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行业估值中枢环比下行，市值中位数降至31.15亿元 
 

中报概览：业绩增速下滑，周期板块表现强势 

1 

  市值中位数：截至2019年8月30日，机械设备上市公司的市值中位数为31.15亿元，较2018年
底增长8%，较2019年4月30日同比下滑13%。 
 

  估值水平：截至2019年8月30日，机械设备行业PETTM为27.11X，与沪深300的比值为2.40，
均较2019年4月30日有所下滑。 

   
 
 
图表1：机械行业市值中位数水平变化 图表2：机械行业估值水平变化 

来源：wind、中泰证券研究所 来源：wind、中泰证券研究所 
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整体业绩增速下滑，单二季度表现低迷 

中报概览：业绩增速下滑，周期板块表现强势 
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  利润表：2019年上半年机械设备行业实现营业收入6157.30亿元，同比增长12.57%；实现净
利润360.66亿元，同比增长19.24%。行业整体净利率为5.86%，同比增加0.40PCT。 

 

  资产负债表：2019年上半年机械设备行业应收账款及应收票据为5558.24亿元，同比增长
10.91%；存货为4279.81亿元，同比增长8.46%；预收账款为1073.24亿元，同比下滑13.39%。 

图表3：机械设备行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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32.81% 30.07% -0.62% 5.46% 3.12% 5.89% 5.46% 18.87% 16.85% 12.57%
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468.96 560.88 550.71 530.53 600.55 727.43 738.92 748.36 844.28 898.39
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整体业绩增速下滑，单二季度表现低迷 

中报概览：业绩增速下滑，周期板块表现强势 
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     分季度来看，单二季度表现低迷。机械设备行业2019年第二季度实现营业收入3300.58亿
元，同比增长3.83%，实现净利润199.49亿元，同比增长3.00%，增速较一季度均呈现出显著下
滑。净利率单二季度为6.04%，同比下滑0.02PCT。 

图表4：机械设备行业分季度业绩情况 

来源：wind，中泰证券研究所 
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细分领域：业绩分化明显，周期板块表现强势 

中报概览：业绩增速下滑，周期板块表现强势 

3 

     细分板块业绩呈现分化趋势。农用机械和油服装备板块均实现扭亏为盈，其他采掘、工程
机械、重型机械板块均实现50%以上水平增长。但受制造业投资增速下滑，机械基础件、磨具
磨料、工业自动化、机床工具等工业基础件领域表现低迷。 

     受2018年7月份“基建补短板”政策刺激效应体现，周期板块表现相对强势。2019H1工程
机械净利润同比增加值超过行业整体净利润增加值，扣除工程机械净利润后行业整体净利润为-

