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成熟市场 AWP合理价格及投资回收期测算 

本周主题研究：本次我们主要分析联合租赁高空作业平台租金及投资回收

期。以剪叉式产品为例，驱动方式上看：作业高度在 10 米以下的产品以电

驱为主；15 米以上则以内燃机驱动为主。同款机型比较，电驱租金略贵于

内燃机驱动产品，环保因素。主流产品看： 10 米剪叉占比可达 20%-30%。

价格带明显：1、横向比较，出租方式主要分为日租/周租/月租三种方式，

以单日价格计算，周租成本约为日租的 28%，月租成本约为 14%左右。使

用成本角度也是利于长租。2、纵向比较，非主力机型，作业高度每提升 1

米，租金提升近 15%；而 10 米升高的机型，基本租金持平作业高度 8 米左

右的高空作业平台。综合考虑折旧及非折旧租赁成本影响，美国市场设备回

收周期约 3.57-5.63 年，国内设备回收周期约 5.21-7.33 年。投资回报率角

度分析，对于联合租赁而言，设备残值率高，4 年周期投资回报率可达 24%

左右。而对于国内租赁商而言，投资回报率估算区间波动较大，受设备残值

率影响显著。对标美国成熟市场，对于租赁环节讲，具备规模优势、服务能

力更强的头部厂商将强者愈强；对于设备制造商而言，产品质量更佳，设备

残值率更高，增值服务能力越强的企业将愈发得到市场青睐。 

本周核心观点：经济下行压力突显，基建预期预计升温，建议积极关注轨道

交通板块，关注中国中车，康尼机电、今创集团等；光伏板块，大硅片和异

质结技术迭代带来设备企业战略新机遇，利好龙头设备公司，重点推荐捷佳

伟创、晶盛机电，关注迈为股份。新能源车行业短期受挫，但是动力电池投

资需求依然旺盛，龙头企业投资继续加码，CATL 欧洲项目启动，重点推荐

先导智能，关注科恒股份。工程机械方面，龙头公司排产饱满且估值较低， 

9 月挖机销售继续增长，重点推荐三一重工，徐工机械，恒立液压，浙江鼎

力，重点关注艾迪精密。其他核心资产积极关注美亚光电、华测检测等。中

美贸易摩擦方面，关注捷昌驱动、巨星科技等。科创板预计呈现基本面分化，

后续关注汽车电子装备龙头瀚川智能、以及机器视觉厂商天准科技等。 

一周市场回顾：本周机械板块下跌 2.34%，沪深 300 下跌 0.79%。年初以

来，机械板块上涨 16.22%，沪深 300 上涨 25.34%。本周机械板块涨跌幅

榜排名前五的个股分别是：双良节能（14.24%）、建设机械（8.81%）、

苏试试验（8.61%）、康跃科技（8.31%）、宝馨科技（6.57%）；涨跌幅

榜最后五位个股分别是：梅轮电梯（-16.72%）、银宝山新（-16.34%）、

大金重工（-14.98%）、赛腾股份（-13.04%）、南华仪器（-12.58%）。 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。  
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一、成熟市场 AWP 合理价格及投资回收期测算 

1.1 联合租赁：AWP 具备合理租金及投资回收期 

设备租赁产业，针对不同的环节和对象通常有不同的“租赁模式”。 

 

上游设备制造商与中游设备租赁商：通常以融资租赁/分期付款等采购结算模式为主，

两者主要差别在于账期内设备所有权是否由制造商转移至租赁商。 

 

设备租赁商与下游用户：通常以经营性租赁模式为主，可分为干租（只租设备）及湿租

（既租设备又提供专业操作工人）两种模式。干租以设备使用权的让渡为前提，本质是

一种资产共享的方式；湿租以服务的指令权让渡为前提，本质是一种业务分包。此外也

包含部分融资租赁的模式，按设备出售方式不同可分为售后回租和直接租赁；按设备出

资方不同可以分为委托租赁、杠杆租赁等；按或以方式不用可分为转租赁和分成租赁。 

图表 1：联合租赁业务模式 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

联合租赁主要以干租模式为主。外延并购贯穿联合租赁的成长过程，且在此过程中，依

托精细化管理，其维持着极高的毛利率及经营性现金流净额。进而形成并购、高质量增

长、再并购成长的良性循环过程。联合租赁通过外延并购实现迅速扩张，干租的运营模

式是其基础。干租只涉及到采购设备资金成本及运营管理水平，并未涉及到类似湿租里

另一个关键性的变量，即，专业的操作人（人力成本变化，专业人员培训）。 

 

