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[Table_Main] 
行业单季度业绩增速放缓，工程机械、油服

等板块持续高景气 

增持（维持） 
投资要点 

 机械行业回暖态势延续，单季度业绩增速有所回落 

1、 2019Q1-Q3 业绩同比+20.4%，单季度业绩增速有所回落 
2019Q1-Q3,机械设备板块共计实现营业收入 8772.7 亿元，同比+10.8%。
其中，Q3 单季度收入 2957.7 亿元，同比+11.0%。2019Q1-Q3,共计实现归
母净利润 533.5 亿元，同比+20.4%。其中，Q3 单季度净利润 173.3 亿元，
同比+2.8%。前三季度整体仍呈回暖态势，单季度业绩增速有所回落。 
2、 经营性现金流、盈利能力等各项经营指标持续回升 

经营性现金流状况优化。扣除中国中车影响，2019Q1-Q3，经营性现金流
净额 366 亿元，去年同期为 109 亿元, 同比+234.6%。其中，剔除中车后，
Q2 单季度经营性现金流净额 209 亿元，同比+55.5%。此外，资产减值损
失显著好转。2019Q1-Q3，行业资产减值共计-35 亿元，其中 Q3 单季度资
产减值损失为-13 亿元，而去年前三季度行业大幅计提资产减值损失 99 亿
元，同比大幅好转。行业毛利率、净利率、ROE 等均回升明显，盈利能力
提升。行业整体毛利率达 24.7%，同比+1.52pct。净利率达 6.08%，同比
+0.49pct。ROE 水平回升明显，达 5.49%（+0.60pct）。 
 工程机械高基数下维持高增长，油服受益国内能源保供表现亮眼 

2019Q1-Q3，工程机械板块共实现营收 1935.0 亿元，同比+26.1%归母净利
润 198.3 亿元，同比+76.7%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 53.1 亿元，
同比+61.2%。行业在高基数下继续维持高增长速度。而受益于国内能源保
供政策，油气设备板块同样表现亮眼。2019Q1-Q3，油气设备板块共实现
营收 1411.9 亿元，同比+23.1%。其中，Q3 单季度收入 526.4 亿元，同比
+20.1%。归母净利润 44.5 亿元，同比+245.1%。其中，Q3 单季度实现归
母净利润 24.3 亿元，同比+174.3%。 
 泛半导体、锂电设备单季度业绩增速触底回暖 
2019Q1-Q3，锂电设备板块共实现营收 110.6 亿元，同比+16.3%。其中，
Q3 单季度收入 41.0 亿元，同比+12.9%。归母净利润 14.5 亿元，同比+4.5%。
其中，Q3 单季度实现归母净利润 5.2 亿元，同比+9.1%。泛半导体板块共
实现营收 122.7 亿元，同比+24.8%。其中，Q3 单季度收入 46.6 亿元，同
比+39.3%。前三季度归母净利润 16.1 亿元，同比-4.3%。其中，Q3 单季
度实现归母净利润 6.1 亿元，同比+5.5%，单季度业绩增速扭亏。 
 楼宇设备、金属制品业绩下行，重型装备复苏态势延续 

2019Q1-Q3，楼宇设备板块共实现营收 340.6 亿元，同比+4.7%。归母净利
润 17.8 亿元，同比-17.0%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 5.5 亿元，
同比-26.2%。金属制品板块共实现营收 1108.9 亿元，同比-1.7%。归母净
利润 34.0 亿元，同比-33.2%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 10.2 亿元，
同比-58.0%。重型装备板块共实现营收 495.2 亿元，同比+17.3%。归母净
利润 7.9 亿元，同比+4.3%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 1.7 亿元，
同比-1.5%，复苏态势延续。 
 轨交装备板块业绩稳健增长、智能装备板块整体盈利仍处谷底 
2019Q1-Q3，轨交装备板块营收 1617.3 亿元，同比+13.9%。归母净利润
88.7 亿元，同比+9.8%。Q3 单季度实现归母净利润 38.5 亿元，同比+6.5%。
轨交装备（除中国中车外）板块共实现营收 72.1 亿元，同比+9.1%。其中，
Q3 单季度实现归母净利润 2.2 亿元，同比+9.0%，业绩增速有所改善。智
能装备板块共实现营收 228.7 亿元，同比-15.5%。归母净利润-15.5 亿元，
同比-197.3%。其中，Q3 单季度实现归母净利润-6.6 亿元，同比-241.0%。 
 投资建议： 
工程机械首推龙头【三一重工】，推荐【恒立液压】等，油服推荐【杰瑞
股份】、【中海油服】，关注【海油工程】等，泛半导体设备推荐【晶盛机
电】、【迈为股份】、【捷佳伟创】，关注【北方华创】、【中微公司】等；锂
电设备推荐【先导智能】，此外关注激光器龙头【锐科激光】等。 

 风险提示：经济增速不及预期；现金流风险；行业竞争环境恶化。 
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1.   机械行业回暖态势延续，单季度业绩增速有所回落 

我们的统计样本包括了申万一级行业分类的所有机械设备行业（801890.SI）上市公

司，将被重复选入的 B 股，以及一些业务已经完全转型的企业剔除，对其余 329 家企业

进行分析。 

2019Q1-Q3 业绩同比+20.4%，Q3 单季度同比+2.8%，单季度业绩增速有所回落：

2019Q1-Q3,机械设备板块共计实现销售收入 8772.7 亿元，同比+10.8%。其中，Q3 单季

度收入 2957.7 亿元，同比+11.0%。2019Q1-Q3,机械设备板块共计实现归母净利润 533.5

亿元，同比+20.4%。其中，Q3 单季度净利润 173.3 亿元，同比+2.8%。前三季度整体仍

呈回暖态势，单季度业绩增速有所回落。 

 

图 1：2019Q1-Q3 营收 8772.7 亿元，同比+10.8%  图 2：2019Q1-Q3 业绩达 533.5 亿元，同比+20.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

前三季度期间费用整体平稳，资产减值损失显著好转。2019Q1-Q3,机械设备板块期

间费用率为 15.7%，同比+0.39pct，整体平稳，有所上升。其中，销售费用率 5.3%，同

比+0.23pct；管理费用率（含研发费用）达 9.3%，同比+0.24pct；财务费用率 1.2%，同

比-0.08pct。2019Q1-Q3，行业资产减值共计-35 亿元，资产减值损失占总营收比例达-0.4%。

其中 Q3 单季度资产减值损失达-13 亿元，同比-161.9%。 

 

 

 

图 3：机械板块整体销售费用率略有上升  图 4：管理费用率（含研发费用）略有上升 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：财务费用率有所下降  图 6：期间费用率整体平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：2019Q1-Q3 资产减值损失显著好转  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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2019Q1-Q3 行业 ROE 水平回升明显，达 5.49%（+0.60pct）。2016 年为机械行业

329 家上市公司整体 ROE 水平近 8 年来的低点，2017 年行业 ROE 水平在行业净利率的

带动下温和回暖。2018 年因年末大额计提影响板块盈利能力，ROE 有所下滑。2019 年

至今 ROE 水平回升明显，前三季度行业整体 ROE 达 5.49%，同比+0.60pct。 

 

2019Q1-Q3 机械行业净利率有所回暖，为 6.08%（+0.49pct）。行业在经历了 2016

年的整体低迷后，2017 年机械行业的净利率逐渐回升。因年末大额计提，2018 年行业

净利率同比大幅下滑，仅为 3.45%，同比-2.25pct。2019Q1-Q3 有所回暖，达 6.08%，同

比+0.49pct。 

 

