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投资要点： 

◼ 行情回顾：2019年1-10月，机械行业整体上涨15.3%，跑输大盘2.2pct。

细分行业中，工程机械、机械基础件、冶金矿采化工设备、仪器仪表、

农用机械等子版块表现相对强势，涨幅分别达48.9%、31.0%、30.2%、

28.8%、19.3%。1-10月，在机械行业349家上市公司（含科创板）中有252

家公司股价实现上涨，其中121只个股涨幅超过20%。 

◼ 机械行业2019年前三季度业绩分析。前三季度，机械行业整体实现营收

8838.9亿元，同比增长9.0%；实现归母净利润569.0亿元，同比增长13.9%，

整体业绩较为稳健。通用机械类业绩下滑幅度较大，专用设备业绩表现

靓丽，仪器仪表、铁路设备业绩稳健增长。前三季度机械行业整体盈利

能力有所增强，营运能力保持较高水平；现金流情况大幅改善，其中工

程机械贡献了90%以上的现金流。 

◼ 工程机械：经营业绩持续提升，盈利能力大幅增强。前三季度，工程机

械行业共计实现营收1935.8亿元，同比增长26.2%；实现归母净利润200.4

亿元，同比增长76.7%。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：业绩承压依然严重。前三季度，工业机器人行业实现营收

122.1亿元，同比降低1.7%；实现归母净利润11.9亿元，同比降低18.8%。

受宏观经济下滑、中美贸易战等因素影响，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，目前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，工业机器人行业未来发展依然可观。 

◼ 油服设备：行业景气度回升，业绩持续快速增长。前三季度，油服设备

行业实现营收1339.5亿元，同比增长23.1%；实现归母净利润40.2亿元，

同比增长146.2%。上半年国内三桶油纷纷出台七年行动计划，三桶油资

本开支计划2019年达到3688-3788亿元，同比增长20%左右，油公司加大

油气勘探力度，油气增产需求强烈。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：前三季度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：1-10 月机械行业表现一般，工程机械表现靓丽 

自 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 10 月 31 日，大盘整体呈现上涨态势，上证综指上涨

17.5%，沪深 300 上涨 19.1%。机械行业表现相对一般，2019 年 1-10 月上涨 15.3%，跑

输大盘 2.2 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，1-10 月工程机械、机械基础件、冶金矿

采化工设备、仪器仪表、农用机械等子版块表现相对强势，涨幅分别达 48.9%、31.0%、

30.2%、28.8%、19.3%，分别跑赢机械行业指数 33.6、15.7、14.9、13.5、4.0 个百分点。

1-10 月，铁路设备、纺织服装设备细分行业出现下跌，拉低了整个机械行业的表现。 

2019 年 1-10 月，根据申万行业分类，在机械行业 349 家上市公司（含科创板）中

有 252 家公司股价实现上涨。其中 12 只个股涨幅超过 100%，38 只个股涨幅超过 50%，

82 只个股涨幅超过 30%，121 只个股涨幅超过 20%。 

图1：申万一级行业1-10月涨跌幅（%） 
 

图2：机械行业各细分版块1-10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 

表 1：1-10 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（%） 

002552.SZ 宝鼎科技 277.1% 603028.SH 赛福天 56.5% 

300345.SZ 红宇新材 257.2% 002819.SZ 东方中科 55.9% 

300417.SZ 南华仪器 211.6% 300776.SZ 帝尔激光 54.5% 

600592.SH 龙溪股份 175.1% 002438.SZ 江苏神通 54.0% 

603318.SH 派思股份 135.6% 300354.SZ 东华测试 53.7% 

600218.SH 全柴动力 133.3% 603338.SH 浙江鼎力 53.5% 

300551.SZ 古鳌科技 114.0% 002111.SZ 威海广泰 53.0% 

002353.SZ 杰瑞股份 105.5% 603308.SH 应流股份 52.9% 

603012.SH 创力集团 105.3% 300151.SZ 昌红科技 50.8% 

603956.SH 威派格 101.9% 300341.SZ 麦克奥迪 50.6% 

600984.SH 建设机械 101.2% 002645.SZ 华宏科技 49.9% 
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2. 机械行业 2019 年前三季度业绩分析 

