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投资要点： 

◼ 行情回顾：2019年1-8月，机械行业整体上涨14.4%，跑输大盘1.4pct。细

分行业中，工程机械、仪器仪表、冶金矿采化工设备、机械基础件、农

用机械等表现相对强势，涨幅分别达43.9%、26.4%、24.6%、24.1%、

21.2%。工程机械表现尤为亮眼，1-8月涨幅在Wind 67个主题行业中排名

第6位。1-8月，在机械行业348家上市公司（含科创板）中有259家公司

股价实现上涨，其中36只个股涨幅超过50%。 

◼ 机械行业2019年上半年业绩分析。上半年，机械行业整体实现营收

5816.9亿元，同比增长8.7%；实现归母净利润363.0亿元，同比增长28.2%。

2019年，特别是第二季度，机械行业营收增速不断放缓，但归母净利润

增速依然维持高位。工程机械、冶金矿采化工设备、铁路设备、仪器仪

表等细分行业业绩实现较快增长。上半年机械行业整体盈利能力有所增

强，营运能力保持较高水平，经营活动现金净流量首次实现近几年同期

的由负转正，现金流情况不断好转；行业整体资产质量有所提升。 

◼ 工程机械：资产质量显著提升，经营业绩持续向好。上半年，工程机械

行业共计实现营收1383.8亿元，同比增长29.6%；实现归母净利润146.8

亿元，同比增长83.6%。上半年，受益于下游基建、房地产需求及更新需

求持续增长，“一带一路”沿线国家出口等因素推动，工程机械行业景

气度持续高涨，各大主机厂经营业绩再上台阶。行业整体盈利能力、营

运能力大幅增强，现金流情况持续改善。 

◼ 工业机器人：业绩依然承压，静待行业拐点。上半年，工业机器人行业

（不含华昌达）实现营收72.5亿元，同比增长5.6%；实现归母净利润7.0

亿元，同比降低3.8%。受宏观经济下滑、中美贸易战等因素的影响，下

游行业自动化改造需求减弱，行业整体业绩增速不断放缓。但我们看好

长期智能化改造的主逻辑，我国工业机器人行业未来发展依然可观。 

◼ 油服设备：业绩持续好转，景气周期延续。上半年，油服行业实现营收

837.6亿元，同比增长24.4%；实现归母净利润18.1亿元，同比增长210.9%。

上半年，三桶油纷纷出台“七年行动计划”，加码油气勘探生产。未来

油服行业景气度有望持续提升，油服企业经营业绩有望再创新高。 

◼ 投资建议：上半年机械行业整体业绩较为稳健，工程机械、油服设备等

周期性板块景气度持续高涨；工业机器人板块虽然业绩承压，但未来发

展依然可期。建议关注细分行业龙头及成长性较高的优质标的。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场竞争加剧；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期等。 
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1. 行情回顾：1-8 月机械行业市场表现一般，工程机械表现靓丽 

自 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 8 月 30 日，大盘整体呈现上涨态势，上证综指上涨

15.7%，沪深 300 上涨 26.2%。机械行业表现一般，2019 年 1-8 月上涨 14.4%，跑输大盘

1.4 个百分点，在申万行业分类中排名第 14 位。 

在机械行业细分板块方面，表现差异较大，其中工程机械、仪器仪表、冶金矿采化

工设备、机械基础件、农用机械等子版块表现相对强势，涨幅分别达 43.9%、26.4%、

24.6%、24.1%、21.2%，分别跑赢机械行业指数 29.6、12.1、10.2、9.8、6.8 个百分点。

1-8 月，工程机械指数涨幅在 Wind 67 个主题行业中排名第 6 位，仅次于酒类、农业、

机场、半导体和保险指数，位居市场前列。 

1-8 月，铁路设备、纺织服装设备、印刷包装机械等细分行业出现下跌，拉低了整个

机械行业的表现。 

图3：Wind 67个主题行业1-8月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

图1：申万一级行业1-8月涨跌幅（%） 
 

图2：机械行业各细分版块1-8月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2019 年 1-8 月，根据申万行业分类，在机械行业 348 家上市公司（含科创板）中有

