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行业估值中枢环比上行，市值中位数升至32.54亿元 
 

三季报概览：周期板块表现强势，成长板块亦有亮点 

1 

  市值中位数：截至2019年10月31日，机械设备上市公司的市值中位数为32.54亿元，较2018
年底增长12%，较2019年8月30日增长3%。 
 

  估值水平：截至2019年10月31日，机械设备行业PETTM为25.14X，与沪深300的比值为2.34，
均较2019年8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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整体业绩增速回升，单三季度表现亮眼 2 

  利润表：2019年前三季度机械设备行业实现营业收入9300.37亿元，同比增长11.69%；实现
净利润542.67亿元，同比增长13.58%。行业整体净利率为5.83%，同比增加0.10PCT。 

 

  资产负债表：2019年前三季度机械设备行业应收账款及应收票据为5525.38亿元，同比增长
11.12%；存货为4432.23亿元，同比增长5.81%；预收账款为1124.45亿元，同比下滑1.57%。 

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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整体业绩增速回升，单三季度表现亮眼 2 

     分季度来看，单三季度表现亮眼。机械设备行业2019年第三季度实现营业收入3143.07亿
元，同比增长8.54%，实现净利润182.01亿元，同比增长3.61%，营收增速较二季度呈现出明显
提高，净利润增速企稳回升。净利率单三季度为5.79%，同比下滑0.28PCT。 

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 3 

     细分板块业绩呈现分化趋势。油服设备、其他采掘、工程机械、重型机械板块均实现50%

以上水平增长。但与1-9月份制造业固定资产投资增速下滑相呼应，机械基础件、工业自动化、
机床工具等领域表现低迷，工业制造业的固定资产投资意愿依然羸弱。10月制造业PMI下滑至
49.3，环比下滑0.5pct，连续6个月处于荣枯线以下，预计制造业固定资产投资仍处筑底阶段。 

     受2018年7月份以来“基建补短板”刺激政策影响，周期板块表现相对强势。2019年前三

季度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-2.27%。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37%、22%。 

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 

三季报概览：周期板块表现强势，成长板块亦有亮点 
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细分领域：光伏设备板块发出商品增长明显 4 

    光伏设备、金属制品板块2019年前三季度存货同比增长35%以上，其中光伏设备板块主要

受捷佳伟创、迈为股份等电池片设备的订单及发出商品增加所致，有望带动后续业绩持续放量；
金属制品板块表现居前主要受中集集团的房产板块存货增加影响。光伏设备、半导体设备板块
应收账款的增加很大程度上反映了行业的景气周期可持续。 

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 

三季报概览：周期板块表现强势，成长板块亦有亮点 
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工程机械财务数据分析 1 

  整体业绩：收入1879.56亿元（+26.45%）；净利润189.81亿元（+76.52%），环比均下滑。 

  其他指标：2019前三季度存货同比增长6.26%，预收账款同比下滑30.13%，反应行业景气度有一定程度
下滑。 

  业绩展望：2019年1-9月挖机销量同比增长14.7%，增速中枢逐步下移，预计明年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（单位：亿元） 

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848.07亿元（+21.80%）；净利润30.57亿元（+818.02%）。 

  其他指标：2019年前三季度存货同比增长20.29%，以杰瑞股份为例，主要系订单量增加导致原材料储
备、在产品和产成品等增加。预收账款同比增长3.83%。 

  业绩展望：我们认为，本轮油服周期还将继续上行；国内“七年行动”方案托底，三桶油持续加大勘探
开发投资；这将推升油服板块景气度，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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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轨道交通财务数据分析 3 
  整体业绩：收入1659.68亿元（+13.83%）；净利润95.63亿元（+20.84%），其中中国中车净利润同比
增长11.70%，康尼机电实现扭亏为盈，净利润从去年同期的-5.32亿增长至今年的2.14亿。 