图 8：2019Q1-Q3 行业 ROE 水平回升明显  图 9：2019Q1-Q3 机械行业净利率有所回暖 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2019Q1-Q3行业资产负债率、资产周转率略有上升。上市公司总体资产规模达 23892

亿元，同比+10.09%。行业整体资产周转率达 36.7%，同比+0.23pct。行业整体资产负债

率达 55.6%，同比+0.57pct。资产负债表的改善仍在进行时。 

 

2019Q1-Q3 行业整体毛利率回暖态势明显。受制于上游原材料涨价等因素影响，

2018 年行业整体毛利率为 23.06%，同比-0.93pct。2019Q1-Q3 延续了盈利能力回暖势头，

行业整体毛利率达 24.7%，同比+1.52pct。 
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图 10：2019Q1-Q3 整体资产周转率略有上上  图 11：行业总资产规模增速平稳，负债率略有上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 12： 2019Q1-Q3 行业整体毛利率回暖态势明显  图 13：2019Q1-Q3 营业成本同比+9% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

行业经营性现金流状况较去年同期明显优化，库存持续提升趋势。2019Q1-Q3，机

械行业经营性现金流净额达 311 亿元，去年同期为 102.2 亿元，同比+204.39%。其中，

Q3 单季度经营性现金流净额达 287.9 亿元，同比+23.71%。2019Q1-Q3，上市公司总体

存货余额达 4001 亿元，同比+4.25%，延续了 2018 年以来中游制造企业在主动补库存周

期的产能扩张和库存提升趋势。上市公司总体预收账款达 779 亿元，同比-3.74%。应收

账款达 4489 亿元，同比+46.72%。 

 

 

 

图 14： 2019Q1-Q3 行业整体经营净现金流大幅好转  图 15：2019Q1-Q3 应收账款达 4489 亿元，同比+47%。 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 16：2019Q1-Q3 总体存货余额同比+4%  图 17：2019Q1-Q3 总体预收账款同比-4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

2.   工程机械：高基数下业绩持续高增速，行业景气度不减 

 

高基数下业绩持续高增速，行业景气度不减。工程机械的此轮复苏开始于 2016 年

下半年。工程机械板块自 2016 年下半年复苏以来，行业复苏持续性、以及业绩弹性持

续超预期。2019Q1-Q3，工程机械板块共实现营收 1935.0 亿元，同比+26.1%。其中，

Q3 单季度收入 553.5 亿元，同比+18.6%。归母净利润 198.3 亿元，同比+76.7%。其中，

Q3 单季度实现归母净利润 53.1 亿元，同比+61.2%。行业在高基数下继续维持高增长速

度。 
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图 18：2019Q1-Q3 营收同比+26.1%  图 19：2019Q1-Q3 归母净利润同比+76.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

资产质量持续优化，ROE 水平显著提高。2019Q1-Q3，工程机械板块资产共计 3885.6

亿元，同比+16.8%，板块资产负债率为+55.9%，同比+1.40pct。资产负债率有所提高，

但资产质量及盈利能力持续优化。2019Q1-Q3，板块整体 ROE 达 11.99%，同比+4.27pct。 

 

 

 

 

图 20：资产负债率有所上升  图 21：2019Q1-Q3，ROE 达 11.99%，同比+4.27pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

1,592.4  

1,260.5  

945.2  986.7  

1,526.7  

2,062.3  
1,935.0  

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

亿
元

 

营业总收入 营收增速（右轴） 

87.3  

27.9  

(19.8) (16.7) 

72.0  

138.5  

198.3  

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

-50

0

50

100

150

200

250

亿
元

 

归母净利润 归母净利增速（右轴） 

0.6% -2.4% 
1.4% 

6.0% 

16.0% 16.8% 

56.6% 56.5% 55.9% 57.5% 
53.1% 55.3% 55.9% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

总资产同比 资产负债率 

5.34% 

1.37% 

5.73% 

7.72% 
9.26% 

4.18% 

9.10% 

11.99% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

ROE



 

 12 / 41 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

 

板块净利率提升显著，期间费用控制控制良好，经营性现金流净额持续优化。

2019Q1-Q3，板块毛利率达 27.1%，同比+2.03pct，板块毛利率持续提升。板块经营性现

金流净额达 247 亿元，同比+45.25%。板块期间费用率为 13.8%，同比-1.09pct。其中，

销售费用率 7.2%，同比-0.47pct；管理费用率（包括研发费用）6.1%，同比-0.22pct；财

务费用率 0.5%，同比-0.39pct。期间费用控制良好，净利率同比持续提高。2019Q1-Q3，

行业净利率达 10.25%，同比+2.94pct。 

 

 

图 22：板块毛利率持续回升  图 23：工程机械板块经营活动现金流净额持续优化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 24：板块期间费用率控制良好  图 25：工程机械板块净利率提升显著 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

三一重工：高基数下继续维持较高增长，坚定看好戴维斯双击。公司 2019Q1-Q3 实

现营收 587 亿，同比+43%；实现归母净利 91.6 亿元，同比+88%；扣非归母净利 92.5

亿，同比+77%。Q3单季实现营收153亿，同比+18%；实现归母净利24.1亿，同比+61.3%；
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扣非归母净利 24.4 亿，同比+39.6%。我们继续维持年初以来的观点，坚定看好中国最

具全球竞争力的高端装备企业：高端产品结构优化+规模效应+出口高增长将持续带来

业绩弹性，全球竞争力逐步体现带来估值溢价，看好公司戴维斯双击的机会。 预计公

司 2019-2021 年净利润分别为 113 亿、127 亿、137 亿，对应 PE 分别为 10、9、9 倍，

给予“买入”评级。我们给予 2019 年目标估值 14 倍 PE， 对应市值 1574 亿，目标价

18.8 元。 

风险提示：下游基建房地产增速低于预期，行业竞争格局激烈导致盈利能力下滑 

 

恒立液压：Q3 单季业绩受行业需求波动影响，看好 Q4 增速回升。公司 2019Q1-Q3

实现营收 38.3 亿元，同比+21.3%；实现归母净利 9.2 亿元，同比+27.5%；扣非归母净

利 8.2 亿元，同比+32.1%。Q3 单季实现营收 10.4 亿元，同比+4.5%；实现归母净利 2.5

亿元，同比-3.8%，扣非归母净利 1.9 亿元，同比-4.9%。上半年公司的中大挖泵阀已全

面大批量配套在各大主机厂的主力机型，市场份额逐月提升。非挖掘机泵阀方面，如高

空作业车领域液压件开始大批量配套在海内外高端客户上；汽车吊、水泥泵车、领域均

有新的批量配套开始投放市场，为实现 2019 年全年目标提供了保障，也为未来提供了

新的增长动力。此外，液压科技全面开发的 6-50T 级挖掘机用回转马达，均在主机厂得

以小批量验证；从 Q3 的排产情况看，公司的马达业务已经开始放量。业务+客户的不

断拓展，将助力公司突破行业周期，享有较高的业绩弹性。我们预计公司 2019-2021 年

的净利润为 12.3、15、17.5 亿，对应 PE 分别为 28/23/20X，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，贸易战升级影响海外经营风险，泵阀业务研发销售

