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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 2019年 4月 30日，机械设备板块 2018年年报披露完毕，申万

机械设备板块 328 家企业中，归母净利润正增长的上市公司有 176

家，占比为 53.7%，其中归母净利润增速超过 100%的有 35家；归母

净利润出现负增长的有 152家，占比为 46.3%。 

投资要点： 

⚫ 行业收入保持增长：申万机械设备行业 2018 年营业收入为

11,225.72亿元，较 2017年增加了 7.5%；归母净利润为 378.56

亿元，较 2017年下降了 42.34%。受宏观经济及资金面等因素

影响，2018 年行业发展速度有所下滑，归母净利润同比大幅

下降 42.3%，但行业营收仍在高基数下保持了 7.5%的增长。整

体来看，进入 2018年以来，行业营业收入增速降低，归母净

利润大幅下降，利润率有所下降，我们认为这主要是受宏观经

济、资金面以及中美贸易摩擦等因素影响；同时行业费用率有

所下降，行业销售效率有所提升。此外行业周转天数持续下

降，周转效率持续改善。 

⚫ 子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注：2018年 SW机械

设备行业各细分子行业呈现出分化的状态，其中纺织服装设

备、制冷空调设备、金属制品 III、其他通用机械等子行业实

现了营收和归母净利润的正向增长，而工程机械行业则在高

基数下实现了利润的快速增长，值得关注。 

⚫ 铁路设备板块--公司分化较为明显：据中国铁路建设投资公

司的数据，铁路车辆的采购量在 2018年均保持增长，除铁路

客车以外，其他铁路车辆增速较 2017年有所下降。我们认为，

随着高铁线路的加密，未来高铁车辆市场的成长空间不大，未

来行业最大的增长空间将来自与城际铁路带来的的需求，另

外“一带一路”政策的推进有望带动海外市场的增加。 

⚫ 工程机械板块--头部企业具有明显的优势：据中国铁路建设

投资公司的数据，铁路车辆的采购量在 2018年均保持增长，

除铁路客车以外，其他铁路车辆增速较 2017年有所下降。我

们认为，随着高铁线路的加密，高铁车辆市场的成长空间不大，

未来行业最大的增长空间将来自与城际铁路与城市轨交带来

的需求，“一带一路”的推进有望带动海外市场需求的增加。 

⚫ 风险因素：经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风

险，下游需求萎缩风险，相关个股业绩不达预期风险，原材料

价格及汇率波动风险等。 
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重点公司点评： 

⚫ 中国中车--核心业务快速增长，维修改装业务蓄势待发 

核心业务增长较快： 2018年公司核心业务铁路装备业务的营

业收入增长幅度较大，主要是动车组收入增加所致。同时公司

2018年全年新增订单额 3049亿元，在手订单金额 2327 亿元，

与 2017年底的水平基本持平，为公司业绩的稳定奠定了基础。 

维修改装业务蓄势待发：2018 年公司铁路装备整车修理改装

业务实现营业收入 329.75亿元，占铁路与地铁车辆业务收入

的 21.6%。动车组修理改装业务为公司业绩提供了有力的支

撑，未来随着国内动车组逐步进入维修高峰期，整车修理改装

业务将成为公司业绩的新增长点。 

把握“公转铁”、“一带一路”等机遇，确保业绩稳中有涨：2019

年公司主要经营目标是确保公司营业收入和归母净利润保持

稳定并有所增长。公司将把握“公转铁”、货运增量三年行动

计划、“一带一路”等机遇，继续巩固行业地位和优势。 

风险因素：市场风险，海外业绩不及预期，产业政策不确定性

风险等。 

⚫ 美亚光电--口腔 CBCT业务快速成长 

色选机增长稳健，未来增长将由三方面驱动：2018 年，公司

色选机业务实现营业收入 8.1 亿元，占总营收的 65.3%，仍是

公司的支柱业务。我们认为未来公司色选机业务的增长将主要

由三个方面驱动，分别是海外市场、检测品类的拓展以及存量

的更换需求。 

口腔 CBCT 前景广阔，积极拓展寻找业绩新爆点：自 2012 年

公司首台口腔 CBCT投放市以来，公司高端医疗设备业务成长

迅速，2013-2018年销售收入复合增长率达 75.8%。我们看好

公司这种内生的发展方式，预计公司的新产品将复制公司在

CBCT 领域的成功经验，将顺利完成新产品的研发推广，为公

司拓展业绩新爆点。 

风险因素：需求不及预期风险、海外拓展不及预期风险、新产

品研发不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
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1、机械设备行业 2018 年业绩分析 

