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[Table _Title]  

机械行业2019年一季报前瞻 

整体业绩增速放缓，关注周期复苏和成长依旧 

[Table_Title] 

 

[Table_Summary] 
机械板块上市公司业绩整体承压，延续 2018年趋势。截至 4月 15日，机械行
业（申万分类）334家公司中，有 175家公布了 2019年一季报业绩预告/快报，
业绩增速分布情况与 2018年业绩情况类似，基本符合预期。结合预告情况和我
们的盈利预测，我们判断机械行业上市公司整体业绩承压，部分周期和景气度
向上的成长行业的优质公司业绩存亮点。2019 年 1-2 月通用设备制造业利润
总额 24.18亿元，同比下降 26%，专用设备制造业利润总额 19.48亿元，同
比下降 23%，下降幅度相比于 2018 年小幅扩大。具体而言，工程机械、油
服设备受益周期行业复苏，已体现为业绩的快速增长；逆周期调节作用下的轨
交板块，业绩有望伴随行业复苏；成长性的半导体、光伏、锂电设备板块仍在
成长通道，业绩仍有提升空间。 

支撑评级的要点 

 工程机械：国产品牌市场份额持续提升，龙头强者恒强。2019Q1累计实
现挖机销量 74779台，同比增长 24.5%，在 2017、2018年连续高基数的
背景下仍保持了较高的行业景气度。3月单月销量和 Q1累计销量均接近
2011年历史峰值水平，行业景气度持续超预期。龙头公司三一重工、徐
工机械一季度业绩延续了 2018年高增长的趋势，基本实现翻番以上的增
长，业绩增速明显高于行业及公司销量增速，利润弹性在持续释放。 

 轨交板块：2019年铁路投资加码的预期正在兑现，产业链整体业绩仍在
复苏过程中。据国家铁路局公告，2019年 1-2月累计完成固定资产投资
571.74亿元，同比增长 15.45%。2018年全年投资完成额为 8028亿元，同
比微增 0.2%，三季度开始明显发力。与 2018年铁路投资前低后高走势
不同，2019年铁路投资有望在一季度率先启动,并保持较高水平。从多家
公司的业绩预告来看，我们判断轨交装备产业链公司整体业绩趋势向
上，但明显复苏仍需等待。 

 油服板块：行业发展趋势向上，各油服公司复苏程度和节奏存差异。2019
年 1季度全球油价整体呈向上趋势（布伦特原油价格从年初 54.9美元涨
到目前 71.2美元）。在此背景下，国内三桶油公布 2019年资本开支计划，
在 2018年勘探开发资本开支增长 21%的背景下， 2019年有望持续增长，
预计保持 20%增速。我们分析国内油服公司 2019年一季报情况：整体业
绩趋势向上，公司复苏节奏和能力存差异。 

 半导体行业：全球半导体处周期起伏，国内新兴产业景气度向上。SEMI
预计 2019/2020年全球半导体设备销售为 596/719亿美元，同比增长-7.6%、
20.7%。伴随 5G、AI、物联网等新增应用需求刺激下，全球半导体产业
景气度有望于 2019年筑底，2020年开启新一轮扩产周期。相比之下，中
国大陆 2019/2020年半导体设备销售将达到 125/200亿美元，分别同比增
长 6%/60%，2018 年有望成为全球第二大市场。国内半导体设公司充分
受益产业向国内转移、自主可控、进口替代等逻辑，上市公司业绩有望
保持 30%-50%以上的高增长。 

 光伏设备：海外需求爆发，国内政策打开新空间。据中国光伏协会统计，2018
年全球光伏安装量约 103.3GW，其中中国 44.26GW继续领跑（占比 43%），
预计 2019年全球装机需求量在 130-140GW，增速为 30-40%，产业内整体公司
受益国际市场的爆发和国内政策的回暖，业绩增长具备持续性。国内光伏
设备公司 2019年一季报预计整体业绩趋势向上，增速仍有提升空间。 

 机器人及自动化：自动化需求短期受到压制，下半年行业有望好转。受国内
宏观经济下行、中美贸易战影响，国内工业机器人产量从 2018年 9月开始
转为负增长，2019年 1-2月累计产量 1.2万台，同比降低 12.1%。在宏观经济
企稳、下游需求回暖、自动化渗透率提升等因素驱动下，下半年机器人及
自动化行业有望好转。 