不及预期风险。 

浙江鼎力：Q3 单季业绩受行业需求波动影响，看好 Q4 增速回升业绩受北美市场影

响，全球化布局+新臂式放量有望平滑波动。公司2019Q1-Q3实现营收14.5亿元（+9%）；

实现归母净利 4.4 亿元（+12%）；扣非归母净利 4.1 亿元（+15%）。Q3 单季实现营收 5.97

亿元（+10%）；归母净利 1.8 亿元（-3.9%）；扣非归母净利 1.8 亿（+6.1%）。公司新推

出的臂式产品能够显著降低客户成本，目前已进行小批量生产并投放市场。随着 2020

年 3,200 台大型智能高空作业平台募投项目的达产，新品放量兑现收入将对业绩做出重

要贡献。此外，随着公司从 2018 年下半年起调整步伐销售策略向国内倾斜，增资租赁

子公司上海鼎策，将进一步增强公司提供融资租赁的能力，我们认为未来国内业绩增长

可期。我们预计公司 2019-2020 年净利润为 6.2/8.4 亿，对应 PE 35/26X，给予“买入”

评级。 

风险提示：原材料价格波动；募投项目未达预期；海外拓展不及预期。 

 

3.   锂电设备：前三季度业绩同比+4.5%，单季度业绩增速触底回

暖 

前三季度业绩同比+4.5%，单季度业绩增速有所回暖。为更客观展现行业同比变化

情况，剔除 2018 年计提 38.48 亿商誉减值的【东方精工】。2019Q1-Q3，锂电设备板块
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共实现营收 110.6 亿元，同比+16.3%。其中，Q3 单季度收入 41.0 亿元，同比+12.9%。

归母净利润 14.5 亿元，同比+4.5%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 5.2 亿元，同比

+9.1%。分季度来看，Q2 单季度归母净利润业绩同比增长速度为+4.6%，板块业绩增速

有所回暖。 

  

图 26：2019Q1-Q3 锂电设备板块营收同比+16.3%  
图 27：2019Q1-Q3 锂电设备净利润增速同比

+4.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

持续加大研发投入，期间费用率有所增加。2019Q1-Q3，锂电设备板块资产共计 302.3

亿元，同比+14.4%，板块资产负债率为+54.4%，同比+1.41pct。板块毛利率达 32.2%，

同比+0.87pct。2019Q1-Q3,板块期间费用率为 17.2%，同比+2.04pct。其中，销售费用率

3.6%，同比+0.06pct；管理费用率（包括研发费用）12.0%，同比+1.53pct；财务费用率

1.5%，同比+0.45pct。期间费用整体延续了今年来的上升趋势，主要系以【先导智能】

为首的锂电设备公司继续加大研发投入所致。 

 

 

 

图 28：资产负债率有所增加，总资产持续扩张  图 29：2019Q3 存货同比+7.8% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 30：2019Q1-Q3 毛利率 32.2%，同比+0.87pct。  图 31：持续加大研发投入，期间费用率有所增加 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2019Q1-Q3，经营性现金流净额显著改善。2019Q1-Q3，板块经营性现金流净额达 4

亿元，同比+192.33%。2019Q1-Q3，板块整体 ROE 达 10.90%，同比-0.76pct，整体保持

稳定。2019Q1-Q3，行业净利率达 13.09%，同比-1.47pct。 

 

 

图 32：2019Q1-Q3 年经营性现金流净额显著改善  图 33：2019Q1-Q3 板块 ROE 达 10.90%，同比-0.76pct 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 34：净利润增速触底  图 35：净利率有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

先导智能：三季报业绩基本符合预期，毛利率恢复至 41%，看好海外看好订单落

地。公司 2019 年 Q1-Q3 累计实现营业收入 32.16 亿元，同比增长 19.31%；前三季度净

利润 6.35 亿元，同比增长 16.14%；扣非净利润为 6.2 亿元，同比 14.71%。其中 Q3 单

季度收入增长 13.5 亿元，同比+8%，环比+33%。相比过去几个季度同比收入增速放缓

的原因是专用设备类公司由于设备验收时间较长，收入确认时间具有不确定性，根据公

司 2018 年签订订单的时间和相应的发货验收周期，我们判断公司的收入确认和业绩释

放主要集中在下半年，全年业绩仍将保持较高增长。全球电动化大浪潮加速，看好绑定

龙头电池企业的设备公司，业绩成长性和持续性将大幅超预期。我们预计公司 2019 年、

2020 年的净利润分别是 9.5（下调 8%）和 13.8 亿元（下调 3%），EPS 为 1.08 和 1.57
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元，对应 PE 为 31 倍和 21 倍，维持“买入”评级。给予目标 PE 为 42 倍，对应目标价

45 元。 

风险提示：新能源车销量低于预期，下游投资扩产情况低于预期 

 

4.   泛半导体设备：前三季度业绩同比-4.3%，单季度业绩增速扭

亏 

前三季度业绩同比-4.3%，单季度业绩增速扭亏。泛半导体设备板块包括动力电池、

光伏硅片、OLED 面板等子设备板块。整体来看，2019Q1-Q3，泛半导体板块共实现营

收 122.7 亿元，同比+24.8%。其中，Q3 单季度收入 46.6 亿元，同比+39.3%。前三季度

归母净利润 16.1 亿元，同比-4.3%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 6.1 亿元，同比+5.5%，

单季度业绩增速扭亏。 

 

 

图 36：泛半导体板块 2019Q1-Q3 整体营收同比+24.8%  图 37：2019Q1-Q3 整体净利润同比-4.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

期间费用率、资产负债率有所增加。2019Q1-Q3，泛半导体板块资产共计 433.3 亿

元，同比+27.1%，板块资产负债率为+52.0%，同比+1.14pct。板块毛利率达 37.3%，同

比-2.77pct。2019Q1-Q3,板块期间费用率为23.6%，同比+2.92pct。其中，销售费用率5.9%，

同比+0.36pct；管理费用率（包括研发费用）16.9%，同比+2.23pct；财务费用率 0.8%，

同比+0.33pct。 

 

 

图 38：资产负债率有所增加  图 39：2019Q1-Q3 存货同比+35.4% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 40：板块毛利率有所调整  图 41：板块期间费用率有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

经营性活动现金流趋紧，板块 ROE 有所调整。2019Q1-Q3，板块经营性现金流净

额达-18 亿元，去年同期为+0.82 亿元，同比大幅恶化。2019Q1-Q3，行业净利率达 13.09%，

同比-3.99pct。2019Q1-Q3，板块整体 ROE 达 7.91%，同比-2.37pct。 

 

 

图 42：2019Q1-Q3 整体净利润同比-4.3%  图 43：行业净利率达到 13.09% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 44：ROE 达 7.91%，同比-2.37pct  图 45：经营性现金流净额同比大幅恶化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

晶盛机电：Q3 业绩超预期，预计业绩拐点或到来。公司 2019Q1-Q3 实现营收 20.1

亿，同比+6.2%；归母净利 4.7 亿，同比+5.9%（业绩预告区间为 0-10%）；扣非归母净

利 4.5 亿，同比+6.7%。其中 Q3 单季营收 8.3 亿，同比+28.4%；归母净利 2.2 亿，同比

+37.4%；扣非归母净利 2.2 亿，同比+48.2%。半导体材料和设备将是大基金二期支持重

点，目前国内大硅片规划总投资超过 1500 亿元。晶盛机电已经合作或有望合作的大硅

片公司包 括实力较强的中环、有研、合晶等大硅片厂，四家规划总投资额超过 500 亿

元，晶盛机电做为大硅片设备绝对龙头将有望受益。此外，中环 8 寸产线正式投产，12

寸设备进场在即，2019 年 6 月以来采购设备节奏明显加快，采购规模也同时增加，作为

核心设备商晶盛机电有望大幅受益。光伏业务方面，2019 年光伏硅片进入新产能周期，

未来两年单晶渗透率将从目前 50-60%提升至 80-90%，同时中环最新推出 12 寸大硅片

具备更高转化效率和更低成本受到下游电池客户认可，将是行业大趋势。新技术将拉长
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硅片设备需求周期，晶盛机电作为唯一的 12 寸设备提供商将大幅受益，预计未来三年