  其他指标：2019前三季度存货同比下滑-8.90%，预收账款变化主要系会计准则修改所致。 

  业绩展望：“八纵八横”高铁规划进度加快，城际铁路、公转铁建设持续推进，城轨建设还将持续加码，
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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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煤炭机械财务数据分析 4 
  整体业绩：收入373.82亿元（+2.55%），净利润23.30亿元（+30.97%）。 

  其他指标：2019年前三季度存货同比增长1.27%，预收账款同比下滑25.10%，资产减值损失同比下滑
124.41%。 

  业绩展望：三季报盈利能力有所提升，但2019年至今煤炭行业整体价格表现疲软，固定资产投资意愿还
将弱化，预计煤炭机械板块后续业绩增长不容乐观。 

 

 

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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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半导体设备财务数据分析 5 

  整体业绩：收入50.02亿元（+43.69），净利润4.79亿元（+23.14%），收入和净利润增速均实现回升。 

  其他指标：2019年前三季度存货同比增长28.18%，预收账款同比下滑11.65%。 

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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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光伏设备财务数据分析 6 

  整体业绩：收入74.59亿元（+19.13%）；净利润13.10亿元（-2.17%）。 

  其他指标：2019年前三季度存货同比增长41.80%，主要系电池片设备企业订单及发出商品增加所致。预
收账款同比增长32.84%。 

业绩展望：光伏行业仍处于景气向上区间，订单及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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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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715.60亿元（-2.77%）；净利润-5.14亿元（-112.69%）；存货同比增长3.05%，预收账
款同比下降2.50%。 

  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（单位：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 

重点细分板块财务数据分析 
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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，2018

年下半年开始，机械设备行业业绩增速放缓，基数较低导致2019年单三季度机械设备行业业绩增速较二季
度呈现明显回升。纵观整个前三季度，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、景嘉微（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 2019/11/7 投资

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

300724.SZ 捷佳伟创 33.24 0.96 1.36 1.94 34.63 24.44 17.13 买入

603396.SH 金辰股份 17.92 1.12 1.75 3.29 16.00 10.24 5.45 买入

600031 .SH 三一重工 14.10 0.78 1.14 1.37 18.08 12.37 10.29 买入

000425.SZ 徐工机械 4.61 0.26 0.50 0.65 17.73 9.22 7.09 买入

603638.SH 艾迪精密 28.66 0.86 1.29 1.74 33.33 22.22 16.47 买入

300470.SZ 日机密封 25.55 0.89 1.18 1.54 28.71 21.65 16.59 买入

002353.SZ 杰瑞股份 30.22 0.64 1.12 1.54 47.22 26.98 19.62 买入

603619.SH 中曼石油 14.21 0.07 0.74 1.05 203.00 19.20 13.53 买入

002690.SZ 美亚光电 36.83 0.66 0.80 0.96 55.80 46.04 38.36 买入

300474.SZ 景嘉微 61.63 0.47 0.59 0.89 131.13 104.46 69.25 买入

300316.SZ 晶盛机电 15.23 0.45 0.59 0.74 33.84 25.81 20.58 买入

601100.SH 恒立液压 43.95 0.95 1.15 1.44 46.26 38.22 30.52 买入

603666.SH 亿嘉和 57.85 1.87 2.40 3.11 30.94 24.10 18.60 买入

300776.SZ 帝尔激光 125.74 3.39 4.74 5.79 37.09 26.53 21.72 增持

601766.SH 中国中车 7.20 0.39 0.49 0.55 18.46 14.69 13.09 增持

603727.SH 博迈科 15.68 0.03 0.21 1.25 522.67 74.67 12.54 增持

000157.SZ 中联重科 6.08 0.26 0.41 0.50 23.38 14.83 12.16 未评级

300751.SZ 迈为股份 132.13 3.29 5.30 7.46 40.16 24.93 17.71 未评级

601369.SH 陕鼓动力 6.38 0.21 0.31 0.40 30.38 20.58 15.95 未评级

603508.SH 思维列控 55.03 1.17 3.66 2.47 47.03 15.04 22.28 未评级

EPS PE
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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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