重点推荐 

 个股方面，我们持续推荐：三一重工、恒立液压、徐工机械、中国中车、
杰瑞股份、北方华创、精测电子、晶盛机电、浙江鼎力；此外还关注康
尼机电、石化机械、捷佳伟创、金辰股份。 

评级面临的主要风险 

中美贸易影响持续扩大；基建投资不及预期；国际原油价格大幅下降，铁路

固定资产投资不及预期。
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一、整体业绩增长承压，业绩分化 

机械板块上市公司业绩整体承压，延续 2018年趋势。截至 4月 15日，机械行业（申万分类）334家

公司中，有 175家公布了 2019年一季报业绩预告/快报，占比 52%。在公布业绩预告和公告的公司中，

增速超过 100%的公司合计 21家，占比总数 6%；增速为 50-100%的公司合计 26家，占比 8%；增速为

0-50%的公司合计 57家，占比 17%；业绩预减的公司合计 32家，占比 9%；业绩亏损的有 39家，占

比 12%。相比 2018年业绩分布情况类似，基本符合预期。 

下游行业景气度差异导致上市公司业绩分化。机械类公司的产品多为资本品，主要为下游扩产所用，

所以与下游行业景气度和需求直接相关。经济增长下行压力较大的背景下，下游资本开支减少，对

部分上市公司业绩有一定影响。据统计局数据，2019年 1-2月通用设备制造业利润总额 24.18亿元，

同比下降 26%，延续 2018年全年下降趋势，且降幅在扩大，2018年国内通用设备制造业利润总额 2526.9

亿元，同比下降 19.15%；2019年 1-2月份专用设备制造业利润总额 19.48亿元，同比下降 23%，下降

幅度相比于 2018年继续扩大。2018年专用设备制造业利润总额 2035.1亿元，同比下降 18.28%。通用

设备和专用设备利润均在降速，整体反应产业链中上游制造业的业绩趋势。 

 

图表 1.2019年业绩预报/快报增速分布区间 

未披露, 159, 48%

亏损, 39, 12%

增速0%至50%, 57, 17% 增速50%至100%, 26, 

8%

增速100%以上, 21, 6% 增速为负值, 32, 9%

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2.2019年 1-2月通用设备制造业利润总额 24.18亿

元，同比下降 26% 

 图表 3. 2019年 1-2月份专用设备制造业利润总额 19.48

亿元，同比下降 23% 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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二、细分板块的业绩预告/快报汇总 