本次我们主要以联合租赁出租收入中占比最大的高空作业平台为对象，简单分析成熟租

赁市场主流设备种类、不同地区的价格分布及简单估算单台设备的投资回收周期等问题。 

图表 2：联合租赁收入构成 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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以经济发达地区纽约为例，联合租赁在此提供近 20 种剪叉式高空作业平台用于租赁。 

 

驱动方式上看：作业高度在 10 米以下的高空作业平台基本以电驱为主（更多用于室内）；

10 米以上，可提供内燃机（燃气和柴油）驱动高空作业平台，而作业高度 15 米以上的

产品则以内燃机驱动为主（室外工作，大功率）。同款机型比较，电驱租金略贵于内燃机

驱动产品。环保严格，电驱需求旺盛。 

 

主流产品看：作业高度在 10 米左右的高空作业平台为主流型号，根据我们的统计，从

几个地区提供的产品型号看，其种类占比可达 20%-30%左右，为需求最为旺盛的型号。 

 

价格带明显：1、横向比较，出租方式主要分为日租/周租/月租三种方式，以单日价格

计算，周租成本约为日租的 28%，月租成本约为 14%左右。即，从使用成本角度，其

也是鼓励客户进行长租。2、纵向比较，不同作业高度的高空作业平台出租价格梯队有

所差异。非主力机型，作业高度每提升 1 米，租赁价格有近 15%左右提升；而主流 10

米升高的机型，基本持平作业高度 8 米左右的高空作业平台。 

 

图表 3：联合租赁不同型号剪叉式高空作业平台出租信息（纽约） 

款式 高度(ft) 高度(m) 驱动方式 
租金（美元） 

备注 
日租 周租 月租 

剪叉式 10 13 3.05 3.96 电驱 145 288 576  

剪叉式 14 18 4.27 5.49 电驱 154 309 666  

剪叉式 20 21 6.10 6.40 电驱 197 394 814  

剪叉式 24 26 7.32 7.92 电驱 271 548 1208  

剪叉式 25 27 7.62 8.23 电驱 273 549 1335 4WD 

剪叉式 25 27 7.62 8.23 内燃机驱 311 622 1309 4WD 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 274 549 1337 4WD 

剪叉式 30 35 9.14 10.67 电驱 372 743 1601 4WD 

剪叉式 30 35 9.14 10.67 内燃机驱 361 721 1582 4WD 

剪叉式 30 35 9.14 10.67 内燃机驱 363 726 1592 4WD 

剪叉式 39 40 11.89 12.19 电驱 431 863 1945  

剪叉式 50 60 15.24 18.29 内燃机驱 613 1319 2678 4WD 

剪叉式 60 70 18.29 21.34 内燃机驱 614 1321 3049 4WD 

资料来源：联合租赁官网，国盛证券研究所 

 

基于设备租金，可以简单估算一下租赁设备回收周期。 

 

我们比较了各个地区的租金，发达地区与经济落后地区有较大的价格差异。10 米电驱剪

叉在洛杉矶的月租价格高达 1531 美元，而在阿肯色州租金仅为 1061 美元，低约 30%。

纽约/洛杉矶/芝加哥发达地区月租金均值为 1384 美元，密西西比/阿肯色/西弗尼吉亚地

区月租金均值为 1104 美元，均值约低 20%。 

 

十米剪叉单台设备价格约 13 万元人民币，对应 2 万美元左右。按联合租赁整体设备出

租率 70%左右估算，不考虑资金成本（并购扩张带来的有息负债），发达地区设备回收

期约 2 年、经济较落后地区设备回收期约 2.5 年。以此估算，联合租赁 10 米电动剪叉

在美国市场的投资回收周期约 2-2.5 年，整体处于一个较高的投资收益水平。 
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图表 4：联合租赁不同地区 10 米电动剪叉式高空作业平台出租信息 