2.45%。油服装备、铁路设备板块净利润增量占行业总体利润增量的25%、24%。 

图表5：机械行业细分板块收入变化 图表6：机械行业细分板块净利润变化 

来源：wind、中泰证券研究所 来源：wind、中泰证券研究所 

行业名称 2019H 1净利润（亿元） 2018H 1净利润（亿元） 同比增长

农用机械 0.29 (1.34) 扭亏为盈

油服设备 10.80 (3.94) 扭亏为盈

其他采掘Ⅲ 2.26 0.58 292.15%

工程机械 140.40 76.67 83.12%

重型机械 5.17 3.34 54.60%

航空装备Ⅲ 1.03 0.69 50.93%

制冷空调设备 8.66 6.36 36.15%

仪器仪表 16.45 12.16 35.31%

铁路设备 54.46 40.52 34.41%

半导体设备 3.26 2.59 25.95%

煤炭机械 15.48 12.31 25.78%

内燃机 2.21 1.89 16.85%

其它通用机械 21.87 20.05 9.08%

光伏设备 7.96 8.32 -4.37%

楼宇设备 11.13 12.52 -11.04%

其它专用机械 42.05 49.47 -15.00%

印刷包装机械 1.86 2.57 -27.48%

金属制品 11.72 16.80 -30.19%

机械基础件 7.72 11.62 -33.56%

纺织服装设备 3.82 6.57 -41.86%

磨具磨料 2.21 6.11 -63.78%

工业自动化 2.45 10.51 -76.68%

环保设备 (1.32) 2.75 由盈转亏

机床工具 (11.30) 3.37 由盈转亏

行业整体 360.66 302.47 19.24%

行业整体（扣除工程机械） 220.26 225.80 -2.45%

行业名称 2019H 1营业收入（亿元） 2018H 1营业收入（亿元） 同比增长

半导体设备 30.31 22.45 35.03%

工程机械 1346.50 1037.42 29.79%

油服设备 525.89 420.63 25.02%

其它专用机械 553.82 475.81 16.40%

其他采掘Ⅲ 26.57 23.12 14.94%

环保设备 85.75 75.53 13.53%

光伏设备 42.86 37.82 13.32%

航空装备Ⅲ 28.95 25.57 13.25%

其它通用机械 201.25 179.80 11.93%

铁路设备 1036.43 928.76 11.59%

仪器仪表 142.50 129.84 9.75%

重型机械 262.20 244.26 7.35%

制冷空调设备 80.69 75.18 7.33%

煤炭机械 248.83 235.32 5.74%

楼宇设备 195.24 190.14 2.68%

机械基础件 240.17 236.58 1.52%

金属制品 622.39 623.66 -0.20%

机床工具 110.21 111.17 -0.87%

工业自动化 87.61 88.70 -1.23%

农用机械 39.36 39.88 -1.28%

印刷包装机械 28.74 29.33 -2.00%

内燃机 86.31 88.47 -2.44%

磨具磨料 52.16 57.84 -9.82%

纺织服装设备 82.56 92.65 -10.89%

行业整体 6157.30 5469.90 12.57%
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细分领域：光伏设备板块发出商品增长明显 

中报概览：业绩增速下滑，周期板块表现强势 
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    半导体设备、金属制品、光伏设备板块2019年上半年存货同比增长40%，其中半导体设备

中主要系北方华创存货大幅增加，但主要系在产品和库存商品增加；金属制品主要受中集集团
的房产板块存货增加影响；光伏设备板块主要受捷佳伟创、迈为股份、罗博特科等电池片设备
的发出商品增加，有望带动后续业绩持续放量。 

图表7：机械行业细分板块存货变化 图表8：机械行业细分板块应收账款变化 

来源：wind、中泰证券研究所 来源：wind、中泰证券研究所 

行业名称 2019H 1存货（亿元） 2018H 1存货（亿元） 同比增长

半导体设备 49.79 33.62 48.09%

金属制品 397.19 271.94 46.05%

光伏设备 73.38 51.11 43.58%

印刷包装机械 39.55 33.70 17.37%

磨具磨料 31.43 26.99 16.48%

制冷空调设备 45.76 39.30 16.45%

油服设备 501.53 431.13 16.33%

其它通用机械 133.40 115.81 15.19%

仪器仪表 81.46 71.95 13.21%

工业自动化 102.67 90.90 12.96%

机械基础件 176.76 158.73 11.36%

工程机械 466.26 423.57 10.08%

纺织服装设备 49.01 44.80 9.40%

航空装备Ⅲ 24.60 22.72 8.29%

重型机械 331.44 316.64 4.67%

楼宇设备 168.79 163.44 3.27%

机床工具 118.77 116.65 1.82%

煤炭机械 124.43 122.36 1.70%

环保设备 119.71 118.11 1.35%

其它专用机械 426.16 441.32 -3.44%

铁路设备 765.80 793.97 -3.55%

内燃机 26.59 28.77 -7.57%

其他采掘Ⅲ 10.89 11.96 -8.94%

农用机械 14.43 16.38 -11.88%

行业整体 4279.81 3945.86 8.46%

行业名称 2019H 1应收账款（亿元） 2018H 1应收账款（亿元） 同比增长

半导体设备 34.54 25.45 35.71%

光伏设备 49.31 37.56 31.28%

铁路设备 1164.61 937.96 24.16%

工业自动化 103.10 87.93 17.25%

工程机械 1069.83 914.49 16.99%

航空装备Ⅲ 48.93 42.62 14.79%

楼宇设备 110.12 96.23 14.43%

纺织服装设备 69.89 61.70 13.28%

其它专用机械 553.11 496.51 11.40%

仪器仪表 129.12 117.76 9.65%

制冷空调设备 72.85 67.53 7.88%

其它通用机械 152.58 143.52 6.31%

磨具磨料 52.39 49.45 5.95%

机械基础件 203.26 192.02 5.85%

环保设备 79.85 75.85 5.28%

金属制品 334.53 320.94 4.23%

油服设备 441.73 431.22 2.44%

重型机械 389.12 389.55 -0.11%

煤炭机械 284.99 288.02 -1.05%

印刷包装机械 20.50 20.87 -1.77%

其他采掘Ⅲ 8.91 9.48 -5.96%

农用机械 19.86 21.36 -7.00%

内燃机 72.95 79.05 -7.71%

机床工具 92.15 104.59 -11.89%

行业整体 5558.24 5011.67 10.91%
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工程机械财务数据分析 1 

