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1 机械行业 2018 年及 2019 年 Q1 板块表现回顾 

回顾 2018 年及 2019 年第一季度机械板块整体市场表现，2018 年机械板块整体下跌

32.9%，行业排名第 22 位，同期沪深 300 下跌 25.3%，低于市场整体表现。2018 年整体市

场行情较弱，各行业涨幅均为负，其中行业涨跌幅前三的板块为银行、休闲服务、食品饮料，

跌幅分别为-9.3%、-11.0%、-17.5%，行业跌幅较大的三个板块为传媒、有色金属、电子，

跌幅分别为-39.6%、-39.5%、-39.2%。 

2019Q1，机械板块整体上涨 28.7%，行业排名第 14 位，同期沪深 300 上涨 28.6%，

略好于市场整体表现。2019Q1 整体市场行情较强，各子行业涨幅均为正，其中，行业涨幅

较大的三个板块为农林牧渔、非银金融、计算机，涨幅分别为 50.1%、46.3%、45.7%，行

业涨幅后三的板块为银行、采掘、公用事业，涨幅分别为 11.5%、11.9%、14.4%。 

图 1：2018 年机械板块整体表现  图 2：2019Q1 机械板块整体表现 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从机械子板块看，2018 年，行业涨跌幅前三的板块为半导体设备、工程机械、新能源

汽车设备，涨跌幅分别为-16.2%、-18.0%、-19.4%，强于沪深 300 指数表现，整体下跌幅

度最多的三个板块为磨具磨料、楼宇设备、环保设备，涨跌幅分别为-54.9%、-46.5%、45.6%。

2019Q1，各子行业均出现不同程度的上涨，涨幅较大的三个板块为半导体设备、内燃机、

重型机械，涨跌幅分别为 65.2%、62.1%、56.3%，强于沪深 300 指数表现，涨跌幅后三的

板块为轨交设备、农用机械、纺织服装设备，涨跌幅分别为 5.2%、9.8%、18.4%。 

图 3：2018 年机械板块各子行业表现  图 4：2019Q1 机械板块各子行业表现 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从市盈率角度来看，目前机械板块的整体市盈率已经回落至 46 倍附近，接近近几年低

位，与沪深 300 相对 PE 比较来看，目前机械板块与沪深 300 的相对 PE 为 4 倍。  

图 5：机械板块整体 PE  图 6：机械板块的相对 PE（行业/沪深 300） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

个股方面，2018 年，涨幅前五的个股为锐科激光、科沃斯、迈为股份、捷佳伟创、天

永智能，涨幅分别为 150.7%、59.7%、46.7%、39.7%、38.6%，下跌幅度最多的五只股票

为宁波东力、新日恒力、康尼机电、天广中茂、*ST 天马，跌幅分别为-68.3%、-69.7%、-70.3%、

-73.6%、-80.6%。2019Q1，涨幅前五的个股为威派格、金运激光、全柴动力、雪人股份、

罗伯特科，涨幅分别为 213.0%、161.4%、152.4%、111.3%、107.7%，下跌幅度最多的五

只股票为紫天科技、金银河、岱勒新材、华菱精工、赢合科技，跌幅分别为-5.6%、-5.9%、

-5.9%、-10.8%、-11.5%。 

图 7：机械板块 2018 年涨幅前五及后五个股  图 8：机械板块 2019Q1 涨幅前五及后五个股 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

基金持仓方面，2018 年，基金持仓比例前三的板块为食品饮料、国防军工、计算机，

持仓比例分别为 5.7%、5.1%、4.7%，基金持仓比例最低的板块为银行、采掘、钢铁，比例

分别为 1.0%、1.0%、1.5%。2019Q1，基金持仓比例前三的板块为食品饮料、休闲服务、

农林牧渔，持仓比例分别为 5.1%、3.3%、3.2%，基金持仓比例最低的板块为钢铁、采掘、

银行，比例分别为 0.4%、0.4%、0.4%。基金持仓比例变动方面，机械板块基金持仓比例降

低 1.0%，位于行业第 14 位，减持比例较高的板块为国防军工、建筑装饰、计算机，比例分

别为-2.0%、-1.8%、-1.8%。 
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图 9：机械板块机构持仓比例（结合行业一起）  图 10：机械板块基金持仓比例变动（结合行业一起） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 机械行业 2018 年及 2019 年 Q1 板块业绩总结 