款式 高度(ft) 高度(m) 驱动方式 
租金（美元） 

地区  
日租 周租 月租 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 274 549 1337 纽约 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 307 696 1531 洛杉矶 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 290 592 1283 芝加哥 

均值 290 612 1384  

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 271 555 1158 密西西比 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 236 491 1061 阿肯色 

剪叉式 30 33 9.14 10.06 电驱 265 528 1094 西佛尼吉亚 

均值 257 525 1104  

资料来源：联合租赁官网，国盛证券研究所 

 

相较而言，设备价值量相较低的微型剪叉投资回收期可能会更短些。同样以美国地区作

为参考，联合租赁升高 4 米左右的电驱微型剪叉月租金约 576 美元，年租金约 4800 美

元（按出租率 70%）。4 米微型剪叉单价约 5 万元人民币，以此估算，其设备回收周期

约 1.5 年左右，低于 10 米电动剪叉 2 年左右的回收期。（不考虑资金成本。当然，主流

10 米机型的需求量更大，其单位运营周转成本理论上会低于 4 米微型剪叉。） 

 

臂式高空作业平台相较剪叉式作业更为灵活，因此同作业高度的两款产品在单机价格及

租金上均出现较大差异。以纽约作业高度 12 米的产品为比较标准，剪叉式产品月租金

为 1945 美元，而曲臂式租金约 2718 美元，较剪叉式高约 40%。 

 

55 米左右作业高度的大型直臂式高空作业平台，月租金更是达到 2.39 万美元左右，若

以 70%的设备出租率估算，年出租收入可达 20 万美元，投资回收周期看似比中型臂式

及剪叉式高空作业平台更短。但考虑到设备维修成本，及需求量较低下，实际的出租率

可能低于整体出租水平，因此其租金会有一定溢价。 

 

图表 5：联合租赁臂式产品租金（纽约） 

款式 高度(ft) 高度(m) 驱动方式 
租金（美元） 

备注 
日租 周租 月租 

剪叉式 39 40 11.89 12.19 电驱 431 863 1945  

曲臂式 40 12.19 电驱 634 1269 2718  

直臂式 125 38.10 柴驱 1790 3719 8685 4WD 

直臂式 135 41.15 柴驱 2132 4262 9263 4WD 

直臂式 150 45.72 柴驱 2821 6780 15418 4WD 

直臂式 180 185 54.86  56.39  柴驱 5644 11289 23937 4WD 

资料来源：联合租赁官网，国盛证券研究所 

1.2 对标国内：初期租金波折大，看好产业链优质龙头集中 

国内高空作业平台整体处于快速发展期，资本加持下，众多新租赁商涌入。受此影响，

行业价格竞争加剧，自年初以来主流高空作业平台产品，价格已出现一定幅度下滑。 

 

以 10 米主流高空作业平台为例，2018 年月租金约 3000 元左右；今年五月份以来，租

金价格出现较为明显的下滑，跌至 2500 元左右。若以 10 万元/台的采购价格估算，则

其投资回收期下滑至 4-5 年左右。当然需要注意的是，10 万元/台为主流品牌的价格，
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自身设备的残值率也会比较高。目前，一些第二梯队的品牌已将单价压低至 7 万元左右，

若按此计算，投资回收期约在 3 年左右。（整个产业链看，二线品牌的蓬勃发展短期内降

低了采购价格，进而为租赁商价格战提供了基础。） 

 

这么看，美国成熟市场与国内市场的设备投资回收期差距如此显著？上述估算，仅涉及

设备价值，并未综合考虑到租赁运营成本。而美国市场由于人力成本等高企，所以往往

非折旧的运营费用才是构成租赁成本的核心。联合租赁出租成本看，折旧及非折旧成本

占比分别为 34%、66%。与此相对应的是，华铁应急折旧及非折旧成本占比则为 45%、

55%。（本身脚手架的租赁设计到人工安装，装卸频次会显著影响成本构成。因此，对

于一般的干租模式而言，折旧成本占比应该会更高些。） 

 

图表 6：折旧占比联合租赁租赁成本的 33%左右   图表 7：华铁应急折旧成本占比约 45% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所（吨米利用率为全年均值） 

 