工程机械：国产品牌市场份额持续提升，龙头强者恒强 

挖机景气度持续，行业从高增长转向稳增长。2019年 3月单月实现挖机销量 44278台，同比增长 15.7%，

一季度累计实现挖机销量 74779台，同比增长 24.5%，在 2017、2018年连续高基数的背景下仍保持了

较高的行业景气度，3月单月销量和一季度累计销量均接近 11年历史峰值水平，行业景气度持续超

预期。 

开工小时数验证下游需求真实性。从小松的挖机开工小时数来看，3月开工小时数 136.3h，同比增加

6.5%，自 18年年初基建投资走弱以来首次出现正增长（剔除停工因素影响较多的 10月），基建逆周

期调节效果在一季度开始逐渐体现。 

中后期工程机械品种发力，起重机、混凝土等 19年增速更高。由于施工顺序和作业强度不同，起重

机、混凝土机械等设备景气周期有所滞后，19年起重机和混凝土将进入更新高峰期。根据中国工程

机械工业协会统计数据，前 2月汽车起重机销量 5784台，同比增长 60.1%，从行业调研了解到 3月三

一、中联、徐工增速也均较高，行业增速超过 50%，上半年有望保持 40%-50%的销量增速，全年有

望达到 30%-40%的增速水平。一季度混凝土机械销量增速也超过 50%，全年销量增速有望达到 30%

以上的水平。 

国产品牌市场份额持续提升，龙头强者恒强。近年来，国内厂商在技术实力和产品性能等方面有了

很大的提升，国产品牌的性价比优势越来越突出，国产品牌市场份额也持续提升。2019年前 3月国

产/日系/欧美/韩系市场份额分别为 60.5%/13.1%/14.7%/11.7%，较 2018年分别提升 4.3/-2.4/-2.1/0.1pct。国

产品牌中，三大龙头厂商三一、徐工、柳工一季度销量增速分别为 52.4%/63.2%/26.9%，均高于行业增

速。国产龙头开始加大大挖的渗透力度，未来市场份额还有一定的提升空间。 

国内主机厂 2019年一季度业绩持续高速增长，与行业景气度趋势一致。工程机械子行业共有 13家企

业，其中 6 家发布一季度业绩预增公告。从一季报预告的情况来看，国内主机龙头三一重工、中联

重科、徐工机械一季度业绩延续了 2018年高增长的趋势，基本实现翻番以上的增长，业绩增速明显

高于行业及公司销量增速，利润弹性在持续释放。 

 

图表 4.2019年 3月挖机销量创历史最好水平  图表 5.小松开工小时数维持高位 

 

 

 
资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券  资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券 
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图表 6. 机械行业工程机械公司 2018年业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 
业绩预
告类型 

业绩预告摘要 一季报预计披露时间 

600031.SH 三一重工 预增 
归母净利润约 30.0~33.0亿元,同比增

长 100%~120% 
2019/4/29 

000425.SZ 徐工机械 预增 归母净利润约 9.5元~11.5亿元 2019/4/30 

002097.SZ 山河智能 预增 
归母净利润约 1.3~1.7亿元,同比增长

20%~50% 
2019/4/26 

000923.SZ 河北宣工 预增 
归母净利润约 1.0~1.1亿元,同比增长

198.3%~228.1% 
2019/4/30 

000157.SZ 中联重科 预增 
归母净利润约 8.5~10.5亿元,同比增

长 125.6%~178.7% 
2019/4/30 

000528.SZ 柳工 未披露 未披露 2019/4/30 

601100.SH 恒立液压 未披露 未披露 2019/4/23 

603638.SH 艾迪精密 未披露 未披露 2019/4/19 

600815.SH 厦工股份 未披露 未披露 2019/4/29 

000680.SZ 山推股份 未披露 未披露 2019/4/30 

600984.SH 建设机械 未披露 未披露 2019/4/30 

600761.SH 安徽合力 未披露 未披露 2019/4/30 

603298.SH 杭叉集团 未披露 未披露 2019/4/25 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 

 

轨交板块：逆周期品种，轨交行业景气度向上趋势持续 

2019年铁路投资加码的预期正在兑现。据国家铁路局公告，2019年 1-2月累计完成固定资产投资 571.74

亿元，同比增长 15.45%。2018 年全年铁路固定资产投资完成额达 8028 亿元，超过年初计划值 7320

亿元，同比微增 0.2%，三季度开始明显发力。与 2018年铁路投资前低后高走势不同，2019年铁路投

资在一季度率先启动，并保持较高水平。由此我们对全年铁路固定资产投资保持乐观态度，投资总

额有望进一步增长。 

轨交基建加码，为有源头活水来。随着各地方政府债发行规模加大、发行节奏提速，地方基建资金

来源将获得有力保障，促使基建投资增速有望持续回升。财政部发布数据，2019年 1-2月份，全国发

行地方政府专项债券合计 3262亿元，同比增长 100%（2018年 3月开始发债）。 

2019年高铁通车里程或将迎来高峰。到 2018年底，全国铁路营业里程达到 13.1万公里以上，其中高

铁 2.9万公里以上。我们测算 2019年高铁通车里程或将超过 4500公里，达到十三五期间最好成绩。 

城轨通车逐年增长趋势仍在持续。我们预测：城轨通车里程有望逐年递增， 2019-2020年将集中通车，

年通车里程有望突破 1,000公里。我们预计 2019年上半年即有望提前实现国内 6,000公里的总里程目

标。 

国内轨交装备公司 2019年一季报情况：整体业绩趋势向上，整体复苏仍需等待。2018年由于商誉计

提因素，多家公司业绩首亏。2019年一季度业绩仍未见明显好转，众合科技 1季度预告实现净利润

900-1100万元，同比增长 850-1061%；鼎汉技术预告实现净利润 150-650万元，同比增长 177-435%；晋

西车轴、永贵电器、运达科技利润同比下降，新筑股份一季度预告亏损。 
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图表 7.铁路固定资产投资 1-2月完成 571亿元，同比增

长 15% 

 图表 8.2019年 1-2月地方政府专项债发行额 3262亿元 
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资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券 

