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本周观点 

今年 Q4 及明年 Q1将迎来需求及销售旺季，看好工程机械板块表现。

从历史四季度基建投资金额看，四季度本身即为旺季，我们认为在

专项债加快发行背景下，各地基建项目落地有望加快落地，近期雄

安地区、广东、广西、湖南等地开工已有明显加快的趋势，棚户区

改造项目也在逐步释放。展望明年 Q1，由于今年一季度挖机销量基

数较高、市场对明年 Q1 销售情况较为关注，我们认为，今年 Q4 的

基建项目将在明年 Q1 迎来开工旺季，对需求形成稳定支撑；同时受

益主机厂提前备货，一般一、四季度为工程机械销售旺季。以挖机

销量为例，历史看基本一、四季度销量占比均高于 50%。 

 

我们复盘 2008 年至今共 11 年、当年 Q4 至来年 Q1的股价表现发现，

以三一为例，仅 2011、2013、2015 这三年股价下跌，其他 8年均为

上涨；可见，受益基建投资及销售旺季的积极影响，工程机械厂商

的股价市场表现也一般较好。当前时点看，基建投资预期较好，各

龙头厂商资产负债表稳健、业绩弹性将继续释放，继续重点推荐龙

头主机厂商三一重工、徐工机械、中联重科，以及核心部件厂商恒

立液压。 

风险提示 

宏观经济不及预期，竞争加剧等风险。 
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1 行业观点及投资建议 

 

今年 Q4 及明年 Q1 将迎来需求及销售旺季，看好工程机械板块表现。从历史四季度基

建投资金额看，四季度本身即为旺季，我们认为在专项债加快发行背景下，各地基建

项目落地有望加快落地，近期雄安地区、广东、广西、湖南等地开工已有明显加快的

趋势，棚户区改造项目也在逐步释放。 

 

展望明年 Q1，由于今年一季度挖机销量基数较高、市场对明年 Q1 销售情况较为关注，

我们认为，今年 Q4 的基建项目将在明年 Q1 迎来开工旺季，对需求形成稳定支撑；同

时受益主机厂提前备货，一般一、四季度为工程机械销售旺季。以挖机销量为例，历

史看基本一、四季度销量占比均高于 50%。 

 

我们复盘 2008 年至今共 11 年、当年 Q4 至来年 Q1 的股价表现发现，以三一为例，仅

2011、2013、2015 这三年股价下跌，其他 8 年均为上涨；可见，受益基建投资及销售

旺季的积极影响，工程机械厂商的股价市场表现也一般较好。当前时点看，基建投资

预期较好，各龙头厂商资产负债表稳健、业绩弹性将继续释放，继续重点推荐龙头主

机厂商三一重工、徐工机械、中联重科，以及核心部件厂商恒立液压。 

 

图表 1：四季度为基建投资旺季  图表 2：一、四季度为挖机销售旺季 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：工程机械协会，太平洋研究院整理 
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图表 3：工程机械企业当年 Q4至来年 Q1股价表现 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2 推荐组合核心逻辑跟踪 

 

关注“逆周期”、“与周期弱相关”以及“长期成长方向的逆向投资”三条主线。 

 

本周核心组合：三一重工、恒立液压、博实股份、亿嘉和、杰瑞股份、华测检测、科

瑞技术、拓斯达、快克股份、浙江鼎力和建设机械等 

 

长期推荐组合：徐工机械、艾迪精密、柳工、日机密封、杭氧股份、弘亚数控、克来

机电、中大力德、诺力股份、精测电子、北方华创、锐科激光、埃斯顿、五洋停车、

科沃斯、广日股份、上海机电、爱仕达等。 

 

3 行业重点新闻 

 