综合考虑折旧及非折旧租赁成本影响（不考虑资金的时间价值），则美国市场设备回收周

期约 3.57-5.63 年，国内设备回收周期约 5.21-7.33 年。整体回收周期看，国内市场高空

作业平台回收期较美国市场长约 1.5 年左右。 

 

另一个角度，可以从运营期间的投资回报率角度进行分析。对于联合租赁而言，设备以

国际品牌为主，使用 4 年左右，设备残值率仍有 60%左右，则可计算出项目期内的投资

回报率约为 24%左右。而对于国内租赁商而言，若考虑 4 年后一线设备残值率 55%-60%，

则相应投资回报率约 12%-19%；而若考虑 4 年后二线设备残值率为 30%-40%，则其对

应投资回报率约 6%-16%。就设备投资回报率计算而言，设备残值率对其影响非常显著，

因此，着手长期布局的话，品牌溢价是一个需要充分考虑的问题。 

 

图表 8：国内外设备投资回报率计算 

 
美国联合租赁  

国内  

 一线品牌  二线品牌  

设备回收周期（年） 3.57-5.63 7.33 5.21 

投资回报率 24% 12%-19% 6%-16% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（此回收周期及投资回报率的计算考虑综合出租成本，暂未考虑资金时间成
本）  

关键假设： 

1、对于美国联合租赁，折旧与其余成本比例为 34%：66%；对于国内租赁商，采用一

线品牌折旧与其余成本占比为 55%：45%、采用二线品牌份额比为 45%：55%。 

 

从我们计算结果看，初期采购价格虽然会影响初期租赁企业的盈利能力，但是设备残值

率对于租赁企业的投资回报率影响非常显著。对比美国成熟市场，设备租赁市场主流将
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是一线的租赁品牌对接一线的设备制造品牌，并维持着较强的盈利水平。国内租赁市场

由于处于成长初期，资本加持下，竞争加剧导致租金压低，进而使项目投资回收周期及

投资回报率一定程度上承压。我们看好行业成熟后，产业链各环节的整合。对于租赁环

节讲，具备规模优势、服务能力更强的头部厂商将强者愈强；对于设备制造商而言，产

品质量更佳，设备残值率更高，增值服务能力越强的企业将得以发展壮大。 

 

二、行业重大事项 

工程机械：9 月份挖机销量增长 17.8% 
 
（1）9 月份挖机销量增长 17.8%（新闻来源：庞源租赁，20191014） 

据中国工程机械工业协会统计，2019 年 9 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各

类挖掘机 15799 台，同比增长 17.8%。国内市场销量 13182 台，同比增长 12.5%。出

口 2617 台，同比增长 54.9%。1-9 月累计总销量 179195 台，同比增长 14.7%；累计内

销 159810 台，同比增长 12.2%；累计出口 19385 台，同比增长 39.9%。 

 

（2）9 月份装载机销量增长 17.2%（新闻来源：庞源租赁，20191014） 

据中国工程机械工业协会统计，2019 年 9 月纳入统计的 22 家装载机制造企业共销售各

类装载机 9836 台，同比增长 17.2%。其中：3 吨及以上装载机销售 9233 台，同比增长

17.7%。总销售量中：国内市场销量 7611 台，同比增长 17.8%；出口销量 2225 台，同

比增长 15.2%。1-9 月累计总销量 93716 台，同比增长 3.29%；累计内销 75254 台，同

比增长 2.91%；累计出口 18462 台，同比增长 4.83%。 

 
轨交设备：中车唐车公司 CJ2 型动车组获型号合格证和制造许可证 
 
（1）中车唐车公司 CJ2 型动车组获型号合格证和制造许可证（新闻来源：e 车网轨道

交通资讯，20191014） 

10 月 14 日，由中车唐山公司研制的 CJ2 型动车组获得由国家铁路局颁发的型号合格证

和制造许可证，标志着该型号动车组正式具备了批量生产和上线运营的条件。凭借其启

动加速快、制动距离短、快速乘车等优势，有望成为城际、市域轨道交通首选车型。CJ2

型动车组基于时速 350 公里动车组高端技术平台和成熟制造技术研制，采用先进的牵引、

制动系统，整列车 8 辆编组，设计时速 250 公里。 

 