图表 9. 2019年将迎来高铁通车高峰 
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资料来源：万得，铁路总公司年鉴,中银国际证券 

 

图表 10. 机械行业轨交设备公司 2019年一季报业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 
一季报业

绩情况 
业绩预告摘要 

一季报预告：归母净利润

（万元） 

一季报预告:

归母净利润同

比增速（%） 

一季报预计

披露时间 

300462.SZ 华铭智能 预减 
净利润约 1103.65万元~1655.47

万元，变动幅度为:-60%~-40% 
1,103.65~1,655.47 -60~-40 2019/4/26 

300440.SZ 运达科技 略减 
净利润约 162.82万元~244.23万

元，变动幅度为:-40%~-10% 
162.82~244.23 -40~-10 2019/4/27 

300011.SZ 鼎汉技术 扭亏 净利润约 150万元~650万元 150~650 177.32~435.03 2019/4/29 

300351.SZ 永贵电器 预减 
净利润约 1966.19万元~2457.74

万元，变动幅度为:-60%~-50% 
1,966.19~2,457.74 -60~-50 300351.SZ 

002480.SZ 新筑股份 首亏 净利润约-2500万元~-2000万元 -2500 ~-2,000 -598.97~-499.18 2019/4/26 

000925.SZ 众合科技 预增 净利润约 900万元~1100万元 900 ~1,100 849.79~1,060.85 2019/4/26 

000008.SZ 神州高铁 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/27 

603111.SH 康尼机电 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

603680.SH 今创集团 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

000976.SZ 华铁股份 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/26 

600458.SH 时代新材 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

603508.SH 思维列控 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/29 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 
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油服板块：行业发展趋势向上，油服公司业绩正复苏 

三桶油资本开支持续 2年增长，油服公司充分受益。此前，三桶油公布 2018年经营成果及 2019年

生产计划，总体上 2018年三桶油勘探开发资本开支增长 21%，从而使得原油产量企稳，天然气产

量维持正增长；展望 2019年，三桶油资本开支仍保持 20%增速，原油产量增长 1.5%，天然气产量

增长 5.1%，估计仍会大幅低于消费量增速，加大天然气勘探开发是当务之急。 

国内油服公司 2019年一季报情况：整体业绩趋势向上，公司复苏节奏和能力存差异。第一梯队：一

季报业绩超高速增长，双龙头公司率先受益。杰瑞股份预告实现归母净利润达 1.05-1.22亿元，同比

增长 210-260%；石化机械实现归母净利润 1000-1100万元，大幅实现扭亏；石化油服实现净利润 1.88

亿元，同比增长 524%。第二梯队：业绩实现扭亏：神开股份预告盈利 300-600万元；第三梯队：业

绩仍在亏损，海默科技、厚普股份均预告续亏。我们认为各油服公司复苏节奏不一致的原因为：1）

公司质地差异；2）公司业务在油服环节工序中的先后顺序。 

 

图表 11.WTI原油期货 2019年 Q1价格中枢在上移  图表 12. ICE布油价格 2019年 Q1中枢在上移 

0

20

40

60

80

100

120

20
11

-0
1

20
11

-0
6

20
11

-1
1

20
12

-0
4

20
12

-0
9

20
13

-0
2

20
13

-0
7

20
13

-1
2

20
14

-0
5

20
14

-1
0

20
15

-0
3

20
15

-0
8

20
16

-0
1

20
16

-0
6

20
16

-1
1

20
17

-0
4

20
17

-0
9

20
18

-0
2

20
18

-0
7

20
18

-1
2

WTI原油价格

�美元 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

20
11

-0
1

20
11

-0
6

20
11

-1
1

20
12

-0
4

20
12

-0
9

20
13

-0
2

20
13

-0
7

20
13

-1
2

20
14

-0
5

20
14

-1
0

20
15

-0
3

20
15

-0
8

20
16

-0
1

20
16

-0
6

20
16

-1
1

20
17

-0
4

20
17

-0
9

20
18

-0
2

20
18

-0
7

20
18

-1
2

布伦特原油期货价格

�美元 

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 13. 机械行业油服公司 2019年一季度业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 
一季报业