【工程机械】10月重卡销9万辆上涨12% 解放/东风/徐工领衔增长 

根据第一商用车网掌握的最新数据，2019年10月，我国重卡市场预计销售各类车型约9

万辆，环比今年9月的8.36万辆上涨7.7%，比上年同期的8万辆增长12.4%。具体来看，

一汽解放10月份销售重卡2.3万辆，同比增长22%；今年1-10月，解放重卡累计销售25.15

万辆，同比增长9%，市场份额为25.7%，继续稳居行业销量冠军宝座。东风重卡10月

份销售2万辆，稳居行业第二的地位，并且同比快速增长24%；今年1-10月，东风重卡

累计销售19.81万辆，同比增长10%，占有率提高到20.2%，市场排名同样保持行业前

三一重工 徐工机械 中联重科 恒立液压 上证综指

2008/10/1-2009/3/31 44.6% 72.2% 42.2% 3.5%

2009/10/1-2010/3/31 2.2% 16.4% -1.0% 11.9%

2010/10/1-2011/3/31 101.1% 43.5% 45.6% 10.3%

2011/10/1-2012/3/31 -14.9% -26.0% -8.9% -23.6% -4.1%

2012/10/1-2013/3/31 4.6% -0.8% -6.7% -6.4% 7.2%

2013/10/1-2014/3/31 -26.1% -19.3% -13.7% 3.0% -6.5%

2014/10/1-2015/3/31 73.2% 72.1% 49.7% 32.1% 58.5%

2015/10/1-2016/3/31 -10.5% -14.0% -8.0% -23.0% -1.6%

2016/10/1-2017/3/31 31.6% 28.0% 3.2% 18.2% 7.2%

2017/10/1-2018/3/31 3.0% 6.0% -6.0% 67.5% -5.4%

2018/10/1-2019/3/31 43.9% 11.4% 19.8% 45.8% 9.5%

股价区间
区间股价涨跌幅
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二。 

【工程机械】前三季度交通固定资产投资完成22918亿元 投资规模保持高位运行 

交通运输部召开例行发布会，交通部新闻发言人、政策研究室主任吴春耕介绍，前三

季度交通运输经济运行延续了上半年以来总体平稳、稳中有进的态势，投资规模保持

高位运行，货运量、港口货物吞吐量较快增长，运输结构持续优化，主要指标保持在

合理区间。交通固定资产投资规模保持高位运行。前三季度，交通固定资产投资完成

22918亿元，同比增长2.2%。其中，公路水路完成投资16713亿元、增长3.5%，完成全

年任务目标的92.9%、进度同比加快1.1个百分点。 

 

【机器人】多重应用需求爆发，全球 MEMS 和 传感器厂产能提升 

Ofweek机器人网消息，10月31日，SEMI发布了至2023年的最新MEMS和传感器晶圆制

造厂报告，称预计在2018年到2023年间，由于通信、运输、医疗、移动、工业、机器

人、物联网等应用的爆发性需求，全球MEMS和传感器晶圆制造厂的总装机容量将增

长25%，达到每月470万片晶圆。SEMI预测，2023年MEMS晶圆制造厂将占所有MEMS

和传感器建成工厂的46%。 

 

【锂电】三星SDI Q3净利润13.2亿元 

日前，三星SDI发布Q3财务报告显示，公司7-9月实现营收25679亿韩元（约合人民币

155.8亿元），环比增长7％，同比增长1.8％；营业利润为1660亿韩元（约合人民币10.1

亿元），环比增长6％，同比下滑31％；净利润为2174亿韩元（约合人民币13.2亿元），

而去年同期为2140亿韩元，同比增长1.6%。从营收情况来看，三星SDI的营收增长主

要是受益于动力电池以及美国储能系统的销售增长。 

 

按业务部门划分，三星SDI第三季度电池业务实现营收19517亿韩元（约合人民币118.4

亿元），环比增长7%，同比增长1.5%，主要原因是动力电池和ESS销售增长所致。 

 

三星SDI表示，由于主机厂客户推出了新的纯电动和插电混动车型，以及恢复对国内

ESS销售和美国等海外市场销售增长，公司电池业务Q3收入环比大幅增长。当前市场

对电动汽车电池的强劲需求，预计公司第四季度的收益将有所改善。小型电池Q3收入

较上一季度略有下滑，主要是受行业需求下降影响。但预计第四季度圆柱电池的销售

会有所增加，主要是电动工具、吸尘器和园林工具等需求增长。 
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【半导体】台积电5纳米良率达到50% 明年第1季量产月产能上看8万片 