  整体业绩：收入1346.50亿元（+29.79%）；净利润140.40亿元（+83.12%），环比均下滑。 

  其他指标：2019H1存货同比增长10.08%，增速环比下滑9.78PCT；预收账款同比下滑25.55%，增速环
比下滑5.56PCT，反应行业景气度有一定程度下滑。 

  业绩展望：2019年1-7月挖机销量同比增长13.9%，增速处于下行区间，预计行业整体业绩将逐步企稳。 

 

 

重点细分板块财务数据分析 

图表9：工程机械行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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油服装备财务数据分析 2 

  整体业绩：收入525.89亿元（+25.02%）；净利润10.80亿元（扭亏为盈）。 

  其他指标：2019H1存货同比增长16.33%，增速环比提升19.53PCT；以杰瑞股份为例，主要系原材料和
在产品大幅增加。预收账款同比增长7.69%，增速环比下滑37.07PCT。 

  业绩展望：行业景气度仍处于上行阶段，预计后续业绩将逐步释放。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表10：油服装备行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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轨道交通财务数据分析 3 

  整体业绩：收入1036.43亿元（+11.59%）；净利润54.46亿元（+34.41%），其中中国中车净利润同比
增长16%，康尼机电实现扭亏为盈，净利润从去年同期的-6.07亿增长至今年的1.35亿。 

  其他指标：2019H1存货同比下滑-3.55%，预收账款变化主要系会计准则修改所致。 

  业绩展望：铁路投资维持高位，城轨建设持续加码，看好板块后续业绩表现。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表11：铁路设备行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 

存货及同比增长

预收账款及同比增长 在建工程及同比增长 经营性净现金流及同比增长

毛利润及同比增长

资产减值损失及同比增长

归母净利润及同比增长

应收账款、应收票据及同比增长

营业收入及同比增长

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1
-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

10

20

30

40

50

60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

50

100

150

200

250

300

350

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

20

40

60

80

100

120

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1
-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

重点细分板块财务数据分析 

22343479/36139/20190903 15:02

http://www.hibor.com.cn


12 

煤炭机械财务数据分析 4 

  整体业绩：收入248.83亿元（+5.74%），增速环比下滑明显；净利润15.48亿元（+25.78%）。 

  其他指标：2019H1存货同比增长1.70%，增速环比下滑32.02PCT；预收账款同比下滑29.53%，增速环
比下滑23.26PCT。资产减值损失同比下滑83.19%。 

  业绩展望：中报盈利能力有所提升，煤炭行业整体运行相对平稳，预计后续业绩增长将较为稳定。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表12：煤炭机械行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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半导体设备财务数据分析 5 

  整体业绩：收入30.31亿元（+35.03%）；净利润3.26亿元（+25.95%）。 

  其他指标：2019H1存货同比下滑48.09%，增速环比下滑4.78PCT；预收账款同比增长13.96%，增速环
比下滑45.35PCT。 

业绩展望：行业发展仍处于上升阶段，受益国产替代进程，后续业绩有望维持高速增长趋势。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表13：半导体设备行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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光伏设备财务数据分析 6 

  整体业绩：收入47.44亿元（+12.31%）；净利润8.41亿元（-6.36%）。 

  其他指标：2019H1存货同比增长40.94%，主要系电池片设备企业发出商品大幅增加所致。预收账款同
比增长17.22%，增速环比增加16.29PCT。 

业绩展望：光伏行业仍处于景气向上区间，发出商品同比大幅增加有望带动后续业绩逐步释放。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表14：光伏设备行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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工业基础件财务数据分析 7 

  行业说明：主要针对工业自动化、磨具磨料、机床工具、机械基础件等64家公司进行统计。 

  业绩指标：收入490.14亿元（-0.84%）；净利润1.09亿元（-96.56%）；存货同比增长9.25%，增速环比
下降8PCT；预收账款同比增长6.14%，增速环比下降13.47PCT。 

  业绩展望：制造业投资增速自2019年4月以来实现3连增，工业基础件领域有望受益这一进程；但目前制
造业投资增速仍处于低位，预计短期内行业业绩仍将承压。 

 

 

光伏电池片技术梳理 

图表15：工业基础件行业整体财务数据历年变化 

来源：wind，中泰证券研究所 
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两大维度把握机械设备行业投资机会 1 

    给予机械设备行业中性评级。受宏观经济增速趋缓、制造业投资增速持续维持低位等因素影响，2019

年单二季度机械设备行业业绩表现低迷，业绩增速较一季度呈现大幅下滑。纵观整个上半年，增速扣除工程
机械板块后，行业整体净利润实现负增长。基于此，给予机械设备行业中性评级。 

 