259 家公司股价实现上涨。其中 5 只个股涨幅超过 100%，36 只个股涨幅超过 50%，81

只个股涨幅超过 30%，122 只个股涨幅超过 20%。 

表 1：1-8 月机械行业主要个股涨跌幅（%） 

证券代码 证券名称 区间涨跌幅（%） 证券代码 证券名称 区间涨跌幅（%） 

300417.SZ 南华仪器 238.68% 300354.SZ 东华测试 51.81% 

600592.SH 龙溪股份 219.17% 300551.SZ 古鳌科技 51.77% 

600218.SH 全柴动力 157.56% 600894.SH 广日股份 51.37% 

300345.SZ 红宇新材 126.72% 002111.SZ 威海广泰 50.68% 

603956.SH 威派格 109.25% 603686.SH 龙马环卫 49.95% 

300099.SZ 精准信息 94.79% 603638.SH 艾迪精密 49.87% 

688028.SH 沃尔德 94.43% 603662.SH 柯力传感 48.81% 

603318.SH 派思股份 93.26% 002367.SZ 康力电梯 48.40% 

300572.SZ 安车检测 79.21% 603690.SH 至纯科技 47.95% 

002353.SZ 杰瑞股份 73.79% 600375.SH 华菱星马 46.02% 

002793.SZ 东音股份 71.13% 002870.SZ 香山股份 45.80% 

002796.SZ 世嘉科技 70.13% 300114.SZ 中航电测 45.02% 

601100.SH 恒立液压 68.28% 000901.SZ 航天科技 43.38% 

002639.SZ 雪人股份 66.25% 002164.SZ 宁波东力 42.96% 

002645.SZ 华宏科技 65.85% 300472.SZ 新元科技 42.52% 

300151.SZ 昌红科技 65.56% 002690.SZ 美亚光电 41.36% 

600031.SH 三一重工 64.70% 300095.SZ 华伍股份 40.96% 

300480.SZ 光力科技 62.10% 601038.SH 一拖股份 40.74% 

300776.SZ 帝尔激光 61.01% 603012.SH 创力集团 40.23% 

002957.SZ 科瑞技术 60.03% 300786.SZ 国林环保 40.06% 

002552.SZ 宝鼎科技 58.98% 300385.SZ 雪浪环境 40.04% 

603169.SH 兰石重装 58.31% 603666.SH 亿嘉和 39.14% 

000595.SZ 宝塔实业 57.09% 002459.SZ 天业通联 39.07% 

300161.SZ 华中数控 56.40% 300154.SZ 瑞凌股份 38.26% 

600501.SH 航天晨光 56.18% 300165.SZ 天瑞仪器 37.60% 

300471.SZ 厚普股份 55.88% 603028.SH 赛福天 37.58% 

601608.SH 中信重工 55.00% 000811.SZ 冰轮环境 37.13% 

000157.SZ 中联重科 54.86% 300066.SZ 三川智慧 36.77% 

002430.SZ 杭氧股份 54.51% 603338.SH 浙江鼎力 36.56% 

600984.SH 建设机械 53.06% 300604.SZ 长川科技 36.31% 

002698.SZ 博实股份 52.36% 300483.SZ 沃施股份 35.95% 

603289.SH 泰瑞机器 52.06% 300780.SZ 德恩精工 35.19% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2. 机械行业 2019 年上半年业绩分析 