全球半导体观察网消息，根据台积电总裁魏哲家日前在法人说明会中的说法指出，台

积电的5纳米制程(N5)已进入风险试产阶段，并有不错的良率表现。对此，根据供应链

的消息指出，目前已经进入风险试产阶段的5纳米制程其良率达到了50%，而且月产能

可上看8万片的规模。 

 

【光伏】我国2019年截至9月底，新增太阳能装机量15.99GW 

10月29日，中国国家能源局公布了前三季度的权威光伏装机数据，截止2019年9月底，

增加了15．99GW的太阳能装机量。七月至九月，中国户用光伏装机量分别为484MW、

663MW和920MW，三个月累计装机2．07GW，约占第三季度中国光伏新增装机量的

45％。 

 

4 重点公司公告 

4.1 经营活动相关 

 

【赢合科技】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入13.82亿元，同比增长

1.13%；实现归母净利润2.38亿元，同比增长14.46%。  

 

【豪迈科技】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入31.36亿元，同比增长

18.11%；实现归母净利润6.5亿元，同比增长12.78%。 

 

【先导智能】①公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入32.17亿元，同比增长

19.33%；实现归母净利润6.35亿元，同比增长16.14%。②为进一步拓展海外市场、满

足公司战略发展的需求，公司拟使用自有资金在瑞典投资设立全资子公司。 

 

【华测检测】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入22.03亿元，同比增长

20.21%；实现归母净利润3.6亿元，同比增长123.09%。 

 

【博实股份】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入10.76亿元，同比增长

70.34%；实现归母净利润2.5亿元，同比增长90.55%。 
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【建设机械】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入22.88亿元，同比增长

47.07%；实现归母净利润3.82亿元，同比增长227.89%。 

 

【浙江鼎力】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入14.45亿元，同比增长

9.02%；实现归母净利润4.44亿元，同比增长12.02%。 

 

【科沃斯】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入34.45亿元，同比下降8.18%；

实现归母净利润1.01亿元，同比下降64.81%。 

 

【三一重工】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入586.91亿元，同比增长

42.88%；实现归母净利润91.59亿元，同比增长87.56%。 

 

【埃斯顿】公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入9.68亿元，同比下降9.11%；

实现归母净利润0.57亿元，同比下降18.9%。 

 

【中联重科】①公司发布2019年三季报，2019前三季度实现收入317.55亿元，同比增

长50.96%；实现归母净利润34.8亿元，同比增长167.08%。②公司控股子公司中联重机

10月31日与芜湖市三山区人民政府签署了《智能农机装备产业化项目投资框架协议》，

目标是通过6年，到2025年通过科技创新在芜湖打造一个高端智能农机制造基地。 

 

【晶盛机电】公司公告获中环协鑫5期设备订单第一中标候选人，本次订单合计金额

1.42亿元，预计合同签订后210天交付完成（预计明年5月）。 

 

4.2 资本运作相关 

 

【华测检测】公司拟与上海凌越创业投资中心（有限合伙）共同发起设立台州华菱基

金（有限合伙），该基金主要投资检测、检验、认证领域的优质标的。基金采用有限合

伙企业形式设立，基金规模为5亿元；其中公司作为有限合伙人认缴出资人民币1.25亿

元，且认缴比例不超过基金认缴资金总额的25%，其他机构投资者出资人民币3.75亿元。 
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5 板块行情回顾 

本期（10月27日-11月3日），沪深300上涨1.4%，机械行业下跌1.8%。细分子行业看，

半导体设备涨幅最大、上涨8.56%，其中至纯科技上涨16.39%；3C自动化设备跌幅最大、

下跌3.86%，其中胜利精密下跌5.95%。 

 

图表4：29个wind一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表5：子行业本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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机械行业分析师介绍 

 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域的

行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从业八年，

代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经历，曾经在工

程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江：太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究中心，

2017 年 7月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文：太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研究中

心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究中心，

2019 年 7月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也：太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，曾

就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 
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