（2）规划定了！长株磁浮计划 2020 年开建，2022 年完工！（新闻来源：e车网轨道

交通资讯，20191014） 

从株洲市产业项目建设年活动领导小组下发的《株洲市基础设施等关键领域补短板重大

项目清单》中了解到，长株磁浮快线为原长株潭一体化“三干两轨”项目之一。现规划

为 株洲大丰站-株洲方特-长沙高铁南站 。项目在株洲境内约 17.5 公里，采用磁悬浮制

式，实现长株潭轨道交通的互联互通。 

 

（3）ETS2：中车株机在马来西亚首列本地化生产动车组下线（新闻来源：e 车网轨道

交通资讯，20191011） 

当地时间 10 月 10 日，中车株机公司在马来西亚首列本地化生产的 ETS2 米轨动车组正

式下线，这是马来西亚首个具有商务座舱的动车组。ETS2 米轨动车组项目是继 SCS、ETS

项目之后，中车株机公司为马来西亚量身定制的第三款电动车组。 

 

锂电设备：宁德时代欧洲工厂正式动工 全球化布局持续推进 
 
（1）中汽协：9 月新能源销量下降 34.2%（新闻来源：高工锂电，20191014） 



 2019 年 10 月 20 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

中汽协 2019年 9 月汽车产销数据显示，9 月新能源汽车产量达8.9 万辆，同比下降 29.9%；

1-9月产量达88.8万辆，同比增长20.9%。9月新能源汽车销量达8.0万辆，下降34.2%；

1-9 月销量 87.2 万辆，增长 20.8%。其中，纯电动汽车产销分别下降 26.1%和 33.1%;

插电式混合动力汽车产销分别下降 44.1%和 38.4%。 

 

（2）中汽协：新能源汽车销量三连降，9 月动力电池装车量同比下降 30.9%（新闻来

源：旺材锂电，20191015） 

中国汽车动力电池产业创新联盟10月14日发布了新能源汽车动力电池月度数据。9月，

我国动力电池产量共计 7.6GWh，同比上升 9.7%，环比增长 14.7%。其中三元电池产量

4.7GWh，占总产量 61.7%，同比增长 15.1%，环比增长3.4%；磷酸铁锂电池产量 2.9GWh，

占总产量 37.5%，同比增长 2.5%，环比增长 38.3%。 

 

（3）宁德时代欧洲工厂正式动工 全球化布局持续推进（新闻来源：证券时报网，

20191020） 

证券时报 e 公司讯，10 月 18 日，宁德时代位于德国图林根州的首个海外工厂正式破土

开工，这不仅标志着宁德时代全球战略布局又向前迈出一大步，也为德国填补了锂离子

动力电池制造的空白。根据计划，宁德时代欧洲工厂此次开工面积为 23 公顷，生产线

包括电芯及模组产品，预计 2022 年可实现 14GWh 的电池产能。 

 

（4）中德签署电动汽车领域合作意向声明（新闻来源：高工锂电，20191017） 

15 日，中国科技部部长王志刚与德国联邦交通和数字基础设施部部长安德里亚斯〃邵伊

尔在柏林举行了双边会晤，双方就电动汽车领域的继续合作签署了两部委《关于在创新

驱动技术和相关基础设施领域继续开展合作的联合意向声明》。中德双方将继续积极促

进纯电动汽车和氢燃料电池电动汽车（包括基础设施建设）的可持续发展。 

 

中德两国在电动汽车领域一直保持良好合作。2011 年 7 月和 2014 年 10 月，中国科技

部与德国联邦交通部曾签署过相关的合作备忘录和联合意向声明。 

 

（5）AEPPL 投 6.9 亿美元印度建锂电池工厂（新闻来源：高工锂电，20191017） 

外媒报道称，铃木株式会社、东芝株式会社和电装株式会社成立的合资公司——汽车电

子动力私人有限公司（AEPPL）与印度古吉拉特邦政府签署了一项谅解备忘录。AEPPL

计划投资 493 亿印度卢比（6.897 亿美元）在该邦的艾哈迈达巴德地区的汉萨尔布尔建

立一座锂离子电池工厂。 

该项目将分两个阶段进行投资，最初的计划是到 2020 年底建立电池组和模块的生产线，

目标是在 2025 年拥有年产 3000 万颗电芯的生产能力。该工厂将向印度车企 Maruti 

Suzuki 和 Suzuki Motor Gujarat 供应锂离子电池。 

 