1.1 行业收入保持增长，归母净利润快速下降 

申万机械设备行业2018年营业收入为11,225.72亿元，较2017年增加了7.5%；归母净

利润为378.56亿元，较2017年下降了42.34%。从历史数据来看，2016年基建投资的回

暖带动了机械行业的景气度回升，2016-2017年营收增速均保持在两位数，归母净利

润也均实现正增长。受宏观经济及资金面等因素影响，2018年行业发展速度有所下滑，

归母净利润同比大幅下降42.3%，但行业营收仍在高基数下保持了7.5%的增长。 

图表1：SW机械设备行业营业收入 图表2：SW机械设备行业归母净利润 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2018年行业整体净利率下降至3.81%，较2017年大幅下降了3.76个百分点；行业毛利

率变化不大，基本稳定在23%左右；行业期间费用率处在下降区间，2018年行业费用

率为12.19%，较2017年下降了3.97个百分点。 

图表3：SW机械设备行业利润率及费用率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

整体来看，进入2018年以来，行业营业收入增速降低，归母净利润大幅下降，利润率
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有所下降，我们认为这主要是受宏观经济、资金面以及中美贸易摩擦等因素影响；同

时行业费用率有所下降，行业销售效率有所提升。 

上市公司方面，2018年归母净利润正增长的SW机械设备上市公司有176家，占比为

53.7%，其中归母净利润增速超过100%的有35家；归母净利润出现负增长的有152家，

占比为46.3%。 

图表4：SW机械设备行业上市公司归母净利润增速分布情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2 行业周转效率持续改善，现金流下降幅度较大 

行业的存货水平保持快速提升状态，2018年行业存货规模达到了3540.38亿元。行业

存货周转天数近年来保持快速下降的趋势，2018年存货周转天数为137.18天。应收账

款额度缓慢提升，2018年行业应收账款规模为3781.42亿元，基本与2017年数据基本

持平。应收账款周转天数保持下降，2018年周转天数为119.19天。从2018年数据来看，

行业存货和应收账款规模持续提升，而周转天数持续下降，说明行业的周转效率持续

改善。 

图表5：SW机械设备行业存货情况 图表6：SW机械设备行业应收账款情况 

  

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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2018年机械设备行业的经营性现金流净额较2017年的高值略有下降，达到702.34亿元。

现金及现金等价物净增加额自2014年来首次为负值，实现净增加-191.20亿元。 

图表7：SW机械设备行业现金流情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2、子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注 

从营业收入额来看，机械设备行业营业收入主要由铁路设备、工程机械、金属制品III

三个子行业贡献。从营收增速来看，18个子行业中有14个实现了营收正增长，其中纺

织服装设备增长幅度最大，为121.0%，其他专用机械（37.0%）、冶金矿采化工设备

（36.1%）则紧随其后；有8个子行业营收出现下降的情况，降幅较大的有印刷包装机

械(-39.4%)、楼宇设备(-24.9%)、农用机械(-21.7%)。 

图表8：2018年SW机械设备三级子行业营业收入及同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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从归母净利润来看，工程机械、铁路设备、其他专用机械三个子行业的归母净利润最

大。从归母净利润增速来看，SW机械设备的子行业呈现出分化的状态。18个子行业中

有6个实现了归母净利润正增长,12个出现了负增长，其中纺织服装设备（136.9%）、

工程机械(80.2%)、重型机械(42.4%)增长较快；农用机械(-1191.4%)、环保设备(-

296.0%)、机床工具(-251.4%)、机械基础件(-123.7%)出现了降幅超100%的下降。 

图表9：2018年SW机械设备三级子行业归母净利润及同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

综合来看，2018年SW机械设备行业各细分子行业呈现出分化的状态，其中纺织服装设

备、制冷空调设备、金属制品III、其他通用机械等子行业实现了营收和归母净利润

的正向增长，而工程机械行业则在高基数下实现了利润的快速增长，值得关注。 
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3、商誉减值、需求萎缩、融资成本增加是亏损主要原因 