2018 年，机械板块整体实现营收 11237.8 亿元，同比增长 15.6%，营收增速排名第 7

位；实现归母净利润 381.5 亿元，同比下降 30.2%，归母净利润增速排名第 20 位。2019 年

一季度，机械板块实现营收 2632.5 亿元，同比增长 16.4%，营收增速排名第 7；实现归母

净利润共计 160.3 亿，同比增长 31.1%，利润增速排名第 8 位。 

图 11：机械板块 2018 年营收增速  图 12：机械板块 2019Q1 营收增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 13：机械板块 2018 年利润增速  图 14：机械板块 2019Q1 利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从机械子板块看，2018 年，营收增速前三的板块为煤炭机械、新能源汽车设备、工程

机械，增幅分别为 83.1%、38.2%、34.0%，营收增长较少的三个板块为农用机械、环保设

备、内燃机，增速分别为-21.7%、1.1%、3.2%；归母净利润增速前三的板块为内燃机、工

程机械、磨具磨料，增幅分别为 1017.8%、89.7%、68.0%，归母净利润增长较少的三个板

块为农用机械、油服设备、环保设备，增速分别为-1191.4%、-313.9%、-296.0%。 

2019年Q1，营收增速前三的板块为煤炭机械、重型机械、油服设备，增幅分别为 87.1%、

65.4%、62.7%，营收增长较少的三个板块为机床工具、机械基础件、磨具磨料，增速分别

为-26.1%、-22.1%、-16.7%；归母净利润增速较大的三个板块为制冷空调装备、半导体设

备、内燃机，增幅分别为 363.9%、146.6%、138.7%，归母净利润增长较少的三个板块为

机床工具、环保设备、磨具磨料，增速分别为-464.4%、-85.1%、-65.2%。 

图 15：机械子板块 2018 年营收增速  图 16：机械子板块 2018 年净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 17：机械子板块 2019Q1 营收增速  图 18：机械子板块 2019Q1 净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从盈利水平看，2018 年及 2019 年 Q1，机械板块毛利率及净利率有所下滑，主要是因

为宏观经济及中美贸易形势影响下，制造业投资存压，细分板块需求有波动，从而在一定程

度上影响了行业的盈利水平。重点子行业中，工程机械、新能源设备受益于行业景气度提升，

板块盈利提升较显著。 

图 19：机械板块毛利率水平  图 20：机械板块净利率水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 子行业分析 

3.1 工程机械：行业景气提升，营收利润快速增长 

2008 年，受经济刺激政策影响，社会固定资产投资持续增长，带动工程机械行业在

2009-2011 年快速发展。随着政策影响力减弱、房地产调控及高基数的作用，行业进入近 5

年的调整。2016 年下半年起，受益于下游基建投资加速、设备更新升级、人工替代、出口

增长等多重因素影响，工程机械行业景气度开始逐步提升。重要产品挖掘机、起重机等销量

大幅增加，带动行业营业收入增加，利润水平提升。2018 年，挖掘机销量达到 203420 台，

同比增长 45.0%，其中小挖 118332 台，中挖 55005 台，大挖 30083 台。汽车起重机、履

带式起重机、随车式起重机销量分别为 32318辆、1828辆、14084量，同比增长分别为 59.5%、

35.2%、29.6%。2019 年 Q1，行业挖掘机销量为 74779 台，同比增长 24.5%，其中小挖 44976

台，中挖 20055 台，大挖 9748 台。汽车起重机、履带式起重机、随车式起重机销量分别为

12415 辆、653 辆、4098 量，同比增长分别为 69.7%、70.1%、12.3%。 

图 21：挖机销量（年度）  图 22：挖机销量（季度） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 23：挖机销量(分吨位、大中小)  图 24：起重机销量（季度）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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受益于行业景气提升，工程机械产品销量大增，板块盈利表现突出。2018 年，工程机

械板块实现营业收入 1991.2 亿元，同比增长 34.7%，归母净利润为 124.2 亿元，同比增长

91.0%；2019 年 Q1，工程机械板块实现营业收入 627.9 亿元，同比增长 37.3%，归母净利

润 62.5 亿元，同比增长 96.1%。 

图 25：工程机械板块营收及增速  图 26：工程机械净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 27：工程机械单季度营收及增速  图 28：工程机械单季度净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用管控见效，账款周转加快，盈利质量提升。2018 年及 2019Q1，工程机械板块毛利