（6）三星扩建动力电池工厂抢占欧洲市场（新闻来源：OFweek 锂电，20191014）

外媒报道，三星 SDI 对外宣布，SDI计划投入 3900 亿匈牙利福林(约合人民币 92 亿元)，

用于扩建匈牙利首都布达佩斯市郊的动力电池工厂。据悉，这笔投资将创建约 1200 个

工作岗位，工厂建成后年产能将满足 5 万辆电动车的电池配臵需求。这座工厂是韩国三

星 SDI 公司早在 2016 年计划投资约 4000 亿韩元(3.58 亿美元)在匈牙利建立的一座电

动汽车电池工厂。 

 

（7）宁德时代 CTP LFP 电池包将配套大众卡车（新闻来源：高工锂电，20191014） 

近日，宁德时代与大众（拉美）卡客车公司签订长期战略合作协议。宁德时代将为 VWCO

提供包括电池开发、制造、回收与梯次利用在内的全生命周期电池解决方案。根据协议，

双方将针对 VWCO 全新电动货车系列 e-Delivery 展开合作，这同时也是拉丁美洲第一款

纯电动轻型卡车产品。宁德时代表示，通过此次合作，宁德时代将作为唯一的锂电池供

应商，正式进入由 VWCO 及其优选供应商共同组成的电动联盟。 

 

（8）GS 汤浅欧洲锂电池工厂竣工投产（新闻来源：高工锂电，20191014） 
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外媒报道称，日本老牌电池制造商 GS 汤浅（GS Yuasa）在欧洲大陆的第一家电池工厂

现已竣工，即将进入生产阶段，向其欧洲汽车合作伙伴的混合动力和电动汽车供应 12V

锂离子电池。2018 年 4 月，GS 汤浅投资 2900 万欧元（约合人民币 2.26 亿元）在匈牙

利米什科尔茨建造其第一家欧洲电池工厂，将创造 51 个新岗位，有助于促进匈牙利汽

车行业的发展和进步。同时也标志着 GS 汤浅开始进军欧洲动力电池市场。 

 

GS 汤浅成立于 1918 年，是日本一家生产铅酸汽车电池和摩托车电池的公司，其主要客

户有三菱、本田等。同时 GS 汤浅还为各种航空和国防应用开发和生产先进的电池技术。 

 

（9）欧盟质疑三星 SDI 获 1 亿欧元补助合理性（新闻来源：高工锂电，20191018）

外媒报道称，欧盟反垄断监管机构表示，已经开始对匈牙利计划为三星 SDI 拨款 1.08

亿欧元（合 1.19 亿美元）的财政支持是否符合欧盟关于区域国家援助一事展开调查。委

员会将仔细调查匈牙利计划的支持对三星 SDI 投资戈德是否确实必要，是否将其保持在

最低限度，并且不会扭曲竞争或损害纳税人的利益。 

 

“欧洲委员会对匈牙利现阶段向戈德三星 SDI 提供的 1.08 亿欧元的援助支持是否符合

《区域援助指南》的所有相关标准表示怀疑。”负责竞争政策的专员玛格丽特〃韦斯特

格表示，“公共投资对促进欧洲处境不利地区的经济增长很重要。但是，只有在有必要

触发有关处境不利地区的私人投资时，才应给予公共支持。” 

 

光伏设备：隆基 63 亿元扩充 10GW 单晶组件及 5GW 电池产能 
 
（1）单晶 PERC 电池价格小涨（新闻来源：智汇光伏，20191017） 

硅料：本周硅料维持上周价格。 

硅片：多晶电池片出货疲弱，因此市场上多晶硅片的降价氛围明显，已经有部分硅片企

业开始下调价格；单晶方面，两家龙头大厂都存在降价的可能，目前静待月底的价格公

布，预计单、多晶硅片在 11 月的价格都会同步下跌。 

电池片：十月能感受到整体需求逐步回温，但回温程度不如预期，单晶电池片十月涨幅

小；晶产品终端需求不佳，使得多晶电池片需求在九月下旬再度转弱，十一长假期间多

晶电池片库存逐渐累积，而使本周价格明显回跌。 

组件：目前中国内需虽在逐步回温，但大型订单较集中在部分组件厂家，因此仍有不少

组件厂第四季订单还未饱满，导致国内单晶组件的价格跌势还未停歇。 

 

