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工程机械强者恒强 

■本周机械行业指数下跌 2.47%，同期上证指数下跌 1.11%，机械行业跑输大盘，

整体在 28 个行业中排名第 13。 

本周我们覆盖的机械子行业中，光伏设备、煤机石化、工业自动化涨幅居前，分

别上涨 2.99%、2.48%、0.04%，铁路设备、工程机械和 3C 自动化分别下跌 3.85%、

4.35%、4.41%。 

■周观点：工程机械强者恒强。2018 年度，中国工程机械全行业营业收入总额为

5964 亿元，同比增长 10.38%，行业增长稳定。和上一轮工程机械行业景气周期

不同，本次行业增长伴随着供给侧改革和企业自身转型升级，发展质量更高，可

持续性更强。目前，受益于需求和供给端的双重利好，工程机械行业依然有着良

好的发展前景。 

竞争格局：近年来，国际工程机械行业始终处于平稳增长状态，行业的格局没有

发生根本性的改变。北美、西欧、中国和日本四大市场仍占据着绝大部分（75%

以上）的市场份额。但是，由于新兴市场国家经济快速发展，基础设施建设对于

工程机械有较大的需求，其市场潜力不可忽视。 

行业需求端：增量需求方面，基建投资回升，增强需求持续性。2019M1-4，基建

投资累计增速 2.97%。除此之外，房地产和采矿业投资维持高位增长。2019M1-6，

房地产投资累计增速 11%，2019M1-4，采矿业投资累计增速为 25.70%。基建、房

地产和采矿业投资增长迅速，拉动工程机械增量需求稳定增长。存量更新方面，

一般而言，工程机械的寿命周期为 8-12 年，上一轮的工程机械的销售高峰在 2011

年前后，因此推测本轮存量更新的高峰期是在 2017-2021 左右，另外国四标准也

将于 2020 年 12 月 1 日起开始实施，淘汰国三标准以下的工程机械的速度加快，

因此，行业自身更新需求和环保升级带来了持续性的更新需求。出口方面，我国

工程机械产品出口增长迅速，2019 年上半年，我国工程机械产品出口交货值为

181.41 亿元，同比增长 7.6%，保持了良好的增长态势。特别是在新兴市场国家，

我国工程机械产品凭借自身良好的性价比，业务拓展顺利。整体来看，考虑到工

程机械产品新增需求、保有量的增长带来的更新需求、出口需求、环保趋严等因

素，工程机械行业需求依然有着良好的增长空间。 

行业供给端：经历深度调整，甩开包袱轻装上阵。2018 年工程机械行业整体实现

净利润 123.92 亿元，同比增长 62.62%，但对比来看，行业利润大幅仍低于 2011

年水平，预计业绩弹性后续仍会释放。另外，2018Q4 营业收入 TTM/固定资产比

值为 5.63，同比提升 1.47，受益于产能利用率的回升，工程机械行业整体 ROE

（TTM）为 12%，同比提升 4.6 个 pct，并且 2018Q4 经营净现金流总额 173.87 亿

元，同比增长 13%。综合来看，工程机械企业已基本甩掉历史包袱，轻装上阵。 

关注路径：行业经历深度调整之后，我们判断未来行业基本保持平稳增长，供给

端“强者恒强”格局得以巩固，推荐三一重工、徐工机械、恒力液压、浙江鼎力

等龙头公司。 

■重点覆盖标的：克来机电、锐科激光、晶盛机电、精测电子、先导智能 

■近期调研标的：瀚川智能、克来机电、晶盛机电、锐科激光、精测电子、建设

机械 

■风险提示：行业需求下降，行业竞争加剧，出口不达预期 
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1. 一周市场回顾：机械行业指数下跌 2.47%，同比跑输大盘 

 

1.1. 版块表现 

 

本周机械行业指数下跌 2.47%，同期上证指数下跌 1.11%，机械行业跑输大盘，整体在 28

个行业中排名第 13。（按照 SW 分类） 

 

图 1：2019 年 8 月第 1 周各行业指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

本周我们覆盖的机械子行业中，光伏设备、煤机石化、工业自动化涨幅居前，分别上涨 2.99%、

2.48%、0.04%，铁路设备、工程机械和 3C 自动化分别下跌 3.85%、4.35%、4.41%。 

 