率稳中有升。受益于经营质量的提高，2018 年及 2019Q1 板块净利率分别为 6.5%、10.4%，

对比 2017 年 4.8%的盈利水平，净利率提升显著。企业加强费用控制，三费率合计下降明显，

其中，2018 年及 2019Q1 板块销售费用率为 3.7%、2.8%，销售费用率为 7.6%、6.9%，对

比 2017 年销售费用率 8.7%、管里费用率 7.3%，费用率大幅降低，对盈利改善效果突出。 
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图 29：工程机械单季度盈利能力（毛利率、净利率）  图 30：工程机械三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

报告期内，得益于企业内部加强经营管理，对存货及账款的管控加强，板块周转率提升，

应收账款周转及存货周转情况对比 2017 年，提升较多。随着周转效率提升，季度经营现金

流情况自 2015Q2 起持续改善。部分龙头企业，如三一重工，经营性净现金流创近十年历史

新高，企业经营质量不断提升。 

图 31：工程机械单季度现金流  图 32：应收账款周转率/存货周转率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从行业格局看，集中度持续提升，国产龙头强者恒强。2018 年及 2019Q1，挖掘机龙头

企业市占率分别为 67.6%、69.8%，三一重工市占率最高，分别为 23.1%、26.2%；起重机

龙头企业徐工机械、三一重工、中联重科合计市占率超 90%，徐工机械市场份额第一，但三

一重工和中联重科近年起重机增长较好，市场份额略有提升。 
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图 33：挖机龙头企业市占率  图 34：起重机龙头市占率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

受益于行业景气提升及龙头集中趋势，工程机械板块重点公司业绩表现亮眼。 

表 1：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

600031.SH 三一重工 558.2 45.6% 61.2 192.3% 30.6% 11.3% 212.9 75.1% 32.2 114.7% 30.7% 15.6% 

000425.SZ 徐工机械 444.1 52.4% 20.5 100.4% 16.7% 4.6% 144.2 33.7% 10.5 102.7% 16.8% 7.3% 

000528.SZ 柳工 180.8 51.5% 7.9 127.7% 22.8% 4.7% 48.7 8.8% 3.0 5.1% 23.2% 6.5% 

000157.SZ 中联重科 287.0 23.3% 20.2 51.6% 27.1% 6.8% 90.2 41.8% 10.0 166.0% 30.0% 10.9% 

数据来源：wind，西南证券 

3.2 轨交设备：投资强度保持，景气有望向上 

从高铁每年新增里程看，2018 年，新增里程 4100 公里，同比增长 34.9%，是近三年的

高点。全国铁路固定投资在 2015 年达到最高点 8238 亿后，近 4 年来均稳定在 8000 亿元以

上，2018 年铁路固定资产投资完成额为 8028 亿，同比 2017 年略有增长。2018 年 10 月，

国务院发布了《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，将加快推进高铁“八纵八横”

项目建设、加快推动重大铁路项目建设、推进京津冀、粤港澳等城市群城际铁路规划建设列

为重点任务，未来轨交建设有望加速。 
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图 35：高铁每年新增里程（公里）  图 36：铁路固定资产投资完成额（亿） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2018 年，轨交设备板块实营业收入 2375.5 亿元，同比增长 4.3%，归母净利润 84.7 亿

元，同比减少 38.2%。根据铁总年度工作会议，2019 将新增高铁里程 3200 公里，铁路固定

资产投资保持强度规模，继续推进铁路建设，2019 年 Q1，板块实现营业收入 438.7 亿元，

同比增长 21.7%，归母净利润 27.3 亿元，同比增长 70.8%。 

图 37：轨交设备板块营收及增速  图 38：轨交设备净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 39：轨交设备单季度营收增速  图 40：轨交设备单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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板块盈利方面，2018 年及 2019Q1，轨交设备板块毛利率相对平稳。受益于运营效率提

升，三费率下降较多，其中 2018 年及 2019Q1 板块管理费用率为 6.4%、7.4%，2019Q1

板块净利率提至 6.8%。 

图 41：轨交设备盈利能力（毛利率、净利率）  图 42：轨交设备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：板块部分重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