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

349 家上市公司。 

2019 年前三季度，机械行业整体实现营收 8838.9 亿元，同比增长 9.0%；实现归母

净利润 569.0 亿元，同比增长 13.9%。2019 年第三季度，机械行业整体实现营收 2954.6

亿元，同比增长 8.5%；实现归母净利润 176.8 亿元，同比降低 6.0%。前三季度机械行业

002793.SZ 东音股份 100.3% 603662.SH 柯力传感 49.3% 

601100.SH 恒立液压 98.3% 002367.SZ 康力电梯 48.4% 

002690.SZ 美亚光电 75.8% 300114.SZ 中航电测 47.6% 

300572.SZ 安车检测 73.2% 300786.SZ 国林环保 47.1% 

002698.SZ 博实股份 72.3% 300445.SZ 康斯特 46.8% 

000157.SZ 中联重科 70.9% 300416.SZ 苏试试验 46.7% 

300480.SZ 光力科技 70.5% 002164.SZ 宁波东力 45.9% 

300007.SZ 汉威科技 69.6% 300464.SZ 星徽精密 45.9% 

603638.SH 艾迪精密 69.1% 300161.SZ 华中数控 45.6% 

300471.SZ 厚普股份 67.3% 002487.SZ 大金重工 44.7% 

300306.SZ 远方信息 65.6% 300757.SZ 罗博特科 44.4% 

600031.SH 三一重工 64.7% 603283.SH 赛腾股份 44.0% 

300099.SZ 精准信息 61.8% 300371.SZ 汇中股份 43.8% 

603690.SH 至纯科技 59.9% 300004.SZ 南风股份 43.7% 

002639.SZ 雪人股份 57.6% 000425.SZ 徐工机械 41.8% 

002796.SZ 世嘉科技 56.9% 603611.SH 诺力股份 41.3% 

300472.SZ 新元科技 56.8% 603169.SH 兰石重装 41.0% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图3：机械行业历年前三季度营收及增速（亿元，%） 
 

图4：机械行业前三季度归母净利润及增速（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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整体业绩相对稳健，第三季度归母净利润有所下滑。 

细分领域方面：通用机械类业绩下滑幅度较大，其中机床工具、磨具磨料、内燃机

其他通用机械归母净利润均呈现负增长。专用设备前三季度业绩持续实现高速增长，其

中工程机械、重型机械、冶金矿采化工设备、农用机械业绩靓丽，归母净利润分别同比

增长 80.5%、83.0%、52.7%、124.8%。仪器仪表、铁路设备前三季度业绩稳健增长，归

母净利润分别同比增长 25.2%、19.3%。 

盈利能力方面：2019 年前三季度，机械行业整体毛利率达 24.3%，同比提升 1.3 个

百分点；净利率达 6.9%，同比提升 0.9 个百分点；净资产收益率达 5.7%，同比提升 0.9

个百分点。前三季度机械行业毛利率、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 年前三季度，机械行业整体存货周转率达 1.7 次，同比降低 0.1

次；应收账款周转率达 2.1 次，同比增加 0.1 次。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。存货周转率虽然较 2018 年同期小幅下降，但仍维持高位。整体而言，前三季度机

械行业整体营运能力保持较高水平。 

现金流方面：2019 年前三季度，机械行业整体经营活动现金净流量为 238.4 亿元，

表 2：2019 年前三季度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

（%） 

通用机械 1,358.2 -7.6% 63.7 -22.1% 

机床工具 174.7 -5.7% -20.8 -680.1% 

机械基础件 437.9 -19.0% 23.4 728.5% 

磨具磨料 107.0 -10.6% 13.9 -43.3% 

内燃机 110.2 -1.1% 1.6 -37.6% 

制冷空调设备 118.8 6.4% 13.2 17.8% 

其它通用机械 409.6 2.2% 32.5 -25.5% 

专用设备 4,329.7 15.7% 324.3 30.6% 

工程机械 1,831.3 26.6% 180.2 80.5% 

重型机械 315.8 10.4% 5.8 83.0% 

冶金矿采化工设备 553.0 18.8% 30.4 52.7% 

楼宇设备 325.3 5.8% 19.2 -12.9% 

环保设备 168.1 13.8% 2.4 -68.9% 

纺织服装设备 122.1 -9.8% 4.6 -49.2% 

农用机械 59.5 5.3% 0.9 124.8% 

印刷包装机械 60.4 0.7% 4.2 -32.8% 

其它专用机械 894.1 6.9% 76.6 -8.8% 

仪器仪表 233.8 12.0% 29.0 25.2% 

金属制品 807.5 -4.6% 12.4 -57.6% 

铁路设备 2,109.7 14.2% 139.6 19.3% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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同比提升 132.9 亿元，同比增长 125.9%。前三季度机械行业现金流情况大幅改善；细分