光伏新增订单超过 100 亿元。预计公司 2019/2020 年收入分别为 26/51 亿元， 净利润

分别为 6.7/11 亿，对应 PE 分别为 28/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏平价上网进度不及预期，光伏硅片厂商下游扩产进度低于预期 

精测电子：Q3 单季度利润-14.6%，看好公司转型后成长空间。公司 2019 年前三季

度实现营收 14.4 亿元，同比+63.6%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比+15.4%，其中公

司 Q3 单季度收入 5.1 亿元，同比+48.7%；归母净利润 0.6 亿元，同比- 14.6%，公司

前三季度销售/管理/研发费用率分别为 8.39%/7.41%/14.03%，其中管理费用率与研发费

用率合计同比+3.59pct。具体来看，费用率的增长主要源自半导体和新能源新业务板块

人员的增加和研发投入的增加。受半导体等新产品线持续大力投入等影响，我们下修公

司业绩预期，预计 2019/2020/2021 年的净利润 3.44/4.32/5.33 亿元，对应 PE 为 29/23/19

倍。但一方面，公司在面板检测行业的产品线走向高端化。另一方面，公司外延内生不

断完善产业链布局，提升产品竞争力，看好转型后三大板块齐头发展，继续维持“买入”

评级。 

风险提示：面板产线投资进度低于预期，半导体检测设备拓展低于预期 

 

迈为股份：Q3 业绩符合预期，静待异质结+oled 设备订单高增。公司 2019Q1-Q3

实现营收 10.2亿，同比+76.1%；归母净利 1.84亿，同比+30.5%（业绩预告区间为 25-35%）；

扣非归母净利 1.67 亿，同比+21.3%。其中 Q3 单季营收 4 亿，同比+79%；归母净利 0.6

亿，同比+16.6%；扣非归母净利 0.59 亿，同比+16.8%。Q3 业绩继续增长符合预期，我

们判断主要系报告期内验收项目增加，确认收入增加。截止三季度末，公司目前在手订

单至少 27 亿，按照目前的订单确认进度，我们判断接下来两个季度公司的业绩将继续

反弹。预计公司 2019-2020 年的净利润分别是 2.6 和 4.2 亿元，对应 PE 为 28 倍和 17 倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业受政策波动风险；市场竞争风险；设备企业外延拓展不及预期;次

新板块整体波动性风险。 

捷佳伟创：Q3 业绩符合预期，有望受益新电池技术迭代。公司 2019Q1-Q3 实现营

收 18 亿元，同比+64.3%；实现归母净利 3.4 亿元，同比+30%；扣非归母净利 3.2 亿元，

同比+31.5%。Q3单季实现营收5.86亿元，同比+85%；实现归母净利1.1亿元，同比+44%，

扣非归母净利 1.08 亿元，同比+44%。Q1-Q3 研发投入 7090 万，同比+46.37%。公司不

断推进高效电池片的研发，从而保持光伏设备的领先地位。HIT 技术中，制绒清洗设备、

透光导电薄膜设备、丝网印刷线研发已基本完成，进入工艺验证阶段；TOPCon 技术中

的钝化设备研发也已进入工艺验证阶段。此外，针对 M12 大硅片有可能带来的行业技
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术更迭，公司也开发了适用于大硅片的制绒清洗设备等，有望率先受益于技术迭代带来

的设备需求。现拟增资项目“高效新型晶体硅太阳能电池湿法设备及配套智能制造设备

生产线建设项目”1 亿元，该项目投产后，将帮助公司继续升级 HIT 和 TOPCON 的技

术路线。我们预计 2019-2021 年的净利润分别为 4.3，5.7，6.8 亿，对应当前股价 PE 为

25,19,16 倍，继续维持“增持”评级。 

风险提示：行业受政策波动风险，行业竞争风险，设备企业外延拓展不及预期 

 

5.   油气设备：行业持续高景气，单季度业绩同比+174% 

受益于国内能源保供政策，行业维持高景气度。国内油服市场受益于国内能源保供

的需求，景气度高于全球平均。页岩气是国内油气增产缺口最大的细分板块，因此国内

页岩气开发率先复苏，而压裂设备作为供需关系最紧俏的细分板块，最先受益。此外，

三桶油下属子公司也充分受益七年行动计划，作业量也显著提升。2019Q1-Q3，油气设

备板块共实现营收 1411.9 亿元，同比+23.1%。其中，Q3 单季度收入 526.4 亿元，同比

+20.1%。归母净利润 44.5 亿元，同比+245.1%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 24.3

亿元，同比+174.3%。 

 

 

图 46：油气设备板块营收增速持续提升  图 47：归母净利润增速显著提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

ROE 持续显著改善，达 3.48%（+2.45pct）。2019Q1-Q3，油气设备板块资产共计

3515.7 亿元，同比+4.8%，板块资产负债率为+62.9%，同比+0.98pct。板块整体 ROE 达

3.48%，同比+2.45pct。 
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图 48：资产负债率保持稳定，总资产持续增加  图 49：ROE 改善为 3.48%（+2.45pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

毛利率、净利率持续显著改善，期间费用保持平稳。2019Q1-Q3,板块期间费用率为

7.8%，同比+0.03pct。其中，销售费用率 1.0%，同比-0.35pct；管理费用率（包括研发费

用）5.9%，同比-0.54pct；财务费用率 1.0%，同比+0.92pct。板块毛利率达 12.2%，同比

+3.02pct。板块净利率达 3.15%，同比+2.03pct。毛利率、净利率持续显著改善。板块经

营性现金流净额达-105 亿元，同比-391.43%。 

 

 

 

图 50：板块毛利率持续改善  图 51：板块期间费用率控制良好  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 52：油气设备板块净利率持续改善  图 53 ： 2019Q1-Q3 经营活动现金流净额同比
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-391.43% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