000925.SZ 众合科技 20.9 0.1% 0.3 -55.1% 29.8% 1.3% 5.2 69.6% 0.1 980.8% 31.1% 3.1% 

601766.SH 中国中车 2190.8 3.8% 113.1 4.8% 22.2% 5.9% 396.7 20.5% 17.8 40.2% 22.1% 5.1% 

603508.SH 思维列控 5.4 17.7% 1.9 43.3% 60.9% 35.3% 4.0 151.0% 7.0 1119.5% 65.3% 177.8% 

600495.SH 晋西车轴 13.7 1.8% 0.4 112.5% 17.5% 2.6% 3.0 167.4% 0.1 152.2% 11.3% 2.0% 

数据来源：wind，西南证券 

3.3 新能源设备 

3.3.1 光伏设备：政策调整扰动盈利 

2018 年 5 月 31 日，发改委、财政部、能源局联合印发《关于 2018 年光伏发电有关事

项的通知》，对光伏上网电价以及政策补贴均有所下调，受政策调控影响，2018 年光伏新增

装机量 4426万千瓦，同比减少 16.6%，2019年 Q1新增装机量 520万千瓦，同比减少 46.1%。 
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图 43：光伏装机量（年度）  图 44：光伏装机量（季度） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

因年中政策影响，板块增速同比放缓。2018 年，光伏设备板块营收 66.0 亿元，同比增

长 17.5%，归母净利润为 12.4 亿元，同比增长 21.7%；2019 年 Q1 营收 17.3 亿元，同比增

长 25.8%，归母净利润 3.0 亿元，同比增长 9.2%。 

图 45：光伏设备板块营收及增速  图 46：光伏设备净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 47：光伏设备单季度营收增速  图 48：光伏设备单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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盈利上，2018 及 2019Q1，光伏设备板块毛利率分别为 36.6%、32.9%，净利率分别为

18.6%、16.9%，光伏平价趋势对产业链盈利的影响已经传导到设备端。板块龙头公司迈为

股份、晶盛机电、捷佳伟创虽受影响，但仍保持了不错的盈利水平。 

图 49：光伏设备盈利能力（毛利率、净利率）  图 50：光伏设备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 3：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

300751.SZ 迈为股份 7.9 65.5% 1.7 30.6% 39.5% 21.6% 3.0 58.4% 0.6 26.5% 32.6% 21.5% 

300316.SZ 晶盛机电 25.4 30.1% 5.8 50.6% 39.5% 22.4% 5.7 0.4% 1.3 -6.7% 33.7% 21.9% 

300724.SZ 捷佳伟创 14.9 20.1% 3.1 20.5% 40.1% 20.5% 5.3 39.0% 0.9 24.2% 34.2% 17.4% 

数据来源：wind，西南证券 

3.3.2 新能源锂电设备 

受益于政策的支持，2018 年新能源汽车销量延续高增长，同时带动动力电池装机量大

幅增长。2018 年，新能源汽车销量达 123.5 万台，同比增长 64.1%，动力电池装机量 57.1GWh，

同比增长 56.7%。2019 年 Q1，新能源汽车销量为 27.4 万台，同比增长 93.1%，动力电池

装机量 12.3GWh，同比增长 178.7%。 

图 51：新能源车销量（年度）  图 52：新能源车销量（季度） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 53：新能源电池装机量  图 54：主要电池厂商装机量（2018 年度） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