我们参考 Wind 申万行业分类，对机械行业进行统计。包含专用设备、通用机械、

运输设备、金属制品、仪器仪表 5 个二级行业，涵盖工程机械、重型机械、冶金矿采化

工设备、楼宇设备、农用机械、机床工具、磨具磨料、铁路设备等 18 个三级行业，共计

348 家上市公司。 

2019 年上半年，机械行业整体实现营收 5816.9 亿元，同比增长 8.7%；实现归母净

利润 363.0 亿元，同比增长 28.2%。2019 年第二季度，机械行业整体实现营收 3170.3 亿

元，同比增长 4.4%；实现归母净利润 215.3 亿元，同比增长 27.8%。2019 年，特别是第

二季度，机械行业营收增速不断放缓，但归母净利润增速依然维持高位。 

细分领域方面：通用机械类营收下滑幅度较大，其中机床工具、机械基础件、磨具

磨料、内燃机营收分别同比下降 33.0%、18.8%、9.8%、1.9%。专用设备类营收依然保持

较高增长，其中工程机械、重型机械、环保设备、冶金矿采化工设备营收实现较快增长，

上半年营收分别同比增长 29.7%、16.9%、12.2%、12.1%。仪器仪表、铁路设备上半年营

收增速相对较快。上半年归母净利润增速较快的细分行业包括机械基础件、农用机械、

工程机械、冶金矿采化工设备、铁路设备、仪器仪表、制冷空调设备，增速均超过了 30%；

环保设备、机床工具等亏损较为严重。 

图4：机械行业历年上半年营收及增速（亿元，%） 
 

图5：机械行业历年H1归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：2019 年上半年机械各细分行业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

细分行业 营收（亿元） 
营收同比增速

（%） 

归母净利润（亿

元） 

归母净利润增速

（%） 

机械设备 5,816.9 8.7% 363.0 28.2% 

通用机械 962.9 -8.6% 51.3 21.6% 

机床工具 57.3 -33.0% -11.8 -644.2% 

机械基础件 397.7 -18.8% 24.5 601.8% 

磨具磨料 52.2 -9.8% 2.2 -63.8% 

内燃机 75.1 -1.9% 2.0 18.5% 
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盈利能力方面：2019 年上半年，机械行业整体毛利率达 23.9%，同比提升 2.1 个百

分点；净利率达 6.9%，同比提升 0.2 个百分点；净资产收益率达 3.8%，同比提升 0.6 个

百分点。上半年机械行业毛利率、净利率、ROE 同比均实现小幅提升，并且基本上创下

近几年同期新高，整体盈利能力有所增强。 

营运能力方面：2019 年上半年，机械行业整体存货周转率达 1.2 次，同比降低 0.1

次；应收账款周转率达 1.4 次，与去年同期基本持平。应收账款周转率近几年来持续保

持上升态势，企业回款能力逐步提升，部分细分行业过剩产能逐步消化，行业经营质量

显著改善。存货周转率虽然 2018 年同期小幅下降，但仍维持高位。整体而言，上半年机

械行业整体营运能力保持较高水平。 

 

制冷空调设备 70.4 7.7% 7.5 34.8% 

其它通用机械 310.2 11.7% 26.8 -14.9% 

专用设备 3,046.8 16.7% 227.6 33.5% 

工程机械 1,339.9 29.7% 135.7 88.3% 

重型机械 263.2 16.9% 5.7 6.2% 

冶金矿采化工设备 483.0 12.1% 26.6 55.6% 

楼宇设备 186.1 0.8% 10.5 -14.9% 

环保设备 86.1 12.2% -1.6 -151.3% 

纺织服装设备 82.6 -10.9% 3.8 -41.9% 

农用机械 39.4 -1.3% 0.3 121.4% 

印刷包装机械 40.0 -2.6% 3.2 -33.5% 

其它专用机械 526.5 8.0% 43.3 -14.4% 

仪器仪表Ⅱ 145.7 11.6% 17.5 37.5% 

金属制品Ⅱ 622.4 -0.2% 11.7 -30.2% 

铁路设备 1,039.1 11.6% 55.0 34.2% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图6：机械行业历年H1毛利率、净利率（%） 
 

图7：机械行业历年H1净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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现金流方面：2019 年上半年，机械行业整体经营活动现金净流量为 22.6 亿元，同