杰瑞股份：Q3 业绩同比+129%，毛利率持续环比提升。受益国内油服市场持

续高景气，公司钻完井、油服以及配件销售等板块均取得高增长。根据公司三季

报，2019Q1-Q3 公司营收 42.4 亿元，同比+45.9%；归母净利润达 9.0 亿元，同比

+149.5%。其中 Q3 单季营收 16.6 亿元，同比+41.2%；单季归母净利润 4.1 亿元，

同比+129.3%，延续高增长态势。此外公司发布公告，拟将 2019 年从子公司烟台

德美动力（柴油机供应商）采购关联交易额度上限的 1000 万元提升至 2000 万元，

也体现出国内油气服务市场尤其是油气专用设备市场需求旺盛，使油气专用设备

制造所需的发动机采购量增加。我们预计公司丰厚的在手订单（尤其是钻完井设

备板块）将锁定公司未来的高增长趋势。在能源保供的大背景下，业绩主要受非

常规气开发驱动，受油价波动影响已经很小。我们认为市场对于国内页岩气开发

持续性、经济性，以及设备市场的海外拓展仍有较明显的预期差。预计公司 2019-21

年归母净利润 12.85 亿、16.41 亿、20.60 亿，对应 PE 23、18、14 倍，维持“买

入”评级。  

风险提示：油价波动风险；汇率变动风险；市场推广不及预期  

中海油服：单季扣非业绩 11 亿元创近五年单季新高。2019 年前三季公司实

现营收 213.3 亿元，同比+55.5%；归母净利润 21.2 亿元，同比大幅扭亏；扣非归

母净利润 18.9 亿元，同比大幅扭亏。其中 Q3 单季实现营收 77.7 亿元，同比+39.3%；

归母净利润 11.5 亿元，同比+1066.2%，环比+21.6%；扣非归母净利润 11.0 亿元，

同比增长近 280 倍，环比+30.1%。公司紧抓中海油七年计划带动的国内海上油服

高景气机遇，钻井及技术等各板块作业量全线上涨，业绩拐点持续验证。公司现

金流同样改善明显，2019 年前三季公司经营活动现金流净额达 11.3 亿元，同比增

加 18.9 亿元，主要系销售商品、提供劳务获得回款大幅增长所致。公司作为国内

海上油服龙头，在目前国家政策层面强力推进油气上产背景下，公司预计将直接
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受益于以中海油为主的三桶油资本开支加码，钻井、技术等板块作业量以及盈利

能力将持续向上态势。目前公司业绩拐点持续印证，未来预计将释放充分弹性。

考虑到国内海上油服持续高景气预期及公司优秀质地，我们上调公司盈利预测。

预计公司 2019-2021 年营收 301.3/371.1/421.4 亿元，归母净利润 27.2/40.1/54.1 亿

元，对应 PE 25/17/13 倍。基于对对行业持续高景气以及公司业绩持续释放的判断，

上调至“买入”评级。  

风险提示：国内油气上产力度不及预期，国内油企资本开支不及预期。  

 

 

6.   楼宇设备：前三季度板块业绩同比-17%，板块业绩增速下行 

前三季度板块业绩同比-17%，板块业绩增速下行。楼宇设备板块由【上海机电】、

【康力电梯】等企业构成。2019Q1-Q3，楼宇设备板块共实现营收 340.6 亿元，同比+4.7%。

其中，Q3 单季度收入 122.9 亿元，同比+7.3%。前三季度归母净利润 17.8 亿元，同比-17.0%。

其中，Q3 单季度实现归母净利润 5.5 亿元，同比-26.2%。 

 

图 54：2019Q1-Q3 楼宇设备板块营收同比+4.7%  图 55：19Q1-Q3 业绩同比-17.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

板块资产负债率有所改善，ROE 达 4.50%（-1.01pct）。2019Q1-Q3，楼宇设备板块

资产共计 794.3 亿元，同比+1.8%，板块资产负债率为+46.6%，同比-0.02pct。板块整体

ROE 达 4.50%，同比-1.01pct。 

 

图 56：资产负债率有所上升，总资产持续增加  图 57：2019Q1-Q3ROE 达 4.50%（-1.01pct） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

经营性现金流改善显著，毛利率、净利率微跌。2019Q1-Q3,板块期间费用率为 16.3%，

同比+0.77pct。其中，销售费用率 9.1%，同比+0.39pct；管理费用率（包括研发费用）

7.4%，同比+0.15pct；财务费用率-0.2%，同比+0.23pct。板块毛利率达23.5%，同比-1.20pct。

行业净利率达 5.23%，同比-1.36pct。2019Q1-Q3，板块经营性现金流净额达 3 亿元，同

比+228.01%。 

 

 

图 58：2019Q1-Q3 实现毛利率 23.5%，同比-1.20pct  图 59：板块期间费用率有所上升  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 60：板块净利率 2019Q1-Q3 同比有所调整  
图 61 ： 2019Q1-Q3 经营活动现金流净额同比
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

康力电梯：Q3 业绩大幅增长，受益于地产后周期+订单转化率提升。公司

2019Q1-Q3 实现营收 27.23 亿，同比+19.8%；归母净利 2.02 亿，同比+224%；扣

非归母净利 1.62 亿，同比+1901%；其中 Q3 单季营收 10.19 亿，同比+23.8%；归

母净利 0.98 亿，同比+355%；扣非归母净利 0.87 亿，同比+1621%。公司三季度

综合和单季的营收及归母净利润均表现出显著增长，我们认为主要原因有三：①

公司在手订单转化率持续提高，营业收入有所增加，规模效应增加；②营销管理

加强，成本控制且原材料价格较为平稳，毛利率提升明显；③下游房地产行业需

求进一步回暖以及国家基础设施轨道交通项目建设的提速。2019 年 1-9 月，全国

施工面积累计增速 8.7%，依旧维持较高增速，竣工面积 9 月单月增速 4.8%，环

比继续提升 2pct，在 6 月创今年新低后开始收窄。根据施工面积和竣工面积增速，

我们判断目前有大量的房屋正处于施工末期，即电梯的安装期，电梯增长周期已

经到来。据国家统计局数据，1-9 月全国电梯产量 85.7 万台，同比增长 15.8%，

验证我们的判断。我们预计公司 2019-2021 年的净利润分别为 2.6/3.3/3.8 亿元，

对应当前股价 PE 为 26/20/18X，维持“增持”评级。  

风险提示：电梯市场竞争激烈，原材料价格上涨，房地产竣工面积回暖低于

预期。 

 

7.   金属制品：板块业绩增速显著下行，单季度业绩同比-58% 

板块业绩增速显著下行，Q3 单季度业绩同比-58%。金属制品板块由【中集集团】、

【优德精密】等企业构成。2019Q1-Q3，金属制品板块共实现营收 1108.9亿元，同比-1.7%。

其中，Q3 单季度收入 365.7 亿元，同比-7.7%。归母净利润 34.0 亿元，同比-33.2%。其

中，Q3 单季度实现归母净利润 10.2 亿元，同比-58.0%。 
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图 62：2019Q1-Q3 板块营收同比-1.7%  图 63：板块业绩增速下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

板块资产负债率有所改善，ROE 达 3.70%（-2.39pct）。2019Q1-Q3，金属制品板块

资产共计 2905.4 亿元，同比+8.9%，板块资产负债率为+61.5%，同比-1.47pct。板块整

体 ROE 达 3.70%，同比-2.39pct。 

 

 

图 64：资产负债率有所改善，总资产持续增加  图 65：2019Q1-Q3，ROE 达 3.70%（-2.39pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期间费用较为平稳，板块经营性现金流有所好转。2019Q1-Q3,板块期间费用率为

11.3%，同比+0.47pct，期间费用较为平稳。。其中，销售费用率 3.0%，同比-0.38pct；管

理费用率（包括研发费用）6.9%，同比+0.43pct；财务费用率 1.4%，同比+0.42pct。板

块毛利率达 16.6%，同比+0.24pct。行业净利率达 3.07%，同比-1.45pct。2019Q1-Q3，板

块经营性现金流净额达 8 亿元，同比+357.83%。 

 

 

图 66：2019Q1-Q3 实现毛利率达 16.6%，同比+0.24pct  图 67：板块期间费用率控制良好  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 68：2019Q1-Q3 板块达 3.07%，同比-1.45pct  图 69：2019Q1-Q3 经营性现金流净额同比+357.83% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