（2）隆基 63 亿元扩充 10GW 单晶组件及 5GW 电池产能（新闻来源：光伏资讯，

20191014） 

隆基股份 10 月 14 日盘后发布公告，公司拟分别投资约 20.21 亿元、18.39 亿元、24.62

亿元建设滁州二期年产 5GW 单晶组件项目、咸阳年产 5GW 单晶组件项目及西安泾渭新

城年产 5GW 单晶电池项目，三项目合计投资约 63.22 亿元。 

 

 

油服：中国海油南海西部深水海域永乐区勘探获突破 
 
（1）中国海油南海西部深水海域永乐区勘探获突破（新闻来源：中国石油新闻网，

20191018） 

湛蓝的海面上火光映天。近日，从南海西部琼东南盆地深水东区获悉，探井永乐 8-3-1

井成功测试，获百万方优质天然气流，创造了我国海域潜山天然气测试产能新纪录，打

开了琼东南盆地深水东区千亿方气田征战序幕。 

 

（2）2020年欧佩克将致力维持石油市场稳定（新闻来源：中国石油新闻网，20191018） 
欧佩克秘书长穆罕默德巴尔金多(Mohammad Barkindo)周二表示，欧佩克及其盟国致

力于在 2020 年后保持石油市场稳定，全球的石油现货供应相对紧张。 
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他还表示，欧佩克及其盟友对减产协议的执行率达 136%，这遏制了全球供应，而包括

美国页岩盆地在内的北美产量增长正在放缓。欧佩克、俄罗斯和其他产油国盟友“OPEC

＋”已承诺在 2020 年 3 月前每日减产 120 万桶，以支撑油价。石油产油国将于 12 月 5

日至 6 日再次会面。 

 

智能制造：IFR 发布《全球机器人 2019》 
 
（1）IFR 发布《全球机器人 2019》（新闻来源：机经网，20190918） 

2019 年 9 月 18 日，国际机器人联合会（IFR）在上海发布了最新的全球机器人市场报

告——《全球机器人 2019》。 

 

报告显示全球机器人年销售额再创新高为165亿美元，2018年全球装机量为42.2万台，

比上年增长 6%。IFR 预测 2019 年的装机量将较 2018 年有所回落，但预计从 2020 年

到 2022 年平均每年增长率可保持 12%。 

 

2018 年前五大工业机器人市场占全球装机量的 74%，分别为中国、日本、美国、韩国

和德国。中国仍然是世界上最大的工业机器人市场，占全球市场装机量的 36%。 

 

基于当前市场情况与行业运行态势，中国机器人产业联盟初步预计，2019 年中国工业机

器人市场销量将实现 5%左右的增长，其中自主品牌工业机器人销量将增长约 15%。 

 

光伏设备：美国叠瓦组件制造商 Solaria 年底产能扩至 500MW 
 
（1）李克强主持召开国家能源委员会会议，强调大力发展风电、光伏等可再生能源（新

闻来源：光伏們，20191011） 

10 月 11 日，中共中央政治局常委、国务院总理、国家能源委员会主任李克强主持召开

国家能源委员会会议，研究进一步落实能源安全新战略，审议通过推动能源高质量发展

实施意见。 

 

（2）中国内需尚未明显回温 中国单晶组件价格仍缓步下跌（新闻来源：PVInfoLink，

20191010） 

节后第一周，硅料价格没有明显变化。多晶电池片的出货已经出现疲弱，但节后的多晶

硅片持续往上拉抬价格。单晶部分则是在月初议价后，基本龙头价格不变，但二线的成

交价格续降。电池片价格在十一长假过后暂时还未出现太大变动，但按照目前情况，单

晶电池片销货仍算顺畅，大尺寸电池片需求佳，也使得近期的新扩电池片产线都会兼容

到 166mm 的大尺寸。从近期开标价格来，国内单晶组件的价格跌势还未停歇，单晶 PERC

组件主流价格已来到每瓦 1.78-1.86 元人民币。说明国内需求尚未明显回温、且仍有不

少组件厂第四季订单还未饱满，使得短期内价格依然偏弱看待。 

 