比提升 518.9 亿元，首次实现近几年同期的由负转正，现金流情况不断好转。细分行业

方面，工程机械上半年经营活动现金净流量达 176.5 亿元，在机械设备各细分行业中现

金流情况最好。机械基础件、重型机械、机床工具、农用机械、内燃机上半年现金流情

况也相对较好。 

3. 工程机械：资产质量显著提升，经营业绩持续向好 

我们统计工程机械行业 17 家上市公司，在申万行业分类的基础上，我们加入了零

部件厂商恒立液压、艾迪精密和高空作业平台龙头浙江鼎力。 

2019 年上半年，工程机械行业共计实现营收 1383.8 亿元，同比增长 29.6%；实现归

母净利润 146.8 亿元，同比增长 83.6%。上半年，受益于下游基建、房地产需求及更新

需求持续增长，“一带一路”沿线国家出口等因素推动，工程机械行业景气度持续高涨，

各大主机厂业绩再上台阶。 

图8：机械行业存货周转率、应收账款周转率（次） 
 

图9：机械行业历年H1经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图10：工程机械行业历年H1营收及增速（亿元，%） 
 

图11：工程机械行业归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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上半年，挖掘机共计销售 13.7 万台，同比增长 14.2%；汽车起重机共计销售 2.5 万