8.   重型装备：前三季度业绩同比+4.3%，复苏态势延续 

延续 2017 年来的复苏态势，2019Q1-Q3 业绩同比+4.3%。重型装备板块由【振华
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重工】等企业构成。受益于全球经济触底复苏，行业自 2017 年业绩持续增长。2018 年

重型装备板块实现营收 646.0 亿元，同比+9.37%，归母净利润 12.8 亿元，同比+43.38%。

2019Q1-Q3，重型装备板块共实现营收 495.2 亿元，同比+17.3%。其中，Q3 单季度收入

176.5 亿元，同比+23.4%。归母净利润 7.9 亿元，同比+4.3%。其中，Q3 单季度实现归

母净利润 1.7 亿元，同比-1.5%。 

 

图 70：2019Q1-Q3 板块实现营收 495.2 亿元  图 71：2019Q1-Q3 归母净利润同比+4.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

板块资产负债率保持平稳，ROE 改善为 1.46%（+0.04pct）。2019Q1-Q3，重型装

备板块资产共计 1978.5 亿元，同比+5.4%，板块资产负债率为+70.8%，同比+0.92pct。

2019Q1-Q3，板块整体 ROE 达 1.46%，同比+0.04pct。 

 

 

图 72：资产负债率有所上升，总资产持续增加  图 73：2019Q1-Q3，ROE 改善为 1.46%（+0.04pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率、净利率均有所下降，经营性现金流净额改善显著。2019Q1-Q3,板块期间费
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用率为 14.4%，同比-1.57pct，期间费用控制良好。其中，销售费用率 1.9%，同比-0.20pct；

管理费用率（包括研发费用）7.6%，同比-1.00pct；财务费用率 4.9%，同比-0.37pct。板

块毛利率达 15.9%，同比-2.52pct。行业净利率达 1.60%，同比-0.20pct。2019Q1-Q3，板

块经营性现金流净额达 10 亿元，同比+205.36%。 

 

 

图 74：板块毛利率有所降低  图 75：板块期间费用率控制良好 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 76： 2019Q1-Q3 板块净利率达 1.60%，同比-0.20pct  图 77：2019Q1-Q3 经营活动现金流同比+205.36% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

9.   智能装备：行业景气度持续下行，整体盈利能力仍处谷底 

行业景气度下行，整体盈利能力仍处谷底。智能装备板块由【克来机电】、【机器人】、

【华东数控】等企业构成。行业整体景气度持续下行，工业机器人销量显著下降。2019

年1-9月中国工业机器人累计产量13.36万台，同比增速-9.1%。在此背景下， 2019Q1-Q3，
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智能装备板块共实现营收 228.7 亿元，同比-15.5%。其中，Q3 单季度收入 75.1 亿元，

同比-19.3%。归母净利润-15.5 亿元，同比-197.3%。其中，Q3 单季度实现归母净利润-6.6

亿元，同比-241.0%。板块整体盈利能力仍处谷底，但仍有很多细分行业龙头公司有着

较为亮眼的业绩表现。如【克来机电】前三季度实现业绩增速达 65%；【拓斯达】2019

前三季度实现业绩增速达 11%等。 

 

图 78：2019Q1-Q3 板块实现营收 228.7 亿元  图 79：板块盈利能力仍处谷底 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

板块资产负债率上升，ROE 达-3.79%（-7.46pct）。2019Q1-Q3，智能装备板块资产

共计 951.0 亿元，同比-3.9%，板块资产负债率为+54.7%，同比+0.75pct。2019Q1-Q3，

板块整体 ROE 达-3.79%，同比-7.46pct。 

 

图 80：资产负债率有所上升，总资产持续增加  图 81：2019Q1-Q3, ROE 达-3.79%（-7.46pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

期间费用率显著上升，行业净利率、毛利率均显著下行。2019Q1-Q3,板块期间费用

231.5  248.2  242.4  
267.2  

312.0  

374.5  

228.7  

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%

0
50

100
150
200
250
300
350
400

亿
元

 

营业总收入 营收增速（右轴） 

11.2  
15.4  

5.1  
1.2  

24.0  

(0.5) 

(15.5) -500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

-20
-15
-10

-5
0
5

10
15
20
25
30

亿
元

 

归母净利润 归母净利增速（右轴） 

27.8% 
20.6% 

13.6% 11.5% 7.7% 

-3.9% 

54.4% 54.4% 51.9% 54.8% 53.7% 54.6% 54.7% 

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%

总资产同比 资产负债率 

5.91% 

0.38% 

2.62% 
3.66% 

-0.13% -0.20% 
-2.13% 

-3.79% 

-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

ROE



 

 32 / 41 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

率为 26.3%，同比+5.15pct。其中，销售费用率 7.6%，同比+1.25pct；管理费用率（包括

研发费用）15.3%，同比+3.35pct；财务费用率 3.4%，同比+0.56pct。期间费用率显著增

加，主要系管理及研发投入增加所致。板块毛利率达 26.3%，同比-2.19pct。板块净利率

达-6.79%，同比-12.69pct。板块经营性现金流净额达 1 亿元，同比+386.11%。 

 

 

图 82：2019Q1-Q3 实现毛利率 26.3%，同比-2.19pct  图 83：板块期间费用率显著上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 84：板块净利率明显下降  图 85：2019Q1-Q3 经营活动现金流净额有所改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

10.   轨交设备：前三季度业绩同比+9.8%，稳健增长 

轨交装备板块主要由【中国中车】、【新筑股份】、【华铁股份】等企业构成，其中中

国中车占板块比重较大。2019Q1-Q3中国中车实现营收 1545.2亿，占板块总营收的 95.5%；

实现归母净利润 84.13 亿，占板块总归母净利润的 94.8%。将分轨交设备板块与剔除中
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国中车后的轨交设备板块，这两种情况对轨交板块进行讨论。 

10.1.   轨交设备板块前三季度业绩增长稳健 

轨交设备板块前三季度业绩增长稳健。2019Q1-Q3，轨交装备板块共实现营收 1617.3

亿元，同比+13.9%。其中，Q3 单季度收入 610.7 亿元，同比+18.4%。归母净利润 88.7

亿元，同比+9.8%。其中，Q3 单季度实现归母净利润 38.5 亿元，同比+6.5%。 

 

图 86：2019Q1-Q3 实现营收 1617.3 亿元  图 87：2019Q1-Q3 业绩同比+9.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债率保持平稳，ROE 改善为 5.75%（+0.25pct）。2019Q1-Q3，轨交装备板

块资产共计 4491.2 亿元，同比+3.7%，板块资产负债率为+60.5%，同比-0.60pct。板块

整体 ROE 达 5.75%，同比+0.25pct。 

 

图 88：资产负债率保持平稳，总资产持续增加  图 89：19Q1-Q3，ROE 改善为 5.75%（+0.25pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期间费用控制良好，降本增效成果显著。2019Q1-Q3,板块期间费用率为 14.9%，同

比-1.04pct，降本增效成果显著，期间费用率控制良好。其中，销售费用率 3.4%，同比

+0.21pct；管理费用率（包括研发费用）11.1%，同比-0.74pct；财务费用率 0.5%，同比

-0.51pct。板块毛利率达 23.0%，同比-0.32pct。行业净利率达 5.49%，同比-0.21pct。

2019Q1-Q3，板块经营性现金流净额达-68 亿元，同比-244.01%。 

 