行业方面，工程机械前三季度经营活动现金净流量超过 200 亿元，贡献了 90%以上的现

金流。机械基础件、其他专用机械、其他通用机械、重型机械前三季度现金流情况也相

对较好。 

3. 工程机械：经营业绩持续提升，盈利能力大幅增强 

我们统计了工程机械行业 17 家上市公司，2019 年前三季度，工程机械行业共计实

现营收 1935.8 亿元，同比增长 26.2%；实现归母净利润 200.4 亿元，同比增长 76.7%。

2019 年以来，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，工程机械行业持续复苏，行业景气度维持在较高水平，市场需求旺

盛，各大主机厂业绩再上台阶。 

前三季度，挖掘机共计销售 17.9 万台，同比增长 14.7%；汽车起重机共计销售 3.3

万台，同比增长 34.4%；装载机共计销售 8.8 万台，同比增长 7.4%。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态势，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。 

图5：机械行业前三季度毛利率、净利率（%） 
 

图6：机械行业前三季度净资产收益率（%） 

 

 

 

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7：机械行业存货周转率、应收账款周转率（次） 
 

图8：机械行业前三季度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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2019 年前三季度，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。中联重科归母净利润同比增速高达 167.1%，徐工机械归母净利润同比翻一番，

三一重工前三季度归母净利润首次超过 90亿元，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、柳工、诺力股份等公

司业绩保持较快增长；杭叉集团业绩较为稳健；安徽合力、浙江鼎力、山河智能等公司

业绩增速放缓。 

盈利能力方面：2019 年前三季度，工程机械行业毛利率达 27.2%，同比提升 2.0 个

图9：工程机械行业营收及增速（亿元，%） 
 

图10：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 

表 3：2019 年前三季度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 586.9 42.9% 91.6 87.6% 32.5% 21.6% 

000157.SZ 中联重科 317.5 51.0% 34.8 167.1% 29.8% 9.2% 

000425.SZ 徐工机械 432.4 26.9% 30.2 100.3% 18.6% 9.3% 

601100.SH 恒立液压 38.3 21.3% 9.2 27.5% 36.5% 17.7% 

000528.SZ 柳工 142.2 5.6% 8.8 23.3% 24.0% 8.7% 

600761.SH 安徽合力 74.8 0.3% 4.8 4.2% 21.4% 10.1% 

603298.SH 杭叉集团 67.5 4.5% 4.8 11.2% 20.9% 11.5% 

603338.SH 浙江鼎力 14.5 9.0% 4.4 12.0% 40.9% 15.0% 

002097.SZ 山河智能 51.6 30.3% 4.3 7.2% 30.0% 8.2% 

000923.SZ 河北宣工 41.0 16.1% 4.1 466.2% 64.2% 5.9% 

600984.SH 建设机械 22.9 47.1% 3.8 227.9% 39.9% 10.2% 

603638.SH 艾迪精密 10.7 42.4% 2.6 47.3% 42.5% 21.0% 

603611.SH 诺力股份 20.7 13.8% 1.9 21.3% 23.9% 11.5% 

000680.SZ 山推股份 48.1 -22.4% 0.9 6.1% 15.0% 2.6% 

600375.SH 华菱星马 49.8 -1.1% 0.1 -30.6% 14.1% 0.4% 

002459.SZ 天业通联 1.9 -22.4% -0.4 -394.0% 23.9% -3.2% 

600815.SH *ST 厦工 15.0 -34.0% -5.4 -411.6% 12.2% - 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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百分点；净利率达 10.7%，同比提升 3.1 个百分点；ROE 达 12.1%，同比提升 4.3 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。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。 

 

营运能力方面：2019 年前三季度，工程机械行业存货周转率达 2.8 次，同比提升 0.2

次；应收账款周转率达 2.2 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 年前三季度，工程机械行业经营活动现金流量达 257.1 亿元，同

比增长 46.1%，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。 

图11：工程机械行业毛利率、净利率（%） 
 

图12：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13：工程机械行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图14：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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4. 工业机器人：业绩承压依然严重 