台，同比增长 50.1%。主要工程机械产品销量依然保持高增长。工程机械行业保持持续

复苏，带动各大主机厂业绩的大幅提升，主要企业资产负债表持续修复，盈利能力大幅

改善。 

2019 年上半年，工程机械行业大型主机厂业绩依然实现高增长，其他企业出现一些

分化。上半年中联重科归母净利润同比接近翻两番，三一重工、徐工机械归母净利润同

比翻一番，三一重工上半年创造了公司建立以来最好的经营业绩。河北宣工、建设机械

业绩也实现大幅增长。恒立液压、艾迪精密保持较快增长；柳工、山河智能、杭叉集团

业绩增速出现放缓；安徽合力业绩出现小幅下滑；浙江鼎力受中美贸易摩擦影响，上半

年业绩低于市场预期；诺力股份保持稳定增长。 

三一重工、中联重科、恒立液压、山河智能、浙江鼎力、河北宣工、建设机械、艾

迪精密毛利率均超过 30%，相较于其他企业盈利能力较强。三一重工、恒立液压、艾迪

精密净资产收益率均超过 10%，领先于其他企业。 

盈利能力方面：2019 年上半年，工程机械行业毛利率达 27.0%，同比提升 2.2 个百

分点；净利率达 11.0%，同比提升 3.2 个百分点；ROE 达 9.2%，同比提升 3.4 个百分点。

工程机械行业持续复苏，产能进一步释放，企业规模效应凸显，呈现产销两旺的高景气，

排单量饱满，有些企业甚至出现供不应求的现象，行业景气度不断高涨。近几年来行业

整体毛利率、净利率、净资产收益率不断提升。综合来看，工程机械行业盈利能力持续

大幅增强。 

表 3：2019 年上半年工程机械行业各企业财务状况（亿元，%） 

证券代码 证券名称 
营收（亿

元） 

营收同比增

速（%） 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润

增速（%） 

毛利率

（%） 

ROE

（%） 

600031.SH 三一重工 433.9 54.3% 67.5 99.1% 32.4% 17.1% 

000157.SZ 中联重科 222.6 51.2% 25.8 198.1% 30.0% 7.0% 

000425.SZ 徐工机械 311.6 30.1% 22.8 106.8% 18.3% 7.2% 

601100.SH 恒立液压 27.9 29.0% 6.7 44.7% 37.0% 13.6% 

000528.SZ 柳工 101.3 3.9% 6.6 10.9% 23.1% 6.7% 

600761.SH 安徽合力 50.1 -1.4% 3.5 -0.5% 21.8% 7.5% 

603298.SH 杭叉集团 46.1 6.3% 3.5 10.4% 20.9% 8.7% 

002097.SZ 山河智能 36.3 33.3% 3.2 5.6% 30.3% 6.5% 

603338.SH 浙江鼎力 8.5 8.1% 2.6 26.8% 41.7% 9.4% 

000923.SZ 河北宣工 26.6 14.9% 2.3 292.2% 62.7% 3.4% 

600984.SH 建设机械 14.0 51.9% 1.9 217.5% 36.8% 5.3% 

603638.SH 艾迪精密 7.4 47.6% 1.8 48.9% 43.2% 15.8% 

603611.SH 诺力股份 12.8 6.9% 1.1 20.2% 23.4% 7.2% 

000680.SZ 山推股份 34.8 -24.4% 0.4 -41.1% 14.6% 1.3% 

600375.SH 华菱星马 38.0 2.9% 0.3 -29.9% 14.3% 1.0% 

002459.SZ 天业通联 1.4 -22.8% -0.4 -584.5% 27.0% -3.3% 

600815.SH *ST 厦工 10.4 -39.3% -2.8 -421.7% 12.9% — 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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营运能力方面：2019 年上半年，工程机械行业存货周转率达 2.1 次，同比提升 0.2

次；应收账款周转率达 1.5 次，同比提升 0.1 次。应收账款周转率与存货周转率近年来

不断攀升，行业产能消化加速。各主机厂资产质量显著提高，资产负债表明显修复，工

程机械行业营运能力大幅增强。 

现金流方面：2019 年上半年，工程机械行业经营活动现金流量达 185.8 亿元，同比

增长 62.3%，连续多年保持高速增长。行业内现金流更加充裕，各企业回款能力大幅增

强，经营效率显著提升，现金流情况大幅改善。 

4. 工业机器人：业绩依然承压，静待行业拐点 

工业机器人属于智能制造领域，我们统计了 13 家具有代表性的工业机器人企业，

包括核心零部件厂商、本体制造厂商和系统集成商等，新覆盖瀚川智能、天准科技两家

科创板企业。 

2019 年上半年，工业机器人行业实现营收 80.7 亿元，同比降低 0.1%；实现归母净

图12：工程机械行业毛利率、净利率（%） 
 

图13：工程机械行业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图14：工程机械行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图15：工程机械行业经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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利润 2.1 亿元，同比降低 72.6%。行业业绩承压依然严重，上半年归母净利润大幅度下

滑，主要是华昌达亏损 4.9 亿元，对行业整体业绩影响较大。若剔除华昌达的影响，上

半年，工业机器人行业实现营收 72.5 亿元，同比增长 5.6%；实现归母净利润 7.0 亿元，

同比降低 3.8%。 

受宏观经济下滑、中美贸易战等因素的影响，下游 3C、汽车等行业自动化改造需求

减弱，导致工业机器人产销量持续下滑，行业内许多企业业绩增速不断放缓。上半年，

工业机器人产量 7.5 万台，同比降低 10.1%，产量持续负增长，目前行业仍未出现明显

的边际改善。 

个股方面：上半年，虽然行业整体业绩承压依然严重，但仍有一些公司保持快速增

长。科创板企业瀚川智能、天准科技均实现快速增长；克来机电上半年业绩也非常靓丽；

亿嘉和、拓斯达、新时达归母净利润增速均超过 10%。机器人、埃斯顿业绩增速持续放

缓；科大智能、中大力德、泰禾光电业绩出现负增长；华昌达亏损较为严重。 

亿嘉和、快克股份、泰禾光电、天准科技等企业毛利率均超过 49%，领先于其他企

业。拓斯达、快克股份、亿嘉和、克来机电净资产收益率相对较高。 

图16：工业机器人行业营收及增速（亿元，%） 
 

图17：工业机器人行业归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 4：2019 年上半年工业机器人行业各企业财务状况 