图 2：2019 年 8 月第 1 周机械子行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.2. 重点个股表现 

我们重点覆盖的公司中，本周迈为股份、捷佳伟创、克来机电、晶盛机电、帝尔激光涨幅居

前，分别上涨 14.53%、11.86%、10.17%、6.49%、4.88%；中曼石油、大族激光、思维列

控、中联重科、厚普股份跌幅较大，分别下跌 11.96%、9.10%、8.06%、7.75%和 6.43%。 
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图 3：2019 年 8 月第 1 周机械重点个股涨幅前五名(%)  图 4：2019 年 8 月第 1 周机械重点个股跌幅前五名(%) 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 5：2019 年 8 月第 1 周机械重点个股成交额一览 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 6：2019 年 8 月第 1 周机械重点个股换手率一览 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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2. 工程机械强者恒强 

 

工程机械是装备工业的重要组成部分。概括地说，凡土石方施工工程、路面建设与养护、流

动式起重装卸作业和各种建筑工程所需的综合性机械化施工工程所必需的机械装备，称为工

程机械。工程机械的下游应用极为广泛，涉及港口建设、土地开发、隧道和排水系统建设、

路面建设、建筑物拆除等各个方面。 

 

本周将重点梳理工程机械行业产业链、竞争格局、发展趋势等，寻找我国工程机械行业投资

机会。 

 

2.1. 工程机械行业格局稳定，中、美、日、欧占据大部分市场份额 

 

工程机械产业链包括上游原材料供应商，中游工程机械厂商，下游基建（45%）、地产（25%）

和采矿业厂商（20%）等三个环节。 

 

图 7：工程机械产业链示意图  

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

近年来，国际工程机械行业始终处于平稳增长状态，且行业的格局没有发生根本性的改变。

北美、西欧、中国和日本四大市场仍占据着绝大部分的市场份额。但是，由于新兴市场国家

经济快速发展，基础设施建设对于工程机械有较大的需求，其市场潜力不可忽视。 

 

根据 International Construction 发布的全球工程机械制造商 50 强排行榜，2018 年全球范围

内前 50 强上榜企业总收入为 1840 亿美元，比 2017 年增加了 13.5％。其中，卡特彼勒和小

松稳居前两位，营业收入分别达到 232.3、220.1 亿美元。约翰迪尔收购维特根集团后，成功

位居第三，营业收入达到 101.6 亿美元。我国工程机械企业中，徐工集团和三一重机均位列

前十名，表明了我国工程机械行业优秀的全球竞争力。 
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图 8：2018 年世界工程机械制造商前 10 强营业额 

 

资料来源：International Construction，安信证券研究中心 

 

2.2. 行业需求端:增量和更新需求共同驱动行业高景气度 

 

我国工程机械行业在波动中稳定增长。2018 年度，中国工程机械全行业营业收入总额为 5964

亿元，同比增长 10.38%。虽然在 2013 年-2015 年我国工程机械行业营业收入有过短期的负

增长，但是长期来看我国工程机械行业营业收入在波动中保持增长的态势，2000-2018 年我

国工程机械行业营业收入的年平均复合增长率为 15.98%。 

 

图 9：2000-2018 年中国工程机械行业营业收入及其同比增速 

 
资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

基建投资回升，增强需求持续性。2019M1-4，基建投资累计增速 2.97%。基建投资作为工程

机械需求的最大部分，其需求的回升将会带动工程机械行业景气度的提升。除此之外，房地

产和采矿业投资维持高位增长。2019M1-6，房地产投资累计增速 11%；2019M1-4,采矿业投资

累计增速为 25.70%，房地产和采矿业投资增长迅速。 
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图 10：2014-2019M5 中国基建、房地产和采矿业投资累计增速 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2017 年末，中国工程机械主要设备保有量在 700 万台以上，巨大的存量市场孕育广阔的更新

空间。一般而言，工程机械的寿命周期为 8-12 年。上一轮的销售高峰在 2011 年前后，据此

推测本轮存量更新的高峰期是在 2017-2021 左右。 

 