（3）增资 4000 万美元！美国叠瓦组件制造商 Solaria 年底产能扩至 500MW（新闻

来源：苏大光伏校友会，20191008） 

总部位于加利佛尼亚州的叠瓦组件制造商 Solaria 近日宣布增加投资 4000 万美元，用以

扩建目前的产能，预计到 2019 年年底扩产至 500MW 总产能。这是 Solaria 自 1999 年

成立以来第二次高调增加投资，主要是为了满足国内外住宅和商业项目上虽小但却持续

增长的市场份额。 

三、上市公司跟踪 

业绩  
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图表 9：本周公司业绩 

公司代码 公司简称 
2019 年前三季度业绩预期 

（亿元） 
同比增长 

300724.SZ 捷佳伟创 3.34-3.57 28.00%-36.50% 

300024.SZ 机器人 2.8-3.29 -15.00%-0.00% 

300349.SZ 金卡智能 2.77-3.46 -20.00%-0.00% 

002698.SZ 博实股份 2.36-2.62 -80.00%-100.00% 

300457.SZ 赢合科技 2.29-2.71 10.00%-30.00% 

300567.SZ 精测电子 2.05-2.2 7.43%-15.29% 

300415.SZ 伊之密 1.75-1.81 10.00%-30.00% 

300193.SZ 佳士科技 1.65-1.79 17.00%-27.00% 

300607.SZ 拓斯达 1.42-1.55 10.00%-20.00% 

300316.SZ 晶盛机电 4.46-4.90 0.00%-10.00% 

300012.SZ 华测检测 3.44-3.71 113.00%-130.00% 

300450.SZ 先导智能 6.02-7.11 10.00%-30.00% 
资料来源：wind，国盛证券研究所  

四、本周重点推荐 

捷佳伟创、晶盛机电、日机密封、三一重工、先导智能。  

五、一周市场回顾 

10 月 14 日~10 月 18 日，机械板块下跌 2.34%，沪深 300 下跌 0.79%。年初以来，

机械板块上涨 16.22%，沪深 300 上涨 25.34%。本周机械板块涨跌幅榜排名前五的

个股分别是：双良节能（14.24%）、建设机械（8.81%）、苏试试验（8.61%）、康跃科

技（8.31%）、宝馨科技（6.57%）；涨跌幅榜最后五位个股分别是：梅轮电梯（-16.72%）、

银宝山新（-16.34%）、大金重工（-14.98%）、赛腾股份（-13.04%）、南华仪器（-12.58%）。 

 

10 月 18 日收盘，机械行业整体 PE（TTM）为 40.50 倍、PB（MRQ）2.28 倍，相

对沪深 300 溢价率分别为 235.05%、63.49%，相对创业板溢价率分别为-71.06%、

-39.03%。 
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图表 10：（2019/10/14-2019/10/18）一周市场涨跌幅情况：机械板块下跌 2.34% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：年初以来市场涨跌幅情况：机械板块上涨 16.22% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：本周个股涨幅前五名 

涨幅排

名  
公司代码  公司名称  

最新日收盘价

（元）  

近一周股价

涨跌幅  

年初至今股价

涨跌幅  

1 600481.SH 双良节能 3.77  14.24% 16.64% 

2 600984.SH 建设机械 10.62  8.81% 109.47% 

3 300416.SZ 苏试试验 27.99  8.61% 52.13% 

4 300391.SZ 康跃科技 6.39  8.31% -0.97% 

5 002514.SZ 宝馨科技 6.49  6.57% 21.76% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 13：本周个股跌幅后五名 

跌幅排名 公司代码  公司名称  
最新日收盘价

（元）  

近一周股价

涨跌幅  

年初至今股价

涨跌幅  

1 603321.SH 梅轮电梯 7.72  -16.72% 9.82% 

2 002786.SZ 银宝山新 8.91  -16.34% 46.71% 

3 002487.SZ 大金重工 5.28  -14.98% 58.46% 

4 603283.SH 赛腾股份 26.48  -13.04% 51.72% 

5 300417.SZ 南华仪器 48.10  -12.58% 225.47% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：截至 2019/10/18市场与机械板块估值变化：PE 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：截至 2019/10/18市场与机械板块估值变化：PB 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

六、风险提示 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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