证券代码 证券名称 
营收（亿

元） 

营收同比增

速（%） 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润

增速（%） 

毛利率

（%） 

ROE

（%） 

300024.SZ 机器人 12.58 2.23% 2.15 1.12% 27.68% 3.37% 

300607.SZ 拓斯达 7.26 38.75% 0.86 11.99% 34.02% 8.97% 

603666.SH 亿嘉和 2.39 37.03% 0.78 28.37% 65.68% 7.69% 

603203.SH 快克股份 2.19 6.21% 0.78 8.74% 54.15% 8.85% 

002747.SZ 埃斯顿 6.81 -6.00% 0.57 0.69% 36.88% 3.60% 

300222.SZ 科大智能 13.00 4.39% 0.49 -57.54% 38.66% 1.08% 

603960.SH 克来机电 3.48 45.33% 0.46 62.58% 28.68% 8.81% 

002527.SZ 新时达 16.53 -9.17% 0.31 32.93% 20.45% 1.16% 

002896.SZ 中大力德 3.21 15.64% 0.21 -41.41% 26.44% 3.53% 
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盈利能力方面：2019 年上半年，工业机器人行业毛利率达 31.0%，同比提升 0.6 个

百分点；净利率为 3.0%，同比降低 6.7 个百分点；净资产收益率为 0.9%，同比降低 2.7

个百分点。上半年，行业毛利率水平小幅提升，但净利率、ROE 大幅下降，行业盈利能

力依然相对较弱。 

营运能力方面：2019 年上半年，工业机器人行业应收账款周转率为 0.7 次，同比降

低 0.1 次；存货周转率达 1.1 次，同比降低 0.3 次。工业机器人行业应收账款周转率和存

货周转率持续下行，行业营运能力不断减弱。 

现金流方面：2019 年上半年，工业机器人行业经营活动现金净流量为-5.3 亿元，同

比增加 4.6 亿元。虽然现金流依然为负，但同比有所改善。 

603656.SH 泰禾光电 1.54 -18.44% 0.20 -43.93% 51.52% 2.22% 

688003.SH 天准科技 1.91 50.40% 0.09 64.51% 49.33% 2.14% 

688022.SH 瀚川智能 1.59 48.62% 0.08 123.67% 33.51% 4.23% 

300278.SZ 华昌达 8.17 -32.34% -4.93 -2181.11% 15.48% -40.65% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图18：工业机器人行业毛利率、净利率（%） 
 

图19：工业机器人行业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图20：工业机器人行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图21：工业机器人行业经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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5. 油服设备：业绩持续好转，景气周期延续 

我们统计了油服设备行业 17 家上市公司作为样本，包括杰瑞股份、石化机械、海油

工程、中海油服、中油工程、通源石油、贝肯能源、石化油服、海默科技、神开股份、

惠博普、恒泰艾普、山东墨龙、中曼石油、如通股份、道森股份、吉艾科技。 

2019 年上半年，油服设备行业共计实现营收 837.6 亿元，同比增长 24.4%；实现归

母净利润 18.1 亿元，同比增长 210.9%。油服行业 2017 年开始回暖，2018 年以来复苏态

势迅猛。2018 年，我国原油对外依存度高达 70.8%，超过国际安全警戒水平；与此同时，

我国天然气对外依存度也达到43.2%，油气能源安全形势异常严峻。2018年下半年以来，

我国政府更加重视能源安全，国内“三桶油”均加大油气勘探力度，油气增产需求强烈。

上半年，三桶油纷纷出台“七年行动计划”，加码油气勘探生产。未来油服行业景气度

有望持续提升，油服企业经营业绩有望再创新高。 

个股方面：2019 年上半年，油服设备行业主要企业业绩均实现快速增长。杰瑞股份、

中海油服业绩均大超市场预期，上半年归母净利润分别同比增长 168.6%、359.5%。道森

股份、神开股份、石化机械、贝肯能源、如通股份等企业上半年业绩也实现高速增长。 

图22：油服设备行业营收及增速（亿元，%） 
 

图23：油服设备行业归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 5：2019 年上半年油服设备行业各企业财务状况（亿元，%） 

