将面临一定的收入下滑风险； 

 

海外业务拓展不及预期。国际政治经济格局错综复杂，国际市场具有一定的不确定、不可

控因素，中国先进制造企业在推进“国际化”战略时，将面临复杂的市场和运营风险。若

海外业务拓展受到影响，或将导致企业收入增速不及预期。 

 

基建与房地产投入不及预期。工程机械需求主要来源于国内基础设施建设和房地产开发的

资本开支。若基建或房地产投入下降，可能导致工程机械行业需求的减少。 
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