 

图 90：板块毛利率有所下降  图 91：板块期间费用率控制良好  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 92： 2019Q1-Q3 板块净利率达 5.49%，同比-0.21pct  
图 93 ： 2019Q1-Q3 经营活动现金流净额同比

-244.01% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

中国中车：前三季度扣非归母净利润同比+37%，降本增效成果显著。2019Q1-Q3，

公司共实现营收 1545.2 亿元，同比+14.15%；归母净利润为 84.13 亿元，同比+11.76%；
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扣非归母净利润 77.16 亿元，同比+37.07%。降本增效成果显著，盈利能力持续提升。

前三季度综合毛利率达 22.55%，同比-0.36pct。Q3 单季度综合毛利率达 22.68%，同比

+0.39pct。期间费用方面，公司销售费用达50.1亿元，销售费用率为3.24%，同比+0.20pct；

管理费用达 95.2 亿元，管理费用率为 6.16%，同比-0.72pct；研发费用达 71.4 亿元，研

发费用率为 4.62%，同比-0.09pct；财务费用达 4.45 亿元，财务费用率为 0.29%，同比

-0.57pct；期间费用合计占比 14.31%，同比-1.18pct，整体期间费用控制良好。集大高铁

项目有望带来示范效应，拉动基建投资带来更多轨交装备需。此外，维修维保也将逐渐

进入四级和五级修密集期，贡献可观边际收入。预测公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.46/0.51/0.55 元，对应 PE 17/15/14，维持“增持”评级。 

风险提示：中美贸易战范围扩大，海外市场推进速度不及预期，铁总招标进度和数

量不及预期，原材料价格上涨，地方政府债务压力超预期 

 

10.2.   除中车外，板块盈利能力仍处谷底 

 

除中车后，前三季度整体板块盈利能力仍处谷底，Q3 单季度业绩增速有所改善。

2019Q1-Q3，轨交装备（除中国中车外）板块共实现营收 72.1 亿元，同比+9.1%。其中，

Q3 单季度收入 27.0 亿元，同比+8.1%。归母净利润 4.6 亿元，同比-16.1%。其中，Q3

单季度实现归母净利润 2.2 亿元，同比+9.0%，环比看，业绩增速有所改善。 

 

图 94：2019Q1-Q3 实现营收 72.1 亿元  图 95：2019Q1-Q3 实现归母净利润 4.6 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债率上升，ROE 达 2.11%（-0.36pct）。2019Q1-Q3，轨交装备板块资产共计

374.7 亿元，同比+7.2%，板块资产负债率为+40.8%，同比+5.47pct。板块整体 ROE 达

2.11%，同比-0.36pct。 

 

 

图 96：资产负债率有所上升，总资产持续增加  图 97：2019Q1-Q3，ROE 达 2.11%（-0.36pct） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

 

期间费用率有所上升，净利率水平下降。2019Q1-Q3，板块期间费用率为 26.8%，

同比+2.34pct。其中，销售费用率 5.8%，同比+0.55pct；管理费用率（包括研发费用）

17.0%，同比+0.77pct；财务费用率 4.0%，同比+1.02pct。板块毛利率达 32.8%，同比+0.82pct。

行业净利率达 6.38%，同比-1.92pct。2019Q1-Q3，板块经营性现金流净额达-13 亿元，

同比-2.55%。 

 

 

图 98：板块毛利率达 32.8%，同比+0.82pct  图 99：板块期间费用率有所上升  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 100：净利润率有所下降  图 101：经营活动现金流净额同比-2.55% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

11.   投资建议 

工程机械首推龙头【三一重工】，推荐【恒立液压】等，油服推荐【杰瑞股份】、【中

海油服】，关注【海油工程】等，泛半导体设备推荐【晶盛机电】、【迈为股份】、【捷佳

伟创】，关注【北方华创】、【中微公司】等；锂电设备推荐【先导智能】，此外关注激光

器龙头【锐科激光】等。 

 

12.   风险提示 

经济增速不及预期：全球经济近期整体疲软，我国经济进入“新常态”，经济增速

换挡，存在增长压力。而机械板块处于制造业的中游，受经济景气度影响严重，如果经

济增速不及预期，将导致整体机械板块系统性风险的发生； 

现金流风险：2018Q3 整体机械板块的现金流状况有所改善。但如果经营活动现金

流净流出有扩大的趋势，则将导致公司实际现金流的吃紧，对于公司整体经营造成较大

影响； 

行业竞争环境恶化：不管是先进制造业，还是在传统周期产业，行业内部健康的竞

争格局是企业盈利的基础。若行业出现恶性竞争，通过过度打压价格等方式抢占市场份

额，将导致行业整体及公司自身盈利能力的恶化，对企业带来负面影响。 
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附注： 

细分行业 证券代码 证券简称 证券代码 证券简称 证券代码 证券简称 

泛半导体 

300316.SZ 晶盛机电 300567.SZ 精测电子 300604.SZ 长川科技 

603690.SH 至纯科技 002371.SZ 北方华创 300097.SZ 智云股份 

300545.SZ 联得装备 300400.SZ 劲拓股份 300751.SZ 迈为股份 

300724.SZ 捷佳伟创 300757.SZ 罗博特科 603396.SH 金辰股份 

采矿设备 

002667.SZ 鞍重股份 600560.SH 金自天正 300275.SZ 梅安森 

300480.SZ 光力科技 002651.SZ 利君股份 002526.SZ 山东矿机 

002691.SZ 冀凯股份 002535.SZ 林州重机 600582.SH 天地科技 

601717.SH 郑煤机 
    

工程机械 

600815.SH *ST 厦工 601100.SH 恒立液压 603611.SH 诺力股份 

600761.SH 安徽合力 600375.SH 华菱星马 600031.SH 三一重工 

603298.SH 杭叉集团 600984.SH 建设机械 002097.SZ 山河智能 

000923.SZ 河北宣工 000528.SZ 柳工 000680.SZ 山推股份 

002459.SZ 天业通联 000425.SZ 徐工机械 000157.SZ 中联重科 

600262.SH 北方股份 
    

轨交装备 

000976.SZ 华铁股份 000008.SZ 神州高铁 601766.SH 中国中车 

600495.SH 晋西车轴 002480.SZ 新筑股份 000925.SZ 众合科技 

300351.SZ 永贵电器 603680.SZ 今创集团 603500.SH 祥和实业 

机床工具 002026.SZ 山东威达 002122.SZ 天马股份 002786.SZ 银宝山新 

基础零件 

000595.SZ *ST 宝实 002272.SZ 川润股份 300095.SZ 华伍股份 

603638.SH 艾迪精密 000890.SZ 法尔胜 002438.SZ 江苏神通 

002552.SZ 宝鼎科技 603315.SH 福鞍股份 300434.SZ 金石东方 

000777.SZ 中核科技 601177.SH 杭齿前进 601002.SH 晋亿实业 

300421.SZ 力星股份 603699.SH 纽威股份 300185.SZ 通裕重工 

600592.SH 龙溪股份 002633.SZ 申科股份 603667.SH 五洲新春 

002046.SZ 轴研科技 002347.SZ 泰尔股份 300260.SZ 新莱应材 

300464.SZ 星徽精密 603308.SH 应流股份   

金属制品 

300402.SZ 宝色股份 300309.SZ 吉艾科技 300126.SZ 锐奇股份 

002613.SZ 北玻股份 600577.SH 精达股份 603028.SH 赛福天 

002487.SZ 大金重工 002342.SZ 巨力索具 300540.SZ 深冷股份 

600558.SH 大西洋 002444.SZ 巨星科技 002843.SZ 泰嘉股份 

603757.SH 大元泵业 603617.SH 君禾股份 002564.SZ 天沃科技 

300228.SZ 富瑞特装 603626.SH 科森科技 002150.SZ 通润装备 

600992.SH 贵绳股份 300092.SZ 科新机电 002871.SZ 伟隆股份 

600444.SH 国机通用 002884.SZ 凌霄泵业 600165.SH 新日恒力 

603985.SH 恒润股份 002647.SZ 民盛金科 603969.SH 银龙股份 

002132.SZ 恒星科技 600765.SH 中航重机 300549.SZ 优德精密 

601028.SH 玉龙股份 000039.SZ 中集集团 
  

锂电设备 300619.SZ 金银河 300450.SZ 先导智能 300457.SZ 赢合科技 
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603659.SH 璞泰来 300648.SZ 星云股份 002009.SZ 天奇股份 