2018年出现亏损的机械设备公司有57家，其中亏损额最大的10家公司见下表。可以看

到，2018年行业商誉减值、需求萎缩、融资成本增加是很多公司出现亏损的主要原因。 

图表10： 2018年主要亏损的机械设备上市公司 

代码 简称 营业收入

(百万元） 

归母净利润

（百万元） 

行业 亏损主要原因 

603111.SH 康尼机电 3,415.42 -3,150.70 铁 路 设

备 

主要系计提商誉减值 22.71 

亿元，龙昕科技亏损 11.51 

亿元所致。 

002164.SZ 宁波东力 11,760.64 -2,800.64 机 械 基

础件 

公司对年富供应链长期股权

投资计提全额减值及预计债

务担保形成的或有负债等所

致。 

300411.SZ 金盾股份 553.45 -1,757.53 其 它 专

用机械 

对中强科技商誉进行全额计

提；红相科技商誉重新进行

了减值测试，商誉减值有所

增加；公司按一审判决相关

条款所列示金额计提了或有

负债。 

300362.SZ 天翔环境 350.83 -1,744.23 环 保 设

备 

公司资金链断裂，公司陷入

债务困境，到期债务不能偿

还，面临大量诉讼，公司主

要资产、账户被查封冻结，

正常生产经营受到重大影

响，公司失去投标资格无法

获得新项目订单。 

603169.SH 兰石重装 2,546.75 -1,510.74 冶 金 矿

采 化 工

设备 

受上下游两端的双重挤压，

产品毛利率急剧下滑；后固

定资产大幅增加，导致固定

资产折旧、人工成本、动能

费用相应大幅增加；银行借

款大幅增加，使得财务费用

大幅增加；部分在制产品出

现减值迹象，应收款项回款

难度增加 

601038.SH 一拖股份 5,541.00 -1,300.11 农 用 机

械 

下游需求减少，钢材等原材

料价格持续高位运行；计提

的辞退福利同比有所增加。 

300004.SZ 南风股份 951.67 -1,031.09 其 它 专

用机械 

公司对收购中兴装备所形成

的商誉进行初步减值测试，

拟计提商誉减值准备额度较

大；公司原董事长、总经理

杨子善先生的个人债务存在
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冒用公司名义作为借款人或

担保人的情形，从而导致公

司牵涉 15宗诉讼/仲裁案

件，公司对上述诉讼/仲裁案

件计提预计负债金额较大。 

300173.SZ 智慧松德 350.64 -834.00 其 它 专

用机械 

收购大宇精雕时形成的商誉

存在减值迹象；对松德印机

应付本公司往来款项 6,920

万元按单项 50%计提坏账准备

3,460万元；公司出于谨慎性

原则，本报告期拟继续对该

莱恩精机长期股权投资计提

减值准备约为 1,800万元。 

000410.SZ 沈阳机床 5,014.89 -788.26 机 床 工

具 

国内机床行业市场规模继续

萎缩，公司服务的汽车、手

机等主要下游行业景气度显

著下滑；公司融资成本不断

上升，财务费用支出不断加

大； 

600815.SH *ST厦工 2,837.90 -731.19 工 程 机

械 

公司应收账款回款及销售情

况未达预期，出于谨慎性原

则，公司在本期冲销母公司

递延所得税 

资产；2018 年工程机械市场

竞争激烈，公司销售渠道尚

处于重建恢复阶段，公司产

销量提升不足，产品毛利率

较低；公司经销商和客户保

全及抵押不动产的预计可回

收金额下降，加上其它因素

的影响，公司坏账准备增

加。 
 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 
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4、重点板块点评 

4.1 铁路设备板块：公司分化较为明显 

4.2.1铁路车辆：采购量保持增长 

据中国铁路建设投资公司的数据，2018年共采购铁路动车组325标准列，同比增长

28.5%；采购铁路机车759台，同比增长10.6%；采购铁路货车57,940辆，同比增长34.2%；

采购铁路客车263辆，同比增长1778.6%。铁路车辆的采购量在2018年均保持增长，除

铁路客车以外，其他铁路车辆增速较2017年有所下降。 

我们认为，随着高铁线路的加密，未来高铁车辆市场的成长空间不大，未来行业最大

的增长空间将来自与城际铁路带来的需求，另外“一带一路”政策的推进有望带动海

外市场的增加。 

图表11：铁路动车组采购量 图表12：铁路机车采购量 

  