    自上而下，两大维度把握投资机会： 

       ①2018年7月份“基建补短板”的政策刺激效应开始体现，周期板块业绩表现仍然强劲，建议重点关注
工程机械、油服装备和轨道交通板块； 

       ②成长板块业绩表现相对低迷，应重点关注具备两条主线的投资机会： 

       一是具备核心资产属性的细分板块，在行业整体低迷的背景下仍具备持续增长能力，如口腔设备、机械
密封领域； 

       二是具备“硬科技”属性的细分板块，有望充分受益进口替代。如半导体设备、OLED设备领域； 

       三是下游需求景气度确定向上的板块，未来业绩增长具备动能。如光伏设备、巡检机器人领域。 

 

  自下而上，精选投资标的： 

       ①周期板块：工程机械板块建议重点关注三一重工、恒立液压；油服板块建议重点关注杰瑞股份、博迈
科；轨道交通板块建议重点关注中国中车、思维列控。 

       ②成长板块：建议重点关注美亚光电、日机密封（核心资产属性）；北方华创、中微公司、劲拓股份、
精测电子（硬科技属性）；捷佳伟创、迈为股份、亿嘉和（下游需求确定向上）。 

投资建议 
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投资建议 

图表16：相关标的及估值 

来源：wind、中泰证券研究所（注：中联重科、迈为股份、陕鼓动力、思维列控的预测来自wind一致性预期） 

重点公司 股票 2019/9/2 投资

代码 名称 股价 2018 2019H 2020E 2018 2019E 2020E 评级

300724.SZ 捷佳伟创 32.18 0.96 1.36 1.94 33.52 23.66 16.59 买入

603396.SH 金辰股份 19.25 1.12 1.75 3.29 17.19 11.00 5.85 买入

600031 .SH 三一重工 13.73 0.78 1.14 1.37 17.60 12.04 10.02 买入

000425.SZ 徐工机械 4.43 0.26 0.5 0.65 17.04 8.86 6.82 买入

603638.SH 艾迪精密 24.97 0.86 1.29 1.74 29.03 19.36 14.35 买入

300470.SZ 日机密封 27.4 0.89 1.18 1.54 30.79 23.22 17.79 买入

002353.SZ 杰瑞股份 26.05 0.64 0.96 1.29 40.70 27.14 20.19 买入

603619.SH 中曼石油 15.46 0.07 0.74 1.05 220.86 20.89 14.72 买入

002690.SZ 美亚光电 30.17 0.66 0.8 0.96 45.71 37.71 31.43 买入

300474.SZ 景嘉微 45.99 0.47 0.8 1.06 97.85 57.49 43.39 买入

300316.SZ 晶盛机电 13.96 0.45 0.59 0.74 31.02 23.66 18.86 买入

601100.SH 恒立液压 33.15 0.95 1.15 1.44 34.89 28.83 23.02 买入

603666.SH 亿嘉和 65.77 1.87 2.4 3.11 35.17 27.40 21.15 买入

300776.SZ 帝尔激光 133.8 3.39 4.74 5.79 39.47 28.23 23.11 增持

601766.SH 中国中车 7.37 0.39 0.49 0.55 18.90 15.04 13.40 增持

603727.SH 博迈科 16.9 0.03 0.21 1.25 563.33 80.48 13.52 增持

000157.SZ 中联重科 5.67 0.26 0.41 0.5 21.81 13.83 11.34 未评级

300751.SZ 迈为股份 149.21 3.29 5.3 7.46 45.35 28.15 20.00 未评级

601369.SH 陕鼓动力 6.49 0.21 0.31 0.4 30.90 20.94 16.23 未评级

603508.SH 思维列控 60.06 1.17 3.66 2.47 51.33 16.41 24.32 未评级

EPS PE

22343479/36139/20190903 15:02

http://www.hibor.com.cn


19 

风险提示 2 

       1、国内宏观经济持续低迷的风险 

             机械设备行业属于中游板块，若国内宏观经济形势持续低迷，将对机械设备
行业的发展造成不利影响。 

   

        2、国家产业政策不确定性的风险 

              机械设备的发展与国家产业政策具备相关性，若相关产业政策出现大幅变
动，可能会带来细分领域的下游需求不及预期。 

 

       3、相关推荐标的业绩不达预期的风险 

             相关推荐标的的业绩存在不及预期的可能性，或许将影响到其市场表现。 

投资建议 
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重要声明 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证
券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而
视其为客户。 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研
究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究
人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映
报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知
的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、
意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终
操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资
及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内
容所引致的任何损失负任何责任。 

 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中
涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、
财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告
公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得
对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，
且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 
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