为应对未来新能源汽车领域的竞争，大众、福特、宝马等重要车企规划了大量新能源的

新车型，有望近几年陆续推出市场，为满足各大主机厂迅速增长的电池需求，电池厂商也纷

纷大力扩产。目前，国内龙头宁德时代与比亚迪合计现有产能 52GWh，国外龙头松下动力、

三星 SDI 与 LG 化学合计现有产能 143.5GWh。如果规划的产能全投产，头部电池厂商可以

合计新增 483.5GWh的产能，约是现有产能的 3.4倍，有望给锂电设备厂商较好的业绩支撑。 

表 4：电池厂商产能规划 

公司 现有产能(GWh) 规划产能(GWh) 计划完全投产时间 

宁德时代 24 158 2022 年 

比亚迪 28 100 2020 年后 

松下动力 87 117 2019 年 9 月 

三星 SDI 26.5 46.5 2019 年后 

LG 化学 30 62 2023 年 

数据来源：wind，西南证券 

受益于下游行业的高景气，板块收入仍保持较快的增长，但由于补贴政策的逐步退坡，

对产业链的盈利能力有一定影响，且车企在未来很长一段时间对于降成本都有很强的诉求，

对于产业链上企业的盈利有较长期的影响，现已经传导到锂电设备供应商，利润增长速度弱

于收入增速。2018 年，新能源汽车设备板块营收 104.8 亿元，同比增长 38.2%，归母净利

润为 12.3 亿元，同比增长 10.7%；2019 年 Q1 营收 22.3 亿元，同比增长 6.9%，归母净利

润 3.1 亿元，同比增长 9.0%。 
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图 55：锂电设备板块营收及增速  图 56：锂电设备净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 57：锂电设备单季度营收及增速  图 58：锂电设备单季度净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

受产业链压力的影响，板块企业加强管理，提升规模效应，管理费用率下行较多，在一

定程度上改善了净利率水平。2019Q1，板块毛利率、净利率分别为 33.4%、14.4%。 

图 59：新能源汽车设备盈利能力（毛利率、净利率）  图 60：锂电设备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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报告期内，板块应收账款周转及存货周转情况相对稳定。季度经营现金流情况自 2018Q2

起持续改善。2018Q4 经营性净现金流为 8.67 亿，为近几年较高水平，2019 年 Q1 经营净

现金流为 0.79 亿，而同期 2018Q1 为-6.18 亿。 

图 61：应收账款周转率/存货周转率  图 62：新能源汽车设备单季度经营净现金流 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 5：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

300457.SZ 赢合科技 20.9 31.6% 3.2 46.9% 32.8% 15.8% 4.6 18.7% 0.7 17.5% 39.8% 17.3% 

300450.SZ 先导智能 38.9 78.7% 7.4 38.1% 39.1% 19.1% 8.4 28.5% 1.9 12.0% 45.3% 23.0% 

002850.SZ 科达利 20.0 37.8% 0.8 -50.4% 20.2% 4.0% 4.8 24.1% 0.2 1.6% 19.0% 4.5% 

300340.SZ 科恒股份 22.0 6.9% 0.6 -52.7% 15.7% 2.6% 3.8 -37.2% 0.2 -21.5% 16.1% 5.8% 

300648.SZ 星云股份 3.0 -1.9% 0.2 -67.2% 45.3% 6.6% 0.7 38.7% 0.0 6.4% 42.6% 6.1% 

数据来源：wind，西南证券 

3.4 油服设备：上游资本开支加速，板块景气有望向上 

受国内外油气资源形势影响，三大石油公司近几年资本支出投入加速，2018 年，三大

石油公司资本开支合计达到 3812.8 亿，同比增长 22.6%，2019Q1 资本开支 850.2 亿，同

比增长 9.9%。2019Q1，中国石油资本开 608.7 亿，同比增长 2.7%，中国石化资本开支 235.1

亿，同比增长 31.4%，中海油服资本开支 6.4 亿，同比增长 259.5%。 
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图 63：油价走势  图 64：中国石化、中国石油、中海油服资本开支 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

受益于中石油、中石化、中海油的资本开支增加，2016 年起油服设备板块收入触底回

升。2018 年，油服设备板块营收 488.4 亿元，同比增长 8.5%，归母净利润为-14.5 亿元，

同比转亏；2019 年 Q1 营收 128.4 亿元，同比增长 62.7%，归母净利润 2.5 亿元，同比扭亏。 

图 65：油服设备板块营收及增速  图 66：油服设备净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 67：油服设备单季度营收增速  图 68：油服设备单季度净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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油服设备板块 2016 年的亏损主要是国际油价下滑，上游勘探开发资本支出下降，设备

企业盈利能力下滑所致。随着国际油价的企稳，各大公司资本支出增加，板块盈利能力逐渐

好转，2019Q1 毛利率、净利率为 15.2%、2.2%。同时油服公司通过自研并购等手段，增强

业务之间的协调互补能力，产业一体化实力提高，期间费用成本逐渐走低。 

图 69：油服设备单季度盈利能力（毛利率、净利率）  图 70：油服设备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