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13：铁路货车采购量 图表14：铁路客车采购量 

  
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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4.2.2城轨设备：未来三年是城轨通车高峰 

跟据交通部的数据，2018年全国地铁运营线路长度为4,726.5公里，较2017年新增

749.6公里，新增运营里程增速为6.0%。根据我们之前的测算，预计未来三年是城轨

的通车高峰，2019-2021年新通车的城轨里程将达到995Km、1922Km、902Km，城轨通

车里程的增加也将带动城轨车辆设备需求量的提升。 

图表15：地铁新增运营线路长度 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

4.2.3工程机械上市公司业绩：多数企业归母净利润下滑 

在申万铁路设备板块9家企业中，康尼机电2018年营收增速较快，达到了41.3%；祥和

实业、今创集团、神州高铁2018年营收增速在10%左右；中国中车、永贵电器、晋西

车轴、众合科技2018年营收小幅上升；华铁股份2018年营收略有下降。除晋西车轴、

祥和实业、中国中车之外，其他企业2018年归母净利润均有下降，晋西车轴2018年归

母净利润实现了翻倍增长。 

图表16：2018年SW铁路设备板块公司业绩情况（数据截止至2019/5/7） 

代码 简称 
2018营业收

入(百万元) 

营业收入

增速 

2018归母

净利润(百

万元) 

归母净利

润增速 
毛利率 

总市值

(亿元) 

601766 中国中车 219082.64 3.8% 11305.04 4.7% 22.2% 2361.92 

000008 神州高铁 2564.90 10.0% 325.05 -62.8% 48.9% 110.95 

603680 今创集团 3228.22 10.1% 441.96 -26.3% 34.0% 94.70 

000976 华铁股份 1731.29 -0.4% 145.63 -70.5% 30.7% 79.15 

600495 晋西车轴 1374.54 1.8% 35.72 112.5% 17.5% 56.18 

603111 康尼机电 3415.42 41.3% -3150.70 -1221.7% 29.5% 50.16 

300351 永贵电器 1310.27 3.3% -458.71 -353.1% 35.5% 37.50 

000925 众合科技 2089.15 0.1% 27.01 -55.1% 29.8% 36.91 

603500 祥和实业 339.93 13.4% 82.37 5.7% 39.9% 20.57 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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4.2 工程机械板块：头部企业具有明显的优势 

4.2.1工程机械销量：高基数下保持增长，龙头企业占据优势 

挖掘机械：据中国工程机械工业协会统计，2018年纳入统计的挖掘机制造企业共销售

挖掘机203,420台，同比增长45.0%。其中挖掘机出口19,100台,同比大幅增长97.5%。

2018年三一、徐工两家分别实现挖掘机出口量6,392、1,130台,分别同比增长67.3%、

71.5%。从销量结构上来看，行业龙头的优势扩大，市场继续向龙头集中。综合2018

年数据来看，三一重工、徐工徐两家龙头企业的挖机销量分别为46,935、23,417台，

市占率分别为23.1%、11.5%，较2017年上涨了0.9、1.6个百分点。 

自2016年中期以来，本轮挖掘机行情周期开启以来已持续了近三年，月销量连续16个

月破万，2018年在2017年的高基数下增长势头不减，工程机械周期的波动性或有所减

弱；同时，国产挖掘机出口量继续大增，国际竞争力明显提升，海外需求强劲；此外，

挖掘机市场向龙头集中，如三一、徐工挖机等国产龙头的竞争力继续提升。 

图表17：主要企业挖掘机年销量及同比增速 图表18：主要企业挖掘机年出口量及同比增速 

  

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19：三一重工挖机年销量及市占率 图表20：徐工挖机年销量及市占率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

其他工程机械：据中国工程机械工业协会统计，2018年纳入统计的制造企业共销售推

土机7,600台，同比增长33.2%；销售装载机108,021台，同比增长20.8%；销售压路机
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5,261台，同比增长16.3%；销售起重机32,318台，同比增长58.5%。推土机、挖掘机