环保政策趋严将极大促进存量设备的更新换代。近年来，国内环保越来越受到重视，对工程

机械的的排放核查要求越来越高。在环保要求趋严的情况下，淘汰国三标准以下的工程机械

的速度正在加快，国四标准也将于 2020 年 12 月 1 日起开始实施。目前高排放设备基本上以

国二以下及部分国二设备为主，不排除未来逐渐提高排放标准要求，未来不符合排放标准的

设备将逐渐向偏远地区转移，或者直接出口到东南亚、非洲等地区。 

 

图 11：我国非道路机械环保政策历史  

 

资料来源：生态环境部，安信证券研究中心 

 

我国工程机械产品出口增长迅速，2019 年上半年，我国工程机械产品出口交货值为 181.41 亿

元，同比增长 7.6%，保持了良好的增长态势。新兴市场国家的基础设施建设对于工程机械有

较大的需求，并且当地少有大型工程机械生产商，因此凭借良好的性价比，我国工程机械产

品在新兴市场国家有着快速的发展。 
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图 12：我国工程机械出口交货值  

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

综合而言，考虑到工程机械产品自身更新替换需求、保有量的增长带来的增量需求、出口需

求、环保趋严、智能化转型等因素，工程机械行业有着良好的发展前景。 

 

2.3. 行业供给端：经历深度调整，甩开包袱轻装上阵 

 

2018Q4 营业收入 TTM/固定资产比值为 5.63，同比提升 1.47，受益于产能利用率的回升，

工程机械行业整体 ROE 呈现稳步提升态势，2018 年末，工程机械行业 ROE（TTM）为 12%，

同比提升 4.6 个 pct，环比提升 1.2 个 pct。 

 

图 13：2009-2018 年工程机械行业营业收入/固定资产 
 图 14：2009-2018 年末工程机械行业 ROE和毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

受益于应收账款政策收紧及利息支出下降两方面因素共同影响，行业整体经营净现金流回归

稳定，与经营回款状况相符，全年各季度间现金流呈现稳定增长情况。2018Q4 经营净现金

流总额 173.87 亿元，同比增长 13%。 
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图 15：2013-2018 我国工程机械行业经营性现金流  

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2018 年工程机械行业整体实现净利润 123.92 亿元，同比增长 62.62%，但横向对比来看，

行业利润低于 2011 年水平，预计后续业绩弹性还会继续释放。 

 

2.4. 关注路径 

 

行业经历深度调整之后，我们判断未来行业基本保持平稳增长，供给端“强者恒强”格局得

以巩固，推荐三一重工、徐工机械、恒力液压等龙头公司。 

 

3. 一周重要公告 

3.1 业绩预告/快报类 

 

【大族激光】2019 年半年度业绩快报 

 

报告期内，公司实现营业总收入 47.34 亿元，营业利润 4.34 亿元，利润总额 4.21 亿元，归

属于上市公司股东的净利润 3.79 亿元，分别较上年同期减少 7.30%、61.00%、62.32%和

62.74%。受汇率波动影响公司汇兑收益较上年同期减少约 3,500 万元；利息费用较上年同期

增加约 2,200 万。 

 

3.2 非业绩预告类 

 

【三一重工】股权激励限制性股票回购注销  

 

因公司 2016 年股权激励计划限制性股票部分激励对象不符合解锁条件，经公司股东大会审

议通过，公司决定回购注销部分限制性股票。回购股份数量为 5026276 股，注销股份数量为

5026276 股，注销时间为 2019 年 8 月 1 日。 

 

【杭可科技】使用募集资金臵换预先投入募投项目自筹资金 

 

2019 年 7 月 30 日召开第二届董事会第七次会议及第二届监事会第六次会议，同意使用募集

资金臵换预先投入募投项目的部分自筹资金，臵换资金总额为 297,369,967.27 元。本次募

集资金臵换时间距离募集资金到账时间不超过 6 个月。 
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【克来机电】2019 年半年度报告 

 

2019 年上半年实现营业收入 3.48 亿元，同比增长 45.33%；净利润 5,500 万元，同比增长

62.62%；归属于母公司净利润 4,595 万元，同比增长 62.58%。2019 年 4 月，公司以方案

实施前的总股本 13,520 万股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股，共计转增

4,056 万股，转增完成后公司总股本为 17,576 万股。 

 

【杰瑞股份】向全资子公司增资 

  