油服设备板块周转效率微降，2018 年应收账款周转率与存货周转率为 2.0 次、2.1 次，

2017 年同期周转率分别为 2.3、2.3。随着板块景气都好转，现金流情况也适度改善，2019

年 Q1 经营净现金流为-13.37 亿元，同期 2018Q1 为-18.75 亿元。 

图 71：应收账款周转率/存货周转率  图 72：油服设备单季度经营净现金流 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.5 半导体设备：收入增长较好，现金流情况待改善 

受到贸易摩擦加剧、智能手机出货量下滑等因素影响，全球半导体市场自 2018Q3 起，

增速放缓。2018 年全球半导体销售额 4664.0 亿美元，同比增长 13.1%，2018 年中国半导

体销售额 1579.0 亿美元，同比增长 20.1%2019 年 Q1 全球半导体销售额 968.0 亿美元，同

比下降 12.9%；2019Q1，中国半导体销售额 326.0 亿美元，同比下降 9.2%。半导体设备方

面，2018 年全球销售额 645.3 亿美元，同比增长 14.0%；2018 年中国半导体销售额 131 亿

美元，同比增长 59.4%，增速远高于全球半导体设备增速。 
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图 73：半导体销售额（亿美元）  图 74：半导体设备销售额(十亿美元) 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

收入上，半导体设备板块景气度仍在，但盈利略有波动，部分企业还在市场拓展期，阶

段性盈利承压。2018 年，半导体设备板块营收 45.3 亿元，同比增长 32.6%，归母净利润为

1.7 亿元，同比降低 42.8%，毛利率分别达到 36.6%，净利率分别为 4.7%，管理费用率为

14.5%；2019年Q1营收 9.3亿元，同比增长 26.8%，归母净利润 0.1亿元，同比增长 146.6%，

毛利率 41.6%，净利率 1.9%，管理费用率为 19.3%。 

图 75：半导体设备板块营收及增速  图 76：半导体设备净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 77：半导体设备单季度营收增速  图 78：半导体设备单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 79：半导体设备单季度盈利能力（毛利率、净利率）  图 80：半导体设备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

行业应收账款周转率自 2015 年起在持续改善，整体回款状况良好，2018 年应收账款周

转率 3.2，较 2017 年应收账款周转率 2.8 进一步提升。受订单增长、公司积极备货因素影响，

2018 年存货周转率 0.9，2017 年存货周转率 1.0，存货周转率有所下降。半导体板块受行业

属性影响，设备生产交付周期长，前期研发投入高，现金流情况表现较弱，2018 年及 2019Q1

经营性净现金流为-0.8 亿元、-2.9 亿元。 

图 81：应收账款周转率/存货周转率  图 82：半导体设备单季度经营净现金流 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 6：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

600520.SH 文一科技 3.1 -1.7% 0.1 -36.6% 22.7% 2.3% 0.5 -16.2% -0.2 -108.6% 11.4% -34.2% 

603690.SH 至纯科技 6.7 82.6% 0.3 -34.2% 28.2% 4.7% 1.2 57.7% 0.1 411.2% 30.9% 8.8% 

300604.SZ 长川科技 2.2 20.2% 0.4 -27.4% 55.6% 16.9% 0.4 -6.1% 0.0 -93.6% 55.6% 1.1% 

002371.SZ 北方华创 33.2 49.5% 2.3 86.0% 38.4% 8.5% 7.1 30.5% 0.2 29.7% 44.9% 4.0% 

数据来源：wind，西南证券 
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3.6 激光设备：增速放缓，竞争加剧 

2018 年，激光设备板块营收 184.9 亿元，同比增长 4.4%，归母净利润为 25.4 亿元，

同比增长 10.0%；2019Q1 营收 38.8 亿元，同比增长 11.1%，归母净利润 3.9 亿元，同比下

降 31.1%，2017 年营收及归母净利润增速为 55.1%、101.1%，与 2017 年相比，增速放缓。 

图 83：激光设备板块营收及增速  图 84：激光设备净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 85：激光设备单季度营收增速  图 86：激光设备单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