等主要工程机械自2016年中期以来销量连续上涨，2018年在高基数下依旧保持增长，

但增长势头有所减弱。 

图表21：主要企业推土机年销量及同比增速 图表22：主要企业装载机年销量及同比增速 

  

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23：主要企业压路机年销量及同比增速 图表24：主要企业起重机年销量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

4.2.2工程机械上市公司业绩：头部企业业绩亮眼 

从业绩方面来看，申万工程机械板块14家企业中大部分在2018年实现了营业收入和

利润的正增长，其中三一重工、中联重科、徐工机械、柳工四家头部企业表现优异，

营业收入同比增长45.6%、23.3%、52.4%、60.6%，归母净利润同比增长192.3%、51.6%、

100.4%、144.7%。随着行业集中度的提高，三一重工、徐工机械等行业头部企业的利

润还有继续提升的空间，值得进一步关注。 
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图表25：2018年SW工程机械板块公司业绩情况（数据截止至2019/5/7） 

代码 简称 
2018营业收

入(百万元) 

营业收入

增速 

2018归母

净利润(百

万元) 

归母净利

润增速 
毛利率 

总市值

(亿元) 

600031 三一重工 55821.50 45.6% 6116.29 192.3% 30.6% 1015.12 

000157 中联重科 28696.54 23.3% 2019.86 51.6% 27.1% 375.32 

000425 徐工机械 44410.01 52.4% 2045.73 100.4% 16.7% 346.25 

000528 柳工 18084.84 60.6% 790.14 144.7% 22.8% 102.15 

000923 河北宣工 4971.98 -7.9% 134.15 -44.3% 56.4% 99.02 

603298 杭叉集团 8442.62 20.5% 546.55 15.2% 20.6% 83.05 

600761 安徽合力 9667.48 15.2% 582.64 42.8% 20.3% 76.39 

002097 山河智能 5755.52 45.8% 429.27 164.5% 30.8% 69.64 

600984 建设机械 2227.30 21.8% 153.26 571.9% 32.9% 53.72 

000680 山推股份 8001.73 26.0% 80.47 26.2% 16.0% 48.14 

603611 诺力股份 2552.64 20.4% 188.39 18.1% 24.0% 46.90 

002459 天业通联 353.52 -0.9% 4.92 -77.8% 19.1% 45.32 

600375 华菱星马 7292.34 21.7% 59.49 6.5% 13.3% 27.84 

600815 *ST厦工 2837.90 -36.2% -731.19 -686.7% 11.8% 27.62 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

5、重点上市公司点评 

5.1 中国中车：核心业务快速增长，维修改装业务蓄势待发 

公司2018年实现营收2190.83亿元，同比增长3.82%；实现归母净利润、扣非后归母净

利润分别为113.05亿元、81.44亿元，同比增长4.76%、-6.92%；实现EPS 0.39元。同

时公司公布年度利润分配预案：拟向全体股东每10股派发1.5元人民币(含税)的现金

红利。 

核心业务增长较快：公司铁路装备、城轨与城市基础设施、新产业与现代服务四大业

务板块营业收入分别增长11.46%、3.52%、-7.71%、-8.84%；其中铁路装备业务中机

车业务收入 261.39 亿元，客车业务收入 74.30 亿元，动车组业务收入 667.26 亿

元，货车业务收入202.76 亿元。本期公司核心业务铁路装备业务的营业收入增长幅

度较大，主要是动车组收入增加所致。整体来看，对比公司2018年三季度归母净利润

同比增10.61%，公司全年全营业收入有所回升，但净利4.76%的增速明显下降；同时

公司2018年全年新增订单额3049亿元，在手订单金额2327亿元，与2017年底的水平基

本持平，为公司后续业绩的稳定奠定了基础。 

维修改装业务蓄势待发：2018年公司铁路装备整车修理改装业务实现营业收入

329.75亿元，占铁路与地铁车辆业务收入的21.6%。分产品来看，2018年实现动车组

新造收入471.77亿元，由此推断动车组修理改装收入为195.49亿元，占动车组业务收

入的29.3%，占修理改装业务收入的59.3%。可以看到，动车组修理改装业务为公司业

绩提供了有力的支撑，未来随着国内动车组逐步进入维修高峰期，整车修理改装业务

将成为公司业绩的新增长点。 

把握“公转铁”、“一带一路”等机遇，确保业绩稳中有涨：2019年公司主要经营目标

是确保公司营业收入和归母净利润保持稳定并有所增长。铁路装备业务方面，预计未
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来几年全球轨道交通车辆市场容量增长缓慢，CAGR约为2.2%；国内方面，公司将把握