绩情况 
业绩预告摘要 

一季报预告：归

母净利润（万

元） 

一季报预告:归母净

利润同比增速（%） 

一季报预计

披露时间 

002353.SZ 杰瑞股份 预增 
净利润约 10522.67万元~12219.88

万元，变动幅度为:210%~260% 
10,523 ~12,220 210~260 2019/4/26 

000852.SZ 石化机械 扭亏 净利润约 1000万元~1100万元 1,000 ~1,100  2019/4/26 

600871.SH 石化油服 预增 
净利润约 18800万元，增长

523.98%左右 
18,800 523.98  2019/4/26 

002278.SZ 神开股份 扭亏 净利润约 300万元~600万元 300~600  2019/4/20 

300228.SZ 富瑞特装 略增 
净利润约 260万元~330万元，变

动幅度为:11.15%~41.08% 
260~330 11.15~41.08 2019/4/26 

002554.SZ 惠博普 预增 
净利润约 7882.64万元~8957.55万

元，变动幅度为:120%~150% 
7,882.64~8,957.55 120~150 2019/4/27 

300084.SZ 海默科技 续亏 净利润约-2500万元~-2000万元 -2,500~-2,000 -33.47~-6.77 2019/4/26 

300471.SZ 厚普股份 续亏 净利润约-1500万元~-1000万元 -1,500~-1,000 62.58~75.05 2019/4/23 

603318.SH 派思股份 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

600759.SH 洲际油气 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

002534.SZ 杭锅股份 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/23 

600583.SH 海油工程 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/26 

601808.SH 中海油服 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/27 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 
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半导体行业：全球半导体景气度周期起伏，国内有望逆势而上 

美国半导体行业协会（SIA）最新公布的数据显示，2018年，全球半导体销售额同比增长 13.7%，达

到 4688亿美元。2018年半导体销售额再创新高。2018年下半年半导体市场增长放缓，2018年第四季

度半导体销售额为 1147亿美元，同比增长 0.6%，但环比下降 8.2%。我们认为随着 5G、人工智能、

物联网等应用的推广，长期来看，半导体前景依然强劲。 

全球半导体扩张进度放缓，中国晶圆厂扩产如期进行中。SEMI统计，全球半导体设备销售额 2018年

达 645亿美元，同比增长 14%，同时预计 2019/2020年全球半导体设备销售达 596/719亿美元，分别同

比增长-7.6%、20.7%，预计在 2020年恢复扩产周期。相比之下，中国大陆 2018/2019/2020年半导体设

备销售将达到 118/125/200亿美元，分别同比增长 43.5%/6%/60%，2019年扩产明确的晶圆厂包括长江

存储、士兰微、海力士无锡、华宏、上海华力等，总投资额位于历史高位。 

国内泛半导体公司 2019年一季报情况：新兴产业成长性好赛道，公司业绩有分化。行业成长性逻辑

主要源于全球半导体产业向国内转移，自主可控、进口替代等逻辑。龙头公司北方华创：预告 2019

年一季报净利润 1536-2304万元，同比增长 0-50%；晶盛机电预告实现净利润 1.15-1.49亿元，同比减

少 15-10%；精测电子：实现净利润 7800-8400万元，同比增长 60%-72%；此外，长川科技：实现净利

润 0-150万元，同比下降 80-100%。  

 

图表 14.全球半导体销售额增速下滑  图表 15. 全球半导体设备投资额，2018年增速放缓 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 16. 机械行业泛半导体公司 2019年一季度业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 
一季报业

绩情况 
业绩预告摘要 

一季报预告：归母净

利润（万元） 

一季报预告:归母净

利润同比增速（%） 

一季报预计

披露时间 

300316.SZ 晶盛机电 续盈 
净利润约11511.46万元~14897.18万

元，变动幅度为:-15%~-10% 
11,511.46~14,897.18 -15~-10 2019/4/26 

002371.SZ 北方华创 略增 
净利润约 1535.95万元~2303.92万

元，变动幅度为:0%~50% 
1,535.95~2,303.92 0~50 2019/4/30 

300604.SZ 长川科技 预减 
净利润约 0万元~150万元，下降

80%~100% 
0~150 -100~-80 2019/4/29 

603690.SH 至纯科技 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

603929.SH 亚翔集成 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/19 

300567.SZ 精测电子 预增 
净利润约 7800万元~8400万元，变

动幅度为:59.66%~71.94% 
7,800~8,400 59.66~71.94 2019/4/23 

300545.SZ 联得装备 略增 
净利润约 1530万元~1650万元，变

动幅度为:30.44%~40.67% 
1,530~1,650 30.44~40.67 2019/4/29 

300097.SZ 智云股份 首亏 净利润约-3800万元~-3300万元 -3,800~-3,300 -216.3~-200.99 2019/4/27 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 
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光伏设备：海外需求爆发，国内政策打开新空间 