激光板块毛利率一直保持在较高水平，季度毛利率持续维持 30%以上。2018Q3 起，行

业竞争加剧，部分企业实行降价策略，对盈利水平产生一定影响，毛利率下行，销售费用率

上升。2019Q1，下游适度回暖，板块盈利有所回升，净利率升至 10.1%。 
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图 87：激光设备单季度盈利能力（毛利率、净利率）  图 88：激光设备单季度三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

受市场景气度降低影响，2018 年，企业应收账款周转率与存货周转率同比 2017 年均有

一定程度的下降。尽管行业增速放缓，但龙头企业在研发的投入上仍未松懈，研发费用率保

持在 5%以上，且同比 2017 年呈上升趋势。 

图 89：应收账款周转率/存货周转率  图 90：主要企业研发费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

300747.SZ 锐科激光 14.6 53.6% 4.3 56.0% 45.3% 30.1% 4.0 24.3% 1.0 -10.9% 35.3% 26.1% 

300220.SZ 金运激光 2.1 15.1% 0.1 116.9% 33.4% 3.7% 0.4 -29.4% 0.0 -22.1% 37.6% 8.4% 

000988.SZ 华工科技 52.3 16.8% 2.8 -12.5% 24.6% 5.2% 11.5 -9.0% 1.0 64.5% 24.5% 8.6% 

002008.SZ 大族激光 110.3 -4.6% 17.2 3.2% 37.5% 15.6% 21.3 25.7% 1.6 -55.9% 37.3% 7.5% 

数据来源：wind，西南证券 
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3.7 智能装备：毛利率相对平稳，科创板公司集中 

2010 年，智能装备领域开始快速发展。2018 年，智能装备板块实现营收 512.3 亿元，

同比增长 24.8%，归母净利润为 29.7 亿元，同比下降 24.3%；2019Q1，板块营收 113.1 亿

元，同比增长 19.6%，归母净利润 0.9 亿元，同比增长 6.5%。 

图 91：智能装备板块营收及增速  图 92：智能装备净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 93：智能装备单季度营收增速  图 94：智能装备单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2018 年及 2019Q1，板块毛利率相对平稳，净利率略有下滑，毛利率为 30.1%、31.1%，

净利率为 6.0%、7.5%。三费率微增，但仍低于 2016 年。 
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图 95：智能装备盈利能力（毛利率、净利率）  图 96：智能装备三费率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营效率上，2018 年应收账款周转率与存货周转率分别为 3.0、2.1，2017 年同比分别

为 2.8、2.1，智能装备板块周转效率稳中有升。经营净现金流上， 2018 年经营净现金流 38.4

亿元，同比 2017 年经营净现金流 20.6 亿元，季度现金流上，2018Q3 起逐季度改善。 

图 97：应收账款周转率/存货周转率  图 98：智能装备单季度经营净现金流 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 8：板块重点公司财务指标 

股票代码 证券简称 

2018 2019Q1 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

营收

（亿） 
增速 

归母净利

润（亿） 
增速 毛利率 净利率 

300607.SZ 拓斯达 12.0 56.7% 1.7 24.5% 36.1% 14.2% 3.2 80.7% 0.4 14.6% 31.8% 11.8% 

603203.SH 快克股份 4.3 19.5% 1.6 19.3% 55.0% 36.3% 1.0 2.6% 0.3 18.8% 52.4% 33.5% 

603960.SH 克来机电 5.8 131.5% 0.7 32.3% 28.0% 13.4% 1.6 70.6% 0.2 62.0% 30.1% 17.3% 

002698.SZ 博实股份 9.2 16.2% 1.8 40.6% 38.7% 17.9% 3.5 103.3% 0.9 324.4% 45.2% 24.0% 

002747.SZ 埃斯顿 14.6 35.7% 1.0 8.8% 36.0% 7.8% 3.2 6.2% 0.2 4.8% 39.0% 6.6% 

数据来源：wind，西南证券 

 