证券代码 证券名称 
营收（亿

元） 

营收同比增

速（%） 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润

增速（%） 

毛利率

（%） 

ROE

（%） 

601808.SH 中海油服 135.6 66.6% 9.7 359.5% 16.1% 2.8% 

600871.SH 石化油服 302.6 27.9% 5.1 27.1% 9.1% 7.7% 

002353.SZ 杰瑞股份 25.8 49.1% 5.0 168.6% 34.8% 5.6% 

300309.SZ 吉艾科技 5.1 41.3% 1.8 5.0% 52.5% 8.6% 

600339.SH 中油工程 213.8 -1.1% 0.8 -35.0% 7.6% 0.3% 

002554.SZ 惠博普 10.2 34.4% 0.8 33.9% 24.8% 4.4% 

603800.SH 道森股份 6.3 30.3% 0.7 194.9% 26.7% 6.9% 

300164.SZ 通源石油 7.2 -5.9% 0.4 -42.8% 36.2% 2.2% 
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盈利能力方面：2019 年上半年，油服设备行业毛利率达 11.5%，同比提升 2.5 个百

分点；净利率达 2.2%，同比提升 1.3 个百分点；净资产收益率达 1.5%，同比提升 1.0 个

百分点。上半年，油服设备行业毛利率、净利率、ROE 均实现快速提升，行业整体盈利

能力持续增强。 

 

营运能力方面：2019 年上半年，油服设备行业应收账款周转率达 1.7 次，同比提升

002828.SZ 贝肯能源 6.8 182.1% 0.3 70.9% 13.2% 3.6% 

603619.SH 中曼石油 9.5 25.5% 0.3 -73.8% 21.1% 1.1% 

603036.SH 如通股份 1.4 53.1% 0.3 68.1% 40.9% 2.5% 

000852.SZ 石化机械 32.6 75.9% 0.2 126.1% 14.5% 1.2% 

002490.SZ 山东墨龙 23.8 18.9% 0.2 -44.7% 9.3% 0.9% 

002278.SZ 神开股份 3.5 25.7% 0.2 132.1% 33.0% 1.6% 

300157.SZ 恒泰艾普 5.9 -30.5% -0.2 -139.4% 21.9% -0.5% 

300084.SZ 海默科技 2.0 4.9% -0.3 -8.2% 33.3% -1.6% 

600583.SH 海油工程 45.6 27.5% -7.1 -291.5% -2.5% -3.2% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图24：油服设备行业毛利率、净利率（%） 
 

图25：油服设备行业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图26：油服设备行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图27：油服设备行业经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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0.3 次；存货周转率达 1.5 次，同比提升 0.3 次。近年来行业整体资产质量不断提高，资

产负债表不断修复，行业营运能力明显改善。 

现金流方面：2019 年上半年，油服设备行业经营活动现金净流量为-133.4 亿元，同

比降低 111.6 亿元。油服设备行业现金流情况有所恶化。 

6. 投资建议 

机械设备及其细分子行业估值中枢近年来不断下移，目前处于历史较低水平，行业

估值优势明显。 

目前，机械行业市盈率（TTM，整体法）25.1 倍左右，相比去年同期下降了 2.3%。

工程机械细分行业目前 PE 降至 15.2 倍左右，相比去年同期下降 30.0%。工业机器人行

业目前 PE 为 39.7 倍左右，相比去年同期下降 16.7%。油服设备行业目前 PE 为 40.1 倍

左右，相比去年同期大幅下降 57.8%。 

综合来看，一方面机械设备及其细分行业估值逐步修复；另一方面，上半年行业整

体业绩稳健增长，特别是工程机械、油服设备等周期性行业景气度持续高涨。估值优势

叠加业绩好转成为机械行业投资的主线。 

图28：机械行业及其细分行业历史市盈率（TTM，整体法） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