据中国光伏协会统计，2018年，全球光伏安装量约 103.3GW，中国以 44.26GW继续领跑（占比 43%），

美国 11.36GW其次，前 5名还有印度 9.3GW，日本 6.2GW，澳洲 3.8GW。进入 1GW级市场的国家增加

到 15个。 

预计 2019年的变化：1）海外率先进入平价阶段，需求快速增长，预计 2019年装机需求量 80-90GW，

同比增幅 50%左右；2）国内光伏产业正处政策导向到平价上网的过渡期，装机容量平稳，预计在

40-45GW之间。由此测算 2019年全球装机容量 130-140GW之间，同比增长 30-40%，呈快速增长态势。 

国内光伏设备公司 2019年一季报情况：整体业绩趋势向上，增速仍有提升空间。捷佳伟创：预告 2019

一季度实现净利润 8673万元-1.01亿元，同比增长 16-35%；迈为股份：实现净利润 5050-6000万元，

同比增长 0-20%；京山轻机：实现净利润 6017-7823万元，同比增长 0-30%。 

 

图表 17. 机械行业光伏设备公司 2019年一季度业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 
业绩预

告类型 
业绩预告摘要 

业绩快报：归母净

利润（万元） 

业绩快报:归母净

利润同比增速（%） 

年报预

计披露

时间 

300724.SZ 捷佳伟创 略增 
净利润约 8673.35万元~10140.69万元，

变动幅度为:15.65%~35.21% 
8,673.35~10,140.69 15.65~35.21 2019/4/26 

300751.SZ 迈为股份 略增 
净利润约 5050万元~6000万元，变动幅

度为:0.56%~19.47% 
5,050~6,000 0.56~19.47 2019/4/27 

300457.SZ 京山轻机 略增 
净利润约 6017.44万元~7822.67万元，

变动幅度为:0%~30% 
6,017.44~7,822.67 0~30 2019/4/26 

603396.SH 金辰股份 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

000821.SZ 天通股份 未披露 未披露 未披露 未披露 2019/4/30 

资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

机器人及自动化：自动化需求短期受到压制，下半年行业有望好转 

国内工业机器人产量增速仍处于下降通道。受国内宏观经济下行，中美贸易战冲击的影响，国内工

业机器人产量从 2018年 9月开始转为负增长。2019年 1-2月累计产量 1.2万台，同比下降 12.1%，仍

处于下降通道。国内自动化的需求短期虽受到抑制，但机器换人长远来看仍是大趋势。 

工业机器人主要下游 3C投资增速继续大幅下滑，而汽车制造业固定资产投资增速开始改善。目前国

内市场工业机器人下游需求 50%以上来自汽车和 3C行业。汽车和 3C的固定资产投资对工业机器人

销量有着较大的影响，2019年 1-2月 3C制造业投资增速大幅下滑至 2.6%，但汽车行业固定资产投资

增速开始改善，相比 2018年提升 4.6pct至 8.1%。 
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图表 18. 国内 3C和汽车制造业固定资产投资增速  图表 19. 2019年 1-2月累计产量 1.2万台，同比下降 12.1% 

 

 

 
资料来源：万得，国家统计局，中银国际证券  资料来源：万得，国家统计局，中银国际证券 

 

机器人及自动化行业公司整体业绩承压，个别公司业绩高增。京山轻机一季度预计归母净利润

9000-11000万元，同比增长 116.0%-164.0%，增幅较大主要是国际销售增长以及投资收益增长；博实股

份一季度预计归母净利润 6846~7883万元,同比增长 230%~280%，增幅较大，主要由于公司各类产品销售全面

增长所致；其他企业业绩增速相比 18年都有不同程度的下滑。 

 