公司拟使用自有资金 50,000 万元人民币向全资子公司杰瑞石油天然气工程有限公司（以下

简称“天然气公司”）进行增资，增资资金将根据天然气公司业务发展需要逐步到位。本次

增资完成后，天然气公司的注册资本由 50,000 万元人民币增加至 100,000 万元人民币。  

 

4. 业内新闻 

 

4.1. 光伏设备 

 

（1）EnergyTrend：2019 年第三季全球光伏组件需求暂时放缓，全年仍有望突破 120GW 

 

集邦咨询旗下新能源研究中心集邦新能源网 EnergyTrend 指出，展望 2019 年下半年的组件

市场，第三季面对传统淡季影响，客户会稍微减缓拉货力道，但预期市场只是进入短暂休息

状态。整体而言，2019 年全球组件需求量预估将达 125.5GW，相较于 2018 年的 108.2GW，

成长幅度将近 16%，预期 2020 年也可望持续成长。 

 

（2）2019 中国新能源国际高峰论坛将在大同举办 

 

据集邦新能源网消息，全国工商联新能源商会联合大同市人民政府、全域科研院所科技成果

转化联盟在京召开新闻发布会，宣布将于 8 月 27～29 日在山西大同隆重召开“第十三届中

国新能源国际高峰论坛暨博览会。据介绍，本届国际高峰论坛将开设“主题论坛”“光伏领袖

对话”，以及太阳能光热、新能源与建筑一体化、生物质能、金融与投资等专业论坛，增设氢

能论坛。 

 

4.2. 锂电设备 

 

（1）2019 年上半年三元与磷酸铁锂电池装机量占比拉大 44 个百分点 

 

动力电池应用分会研究部统计数据显示，2019 年上半年我国新能源汽车动力电池装机总量为

30014.37MWh，同比增长 94.29%。其中，三元电池和磷酸铁锂电池仍占据绝对优势，装机

量总和占比高达 98.11%，相对于 2018 年同期的 96.95%，上涨超过了一个百分点。其中，

2018 年上半年，三元与磷酸铁锂的装机量占比分别为 56.91%和 40.04%，彼此相差 16 个百

分点，但 2019 年上半年，二者的装机量占比分别为 71.14%与 26.97%，差距骤然拉大为 44

个百分点。有业内人士指出，这一结果与今年乘用车产销量及带电量大增有关。 

 

（2） LG 化学投资 5000 亿韩元 在韩国新建电池材料工厂 

 

据外媒报道，韩国电池制造商 LG 化学于 7 月 25 日表示，已同意投资 5000 亿韩元（4.2403

亿美元）在韩国建立一家工厂，生产锂离子电池正极材料。据了解，位于韩国东南部龟尾市
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的新工厂明年将破土动工，新工厂将为韩国创造约 1,000 个国内就业岗位。该公司一位官员

表示，2022 年末开始生产正极材料。 

 

4.3. 机器人与自动化 

 

（1）2019-2026 年全球机器人需求预计持续升高 

 

据中国机器人网消息，2018 年全球机器人市场估值约为 256．5 亿美元，预计将在 2019 － 

2026 年的预测期内以超过 11．51％的复合增长率增长；仿人机器人市场 2017－2016 的符

合年增长率则将达到 50．5％。2026 年，微型机器人市场可能能达到 20 亿美元。 

 

4.4. 轨道交通 

 

（1）深圳至珠海有望建高铁 初步规划为公铁两用通道 

 

据高铁网消息，深圳已启动《粤港澳湾区背景下深圳跨珠江通道规划研究》。另外，市交通

运输局答复我市人大代表有关建议时也透露，我市将初步规划深珠通道为公铁两用通道，采

用西桥东隧方式敷设。 

 

（2）济南高铁枢纽将再添新军 鲁西经济腾飞望创辉煌 

 

7 月 22 日，国家发改委发布批复称，为完善高速铁路网布局，加强中原城市群、山东半岛城

市群联系，促进区域经济社会发展同意新建郑州至济南铁路濮阳至济南段。项目建设工期 4

年。该项目线路起自濮阳东站，经河南省濮阳市，山东省聊城市、德州市、济南市，终至济

南西站。正线全长 209.7 公里，设站 7 座，其中新建 5 座。聊城地区同步建设存车场。济南

枢纽采用南部引入京沪高铁济南西站方案，同步建设本线与济南方向联络线，新建济南站至

大明湖站联络线。 
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