投资建议：2019 年上半年，机械行业营收增速有所放缓，归母净利润依然保持较快

增长，上半年整体业绩较为稳健。工程机械、冶金矿采化工设备、铁路设备、仪器仪表

等细分行业业绩实现较快增长。上半年机械行业毛利率、净利率、ROE 同比均实现小幅

提升，并且基本上创下近几年同期新高，整体盈利能力有所增强。应收账款周转率近几

年来持续保持上升态势，存货周转率仍维持高位，整体营运能力保持较高水平。上半年，

机械行业整体经营活动现金净流量首次实现近几年同期的由负转正，现金流情况不断好

转。 
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工程机械子版块：上半年，受益于下游基建、房地产需求及更新需求持续增长，“一

带一路”沿线国家出口等因素推动，工程机械行业景气度持续高涨，挖掘机、汽车起重

机等主要工程机械产品销量实现快速增长，各大主机厂业绩再上台阶。行业整体盈利能

力、营运能力大幅增强，现金流情况持续改善。工程机械版块重点推荐：三一重工、中

联重科、徐工机械、恒立液压、浙江鼎力；建议关注：艾迪精密、诺力股份、柳工、杭

叉集团、安徽合力等。 

工业机器人子版块：受宏观经济下滑、中美贸易战等因素的影响，下游 3C、汽车等

行业自动化改造需求减弱，导致工业机器人产销量持续下滑，行业内许多企业业绩增速

不断放缓。上半年，工业机器人产量 7.5 万台，同比降低 10.1%，产量持续负增长，目前

行业仍未出现明显的边际改善。但我们看好长期智能化改造的主逻辑，我国自动化改造

空间巨大，制造业转型升级迫切；人口红利逐步消失，老龄化问题严重；叠加国家政策

的大力支持，我国工业机器人行业未来发展依然可观。工业机器人版块重点推荐埃斯顿、

机器人、拓斯达、克来机电；建议关注：亿嘉和、瀚川智能、天准科技及即将登陆科创

板的企业等。 

油服设备子版块：2019 年上半年，油服设备行业共计实现营收 837.6 亿元，同比增

长 24.4%；实现归母净利润 18.1 亿元，同比增长 210.9%。油服行业 2017 年开始回暖，

2018 年以来复苏态势迅猛。当前，我国政府更加重视能源安全，国内“三桶油”均加大

油气勘探力度，油气增产需求强烈。上半年，三桶油纷纷出台“七年行动计划”，加码

油气勘探生产。未来油服行业景气度有望持续提升，油服企业经营业绩有望再创新高。

油服设备版块重点推荐：杰瑞股份、中海油服。建议关注：石化机械、石化油服等。 

表 6：重点公司盈利预测及投资评级（2019/9/4） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

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

600031 三一重工 13.85 0.73 1.36 1.54 18.97  10.18  8.99  推荐 维持 

000157 中联重科 5.84 0.26 0.52 0.63 22.46  11.23  9.27  推荐 维持 

000425 徐工机械 4.55 0.26 0.45 0.54 17.50  10.11  8.43  推荐 维持 

601100 恒立液压 33.49 0.95 1.37 1.64 35.25  24.45  20.42  推荐 维持 

603338 浙江鼎力 53.65 1.39 1.75 2.25 38.60  30.66  23.84  推荐 维持 

002747 埃斯顿 9.16 0.12 0.14 0.19 76.33  65.43  48.21  推荐 维持 

300024 机器人 15.04 0.29 0.33 0.40 51.86  45.58  37.60  推荐 维持 

300607 拓斯达 39.04 1.30 1.60 2.21 30.03  24.40  17.67  推荐 维持 

603960 克来机电 26.93 0.37 0.6 0.85 72.78  44.88  31.68  推荐 维持 

002353 杰瑞股份 25.04 0.64 1.15 1.50 39.13  21.77  16.69  推荐 维持 

601808 中海油服 13.22 0.01 0.40 0.55 1322.00  33.05  24.04  推荐 首次 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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7. 风险提示 

（1） 宏观经济下滑风险； 

（2） 行业景气度下降风险； 

（3） 市场竞争加剧风险； 

（4） 海外贸易环境恶化风险； 

（5） 业绩不及预期风险。 
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