002611.SZ 东方精工 
    

楼宇设备 

600894.SH 广日股份 002367.SZ 康力电梯 002509.SZ 天广中茂 

300201.SZ 海伦哲 002774.SZ 快意电梯 002689.SZ 远大智能 

300669.SZ 沪宁股份 600835.SH 上海机电 002435.SZ 长江润发 

002645.SZ 华宏科技 002796.SZ 世嘉科技 603338.SH 浙江鼎力 

磨具磨料 

002282.SZ 博深工具 300345.SZ 红宇新材 300554.SZ 三超新材 

002760.SZ 凤形股份 600172.SH 黄河旋风 300179.SZ 四方达 

300488.SZ 恒锋工具 300606.SZ 金太阳 300629.SZ 新劲刚 

300080.SZ 易成新能 300064.SZ 豫金刚石 
  

内燃机 
300391.SZ 康跃科技 600841.SH 上柴股份 000880.SZ 潍柴重机 

600218.SH 全柴动力 000570.SZ 苏常柴 A 000816.SZ *ST 慧业 

轻工装备 

600860.SH 京城股份 002833.SZ 弘亚数控 002073.SZ 软控股份 

300521.SZ 爱司凯 603337.SH 杰克股份 002337.SZ 赛象科技 

600302.SH 标准股份 300281.SZ 金明精机 002621.SZ 三垒股份 

300151.SZ 昌红科技 000821.SZ 京山轻机 600843.SH 上工申贝 

300307.SZ 慈星股份 002031.SZ 巨轮智能 603159.SH 上海亚虹 

002209.SZ 达意隆 002757.SZ 南兴装备 300382.SZ 斯莱克 

002595.SZ 豪迈科技 300442.SZ 普丽盛 603029.SH 天鹅股份 

300415.SZ 伊之密 300470.SZ 日机密封 300509.SZ 新美星 

603901.SH 永创智能 300512.SZ 中亚股份 603789.SH 星光农机 

300195.SZ 长荣股份 002021.SZ 中捷资源 601038.SH 一拖股份 

600520.SH 文一科技 
    

仪器仪表 

300572.SZ 安车检测 300338.SZ 开元股份 300416.SZ 苏试试验 

002338.SZ 奥普光电 300445.SZ 康斯特 603656.SH 泰禾光电 

002819.SZ 东方中科 300557.SZ 理工光科 300165.SZ 天瑞仪器 

300354.SZ 东华测试 300417.SZ 南华仪器 300112.SZ 万讯自控 

300551.SZ 古鳌科技 603318.SH 派思股份 002849.SZ 威星智能 

603556.SH 海兴电力 300066.SZ 三川智慧 002870.SZ 香山股份 

000901.SZ 航天科技 300515.SZ 三德科技 300259.SZ 新天科技 

002816.SZ 和科达 002857.SZ 三晖电气 002658.SZ 雪迪龙 

300371.SZ 汇中股份 603690.SH 至纯科技 002837.SZ 英维克 

300553.SZ 集智股份 300114.SZ 中航电测 300349.SZ 金卡智能 

油气设备 

002490.SZ 山东墨龙 300471.SZ 厚普股份 601798.SH *ST 蓝科 

002554.SZ 惠博普 002353.SZ 杰瑞股份 603036.SH 如通股份 

603800.SH 道森股份 300164.SZ 通源石油 002278.SZ 神开股份 

300084.SZ 海默科技 603169.SH 兰石重装 000852.SZ 石化机械 

002478.SZ 常宝股份 002828.SZ 贝肯能源 300157.SZ 恒泰艾普 

603800.SH 道森股份 300191.SZ 潜能恒信 603727.SH 博迈科 

603619.SH 中曼石油 600583.SH 海油工程 601808.SH 中海油服 

600339.SH 中油工程 600871.SH *ST 油服   

制冷压缩 300441.SZ 鲍斯股份 603090.SH 宏盛股份 603339.SH 四方冷链 



 

 40 / 41 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

 

 

 

000530.SZ 大冷股份 300411.SZ 金盾股份 002366.SZ 台海核电 

002793.SZ 东音股份 300091.SZ 金通灵 002532.SZ 新界泵业 

000811.SZ 冰轮环境 300257.SZ 开山股份 300472.SZ 新元科技 

002158.SZ 汉钟精机 600499.SH 科达洁能 002639.SZ 雪人股份 

002430.SZ 杭氧股份 300004.SZ 南风股份 002686.SZ 亿利达 

603011.SH 合锻智能 002598.SZ 山东章鼓 300435.SZ 中泰股份 

603331.SH 百达精工 601369.SH 陕鼓动力 600481.SH 双良节能 

智能装备 

002248.SZ 华东数控 603088.SH 宁波精达 300024.SZ 机器人 

002877.SZ 智能自控 000837.SZ 秦川机床 300193.SZ 佳士科技 

000410.SZ 沈阳机床 600243.SH 青海华鼎 603960.SH 克来机电 

002747.SZ 埃斯顿 002520.SZ 日发精机 300293.SZ 蓝英装备 

300486.SZ 东杰智能 300154.SZ 瑞凌股份 300280.SZ 南通锻压 

601882.SH 海天精工 300276.SZ 三丰智能 300161.SZ 华中数控 

300278.SZ 华昌达 603131.SH 上海沪工 002111.SZ 威海广泰 

300607.SZ 拓斯达 002559.SZ 亚威股份 300173.SZ 智慧松德 

300503.SZ 昊志机电 603203.SH 快克股份 300097.SZ 智云股份 

300400.SZ 劲拓股份 300461.SZ 田中精机   

重型装备 

601106.SH *ST 一重 002685.SZ 华东重机 002523.SZ 天桥起重 

002204.SZ 大连重工 002483.SZ 润邦股份 600320.SH 振华重工 

603966.SH 法兰泰克 600169.SH 太原重工 601608.SH 中信重工 

专用设备 

603012.SH 创力集团 002890.SZ 弘宇股份 600579.SH 天华院 

300103.SZ 达刚路机 603855.SH 华荣股份 300483.SZ 沃施股份 

002730.SZ 电光科技 000856.SZ 冀东装备 300420.SZ 五洋停车 

300210.SZ 森远股份 002006.SZ 精功科技 002147.SZ 新光圆成 

002426.SZ 胜利精密 002690.SZ 美亚光电 002779.SZ 中坚科技 

300430.SZ 诚益通 
    

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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