“公转铁”、货运增量三年行动计划、“一带一路”等机遇，继续巩固行业地位和优势。

城轨与城市基础设施业务方面，未来几年将是地铁通车高峰期，公司将抓住新型城镇

化机遇，加快城轨车辆产品开发和技术创新，同时规范发展国内外城轨PPP、BOT业务。

新产业业务方面，公司将积极推动高新业务进入雄安、服务雄安。现代服务业务方面，

公司将探索互联网+服务，加快供应链服务平台建设，发展智慧物流，拓展供应链贸

易，推进现代物流服务业务规范发展。由于历史原因，公司轨道交通部分板块存在结

构性产能过剩矛盾，面临产业结构性调整。公司将通过业务重组、压缩产能等方式，

持续优化轨道交通资源配置，实现资源效益最大化、公司利益最大化。  

盈利预测： 

图表26：中国中车盈利预测（市盈率按2019/5/7收盘价计算） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 219,083 242,359 262,152 277,867 

营业收入增长比率 3.82% 10.62% 8.17% 5.99% 

净利润（百万元） 11,305 12,467 14,022 14,785 

净利润增长比率 4.76% 10.27% 12.47% 5.45% 

每股收益（元） 0.39 0.43 0.49 0.52 

市盈率（倍） 21.10 19.14 16.80 15.83 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

风险因素：市场风险，海外业绩不及预期，产业政策不确定性风险等。 

5.2 美亚光电：口腔CBCT业务快速成长 

公司2018年实现营业收入12.40亿元，同比增长13.33%；归属于上市公司股东的净利

润4.48亿元，同比增长22.82%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

3.83亿元，同比增长17.93%；拟每10股派发现金红利7元(含税)。 

色选机增长稳健，未来增长将由三方面驱动：2018年，公司色选机业务实现营业收入

8.1亿元，占总营收的65.3%，仍是公司的支柱业务。美亚光电多年来一直是行业“领

头羊”，占据国内市场30%以上的份额。我们认为未来公司色选机业务的增长将主要由

三个方面驱动，分别是海外市场、检测品类的拓展以及存量的更换需求。 

口腔CBCT前景广阔，积极拓展寻找业绩新爆点：自2012年公司首台口腔CBCT投放市以

来，公司高端医疗设备业务成长迅速，2013-2018年销售收入复合增长率达75.8%。口

腔CBCT作为口腔医疗领域革命性技术，未来国内市场的增量空间或将达到117-132亿

元，增长空间广阔。此外，公司新产品椅旁设备有望在近期推向市场，同时在骨科、

耳鼻喉科等科室医疗设备上开始了布局。我们看好公司这种内生的发展方式，预计公

司的新产品将复制公司在CBCT领域的成功经验，将顺利完成新产品的研发推广，为公

司拓展业绩新爆点。 
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盈利预测： 

图表27：美亚光电盈利预测（市盈率按2019/5/7收盘价计算） 

 2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  1,240   1,489   1,791   2,148  

营业收入增长比率 13.33% 20.09% 20.31% 19.93% 

净利润（百万元）  448   554   662   763  

净利润增长比率 22.82% 23.76% 19.38% 15.34% 

每股收益（元）  0.66   0.82   0.98   1.13  

市盈率（倍）  39.85   32.07   26.84   23.27  
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

风险因素：需求不及预期风险、海外拓展不及预期风险、新产品研发不及预期风险、

市场竞争加剧风险。 

5.3 重点上市公司盈利预测与评级 

图表28：重点上市公司盈利预测与评级（股价、市盈率按2019/5/7收盘价计算） 

代码 公司 股价(元) EPS PE 评级 

2019E 2020E 2021E 2019E  2020E  2021E 

601766 中国中车 8.23 0.43 0.49 0.52 19.14 16.80 15.83 增持 

002690 美亚光电 26.30 0.82 0.98 1.13 32.07 26.84 23.27 增持 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

6、风险提示 

经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风险，下游需求萎缩风险，相关个

股业绩不达预期风险，原材料价格及汇率波动风险等。 
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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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