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。 

2019 年前三季度，工业机器人行业实现营收 122.1 亿元，同比降低 1.7%；实现归母

净利润 11.9 亿元，同比降低 18.8%。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，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。前三季度，工业机器人产量 13.4 万台，同比降低 9.1%，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：前三季度，克来机电业绩表现靓丽；亿嘉和、瀚川智能也均实现快速增

长；拓斯达业绩较为稳健；机器人、埃斯顿等公司业绩同比出现下滑；中大力德、科大

智能等公司业绩下滑较为严重。 

图15：工业机器人行业营收及增速（亿元，%） 
 

图16：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 年前三季度工业机器人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 

（万元） 

归母净利润

增速（%） 

毛利率

（%） 

ROE

（%） 

300024.SZ 机器人 18.6 -10.2% 2.9 -12.8% 29.5% 4.5% 

300276.SZ 三丰智能 13.2 7.0% 1.8 0.5% 26.2% 5.0% 

300607.SZ 拓斯达 10.9 28.0% 1.4 11.1% 36.4% 14.1% 

603203.SH 快克股份 3.4 6.4% 1.2 11.1% 54.4% 13.4% 

603666.SH 亿嘉和 3.7 31.9% 1.2 38.1% 64.6% 11.4% 

603960.SH 克来机电 5.6 52.9% 0.7 65.0% 29.1% 12.8% 

002747.SZ 埃斯顿 9.7 -9.1% 0.6 -18.9% 36.5% 3.7% 

002527.SZ 新时达 25.7 -5.6% 0.6 7.7% 20.5% 2.1% 

603656.SH 泰禾光电 2.8 -8.9% 0.5 -21.5% 53.9% 5.6% 

688022.SH 瀚川智能 2.6 6.0% 0.4 25.5% 36.4% 4.2% 

002896.SZ 中大力德 4.9 10.6% 0.3 -42.0% 27.2% 5.6% 

688003.SH 天准科技 2.9 -19.1% 0.2 -80.1% 45.8% 1.0% 
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盈利能力方面：2019 年前三季度，工业机器人行业毛利率达 32.2%，同比降低 0.2

个百分点；净利率为 10.1%，同比降低 2.1 个百分点；净资产收益率为 4.5%，同比降低

1.4 个百分点。工业机器人行业毛利率、净利率、ROE 均呈现不断下降趋势，行业整体

盈利能力逐渐减弱。 

营运能力方面：2019 年前三季度，工业机器人行业应收账款周转率为 0.9 次，同比

降低 0.2 次；存货周转率达 1.8 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 年前三季度，工业机器人行业经营活动现金净流量为-6.6 亿元，

同比增加 7.4 亿元。虽然现金流依然为负，但同比有所改善。 

300222.SZ 科大智能 18.1 -15.7% 0.0 -98.0% 36.4% 0.1% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图17：工业机器人行业毛利率、净利率（%） 
 

图18：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19：工业机器人行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图20：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：行业景气度回升，业绩持续快速增长 

我们统计了油服设备行业 17 家上市公司作为样本。2019 年前三季度，油服设备行

业共计实现营收 1339.5 亿元，同比增长 23.1%；实现归母净利润 40.2 亿元，同比增长

146.2%。油服行业 2017 年开始回暖，2018 年以来复苏态势迅猛。2019 年预计我国原油

对外依存度超过 70%，天然气对外依存度上升至 48-50%，能源安全形势依然十分严峻。

2018 年下半年以来，我国政府更加重视能源安全。上半年国内三桶油纷纷出台七年行动

计划，三桶油资本开支计划 2019 年达到 3688-3788 亿元，同比增长 20%左右，油公司加

大油气勘探力度，油气增产需求强烈。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 年前三季度，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、石化机械、神开股份归母净利润增速均超过 100%；如通股份、道森股

份、石化油服、惠博普业绩也均快速增长。海油工程、恒泰艾普、山东墨龙、海默科技

业绩下滑较为严重。 

图21：油服设备行业营收及增速（亿元，%） 
 

图22：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 年前三季度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 213.3 55.5% 21.2 865.6% 18.9% 5.8% 