 
机械行业 2018 年报及 2019一季报总结 

请务必阅读正文后的重要声明部分  25 

科创板-智能装备类公司居多，业绩增速高。2019 年 3 月 1 日，中国证监会发布《科创

板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》和《科创板上市公司持续监管办法（试行）》，

科创板正式落地。截至目前，科创板已受理公司中，包括 21 家高端装备公司，涵盖智能装

备（7 家）、激光（5 家）、锂电装备（2 家）、半导体、3D 打印、轨交(3 家)、仪器仪表、其

他专用设备 8 个行业。智能装备类公司是已申报高端装备公司中数量最多的，多为与机器人

相关的工业自动化类企业，且部分企业近三年出于高速增长期。 

表 9：科创板相关公司 

证券简称 主营业务 
2018 年营收

（百万元） 

最近 3 年 

复合增速 

2018 年归母净

利润（百万元） 

最近 3 年 

复合增速 
所属行业 

华兴源创 机器视觉设备商与整体解决方案商 1005.1 39.6% 243.3 16.2% 智能装备 

九号智能 智能交通和服务机器人 4247.6 91.9% -1799.3 暂未盈利 智能装备 

石头科技 服务机器人 3051.3 308.2% 307.6 17 年扭亏为盈 智能装备 

天准科技 工业机器视觉研发商 508.3 67.6% 94.5 72.8% 智能装备 

瀚川智能 汽车电子、新能源汽车等系统集成 436.0 70.4% 70.3 469.2% 智能装备 

江苏北人 汽车生产线系统集成 412.6 50.3% 48.4 41.2% 智能装备 

博众精工 汽车、消费电子等生产线系统集成 2517.5 27.4% 323.0 8.2% 智能装备 

威胜信息 智慧公用事业领域解决方案提供商 1038.6 23.6% 177.0 48.3% 仪器仪表 

沃尔德 超硬刀具 262.2 22.5% 66.3 25.5% 其他专用设备 

杭可科技 锂电池产线后处理系统整体解决方案 1109.3 64.4% 286.2 78.6% 锂电设备 

利元亨 锂电池制造装备和汽车零部件生产线系统集成 681.4 72.5% 129.0 219.9% 锂电设备 

杰普特 光纤/固体激光器、激光/光学智能装备制造商 666.3 62.1% 93.4 288.7% 激光 

创鑫激光 光纤激光器制造商 710.2 29.4% 106.5 17 年扭亏为盈 激光 

柏楚电子 激光切割数控系统研发商 245.3 41.7% 139.3 36.1% 激光 

光峰科技 激光显示核心器材与整机产品 1385.7 97.6% 177.0 256.3% 激光 

铂力特 检测设备与整线检测系统解决方案提供商 291.5 32.4% 57.2 35.1% 激光 

天宜上佳 高铁刹车片制造商 557.9 9.1% 263.1 16.3% 轨交 

交控科技 城市轨道交通信号系统技术供应商 1162.5 14.5% 66.4 11.2% 轨交 

中国通号 轨道交通控制系统技术供应商 40012.6 15.9% 3408.5 5.8% 轨交 

中微公司 刻蚀设备、MOCVD 等设备制造商 1639.3 64.0% 90.9 17 年扭亏为盈 半导体 

先临三维 3D 数字化系统、3D 打印系统 400.5 13.1% 9.4 -20.0% 3D 打印 

数据来源：wind，西南证券 
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4 推荐标的 

三一重工（600031）：（1）工程机械龙头，增长势头强劲。2018 年，公司实现营收 558.2

亿（+45.6%）；归母净利润 61.2 亿元（+192.3%）。2019Q1，营业收入 212.9 亿（+75.1%），

归母净利润 32.2 亿（114.7%）。（2）费用管控见效。2018 年，公司毛利率 30.6%，同比+0.6pp，

净利率 11.3%，同比+5.5pp，三费率合计下降 5.0pp。（3）公司主导产品已具备国际竞争力，

海外各大区域销售额增长迅速。 

中联重科（000157）：（1）业绩高增长。2018 年，营业收入 287.0 亿元（+23.3%），归

母净利润 20.2 亿（+51.7%）。2019Q1，营业收入 90.2 亿（同比+41.8%，环比+17.7%），

归母净利润 10.0 亿（同比+166.0%，环比+40.0%）。（2）毛利率逐季提升。公司聚焦细分

市场做稳做深，主营产品产销两旺、量价齐升。2019Q1，公司毛利率逐季提升至 30.0%，

同比+4.7pp，环比+0.9pp。（3）加强发展潜力市场，深入推进智能制造。 

表 10：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码 股票名称 
当前价格 

（元） 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600031 三一重工 11.95 增持 0.78 1.1 1.24 11 11 10 

000157 中联重科 5.23 增持 0.26 0.38 0.46 14 14 11 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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