图表 20.机器人及自动化细分领域部分公司 2019年一季度业绩前瞻情况 

股票代码 公司名称 业绩预告类型 业绩预告摘要 一季报预计披露时间 

002747.SZ 埃斯顿 未披露 未披露 2019/4/26 

000821.SZ 京山轻机 预增 
归母净利润 9000~11000万元，同比

增长 116.0%~164.0% 
2019/4/30 

300024.SZ 机器人 未披露 未披露 2019/4/25 

300607.SZ 拓斯达 预增 
归母净利润 3600~4500万元，同比增

长 6.9%~33.6% 
2019/4/26 

603666.SH 亿嘉和 未披露 未披露 2019/4/27 

002896.SZ 中大力德 预增 
归母净利润约1.3~1.7亿元,同比增长

20%~50% 
2019/4/25 

300222.SZ 科大智能 预减 
归母净利润约 2733~3679万元,同比

下降 30%~48% 
2019/4/26 

603960SH 克来机电 未披露 未披露 2019/4/25 

603656.SH 泰禾光电 未披露 未披露 2019/4/27 

300747.SZ 锐科激光 预减 
归母净利润约 8750~11250万元,同比

下降 0.2%~22.4% 
2019/4/18 

002698.SZ 博实股份 预增 
归母净利润约 6846~7883万元,同比

增长 230%~280% 
2019/4/30 

300161.SZ 华中数控 未披露 未披露 2019/4/29 

603203.SH 快克股份 未披露 未披露 2019/4/27 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 
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图表 21. 报告中提及上市公司估值表 

公司简称 股票代码 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 最新每股净资产 

 
 

 
(元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

恒立液压 601100.SH 买入 31.14 274.65 0.97 1.45 32.1  21.5  5.03 

精测电子 300567.SZ 买入 79.04 129.32 1.76 2.56 44.9 30.9 6.16 

北方华创 002371.SZ 买入 66.91 306.45 0.51 0.75 131.2 89.2 7.56 

晶盛机电 300316.SZ 买入 10.39 133.38 0.45 0.53 23.1 19.6 3.16 

先导智能 300450.SZ 买入 35.00 308.58 0.84 1.26 41.7 27.8 3.90 

赢合科技 300457.SZ 未有评级 25.90 97.38 0.86 1.14 30.1 22.7 7.88 

杰瑞股份 002353.SZ 买入 25.34 242.72 0.64 1.16 39.6 21.8 8.78 

三一重工 600031.SH 买入 13.22 1,107.25 0.73 1.25 18.1 10.6 3.72 

浙江鼎力 603338.SH 买入 79.76 197.56 1.94 2.68 41.1 29.8 10.50 

徐工机械 000425.SZ 买入 5.06 396.38 0.26 0.44 19.5 11.5 3.19 

柳工 000528.SZ 未有评级 8.15 120.14 0.54 0.77 15.1 10.6 6.56 

克莱机电 603960.SH 未有评级 36.95 49.96 0.48 0.86 77.0 43.0 3.62 

中国中车 601766.SH 买入 9.35 2,547.06 0.39 0.48 24.0 19.5 4.48 

石化机械 000852.SZ 未有评级 9.97 59.64 0.02 0.31 498.5 32.2 2.97 

通源石油 300164.SZ 未有评级 7.73 34.88 0.23 0.4 33.6 19.3 3.79 

中海油服 601808.SH 未有评级 10.56 442.55 0.01 0.16 1056.0 66.0 7.24 

海油工程 600583.SH 未有评级 6.29 278.10 0.02 0.19 314.5 33.1 5.18 

中铁工业 600528.SH 未有评级 13.55 301.02 0.67 0.81 20.2 16.7 7.08 

天通股份 600330.SH 未有评级 8.51 84.81 0.28 0.4 30.4  21.3  3.84 

康尼机电 603111.SH 未有评级 5.47 54.33 -3 0.36 -1.8  15.2  4.35 

捷佳伟创 300724.SZ 未有评级 34.68 110.98 0.96 1.29 36.1  26.9  6.96 

迈为股份 300751.SZ 未有评级 176.00 91.52 3.29 5.88 53.5  29.9  21.95 

金辰股份 603396.SH 未有评级 38.68 29.23 1.13 1.68 34.2  23.0  11.48 

鼎汉技术 300011.SH 未有评级 7.70 43.02 -1.03 0.18 -7.5  42.8  4.49 

永贵电器 300351.SH 未有评级 12.74 49.00 -1.13 0.61 -11.3  20.9  7.57 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 4月 16日，未评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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