002353.SZ 杰瑞股份 42.4 45.9% 9.0 149.5% 36.4% 9.8% 

600871.SH 石化油服 476.0 28.0% 7.2 64.4% 8.3% 10.4% 

600339.SH 中油工程 356.2 2.7% 4.1 -21.8% 7.4% 1.8% 

300309.SZ 吉艾科技 7.5 30.4% 2.1 -31.9% 50.6% 10.0% 

603800.SH 道森股份 9.7 25.6% 1.1 72.5% 26.2% 10.5% 

300164.SZ 通源石油 11.4 -2.7% 0.8 -20.6% 37.9% 4.6% 

603036.SH 如通股份 2.1 41.0% 0.5 89.2% 43.4% 4.6% 

002554.SZ 惠博普 14.3 23.5% 0.5 58.6% 23.0% 2.6% 

603619.SH 中曼石油 16.1 57.3% 0.4 -50.1% 20.7% 1.6% 
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盈利能力方面：2019 年前三季度，油服设备行业毛利率达 11.8%，同比提升 2.8 个

百分点；净利率达 3.1%，同比提升 1.5 个百分点；净资产收益率达 3.4%，同比提升 2.0

个百分点。近三年来，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 年前三季度，油服设备行业应收账款周转率达 2.4 次，同比提

升 0.4 次；存货周转率达 2.5 次，同比提升 0.3 次。近年来行业整体资产质量不断提高，

002828.SZ 贝肯能源 10.9 97.6% 0.4 -32.9% 12.6% 3.7% 

000852.SZ 石化机械 49.0 55.8% 0.3 194.9% 15.8% 1.9% 

002278.SZ 神开股份 5.3 16.7% 0.3 117.2% 35.2% 2.9% 

002490.SZ 山东墨龙 34.0 3.1% -0.3 -141.7% 8.8% -1.7% 

300084.SZ 海默科技 3.2 -1.7% -0.5 -93.5% 33.4% -2.5% 

300157.SZ 恒泰艾普 7.3 -32.1% -0.5 -269.4% 24.0% -1.5% 

600583.SH 海油工程 80.6 21.2% -6.4 -354.9% 1.9% -2.9% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图23：油服设备行业毛利率、净利率（%） 
 

图24：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25：油服设备行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图26：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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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 年前三季度，油服设备行业经营活动现金净流量为-111.5 亿元，

同比降低 90.5 亿元。油服设备行业现金流情况有所恶化。 

6. 投资建议 

目前，机械行业市盈率（TTM，整体法）23.9 倍，相比去年同期上升 3.8%。工程机

械细分行业目前 PE 降至 14.0 倍，相比去年同期下降 17.7%。工业机器人行业目前 PE 为

42.2 倍，相比去年同期上升 9.2%。油服设备行业目前 PE 为 34.2 倍，相比去年同期下降

32.0%。 

机械设备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。

其中，工程机械、油服设备行业业绩大幅提升，促使估值水平持续下降，目前估值优势

十分明显。 

图27：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 年前三季度，机械行业整体实现营收 8838.9 亿元，同比增长 9.0%；

实现归母净利润 569.0 亿元，同比增长 13.9%，整体业绩较为稳健。细分领域方面：通

用机械类业绩下滑幅度较大，专用设备如工程机械、重型机械、冶金矿采化工设备、农

用机械业绩表现靓丽，仪器仪表、铁路设备前三季度业绩稳健增长。前三季度，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。前三季度，机械行业整体经营活动现金净流量为 238.4

亿元，同比提升 132.9 亿元，同比增长 125.9%；现金流情况大幅改善；工程机械贡献了

90%以上的现金流。 
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工程机械子版块：2019 年前三季度，工程机械行业共计实现营收 1935.8 亿元，同

比增长 26.2%；实现归母净利润 200.4 亿元，同比增长 76.7%。2019 年以来，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

程机械行业持续复苏。前三季度，挖掘机共计销售 17.9 万台，同比增长 14.7%；汽车起

重机共计销售 3.3 万台，同比增长 34.4%；装载机共计销售 8.8 万台，同比增长 7.4%。

主要工程机械产品销量依然保持高增长。行业景气度维持在较高水平，市场需求旺盛，

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、

建设机械、艾迪精密、杭叉集团等；建议关注：柳工、安徽合力、诺力股份等。 

工业机器人子版块：2019 年前三季度，工业机器人行业实现营收 122.1 亿元，同比

降低 1.7%；实现归母净利润 11.9 亿元，同比降低 18.8%。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，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。前三季度，工业机器人产量 13.4 万台，同比降低

9.1%，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拓斯达、克来机电；建议关注：机器人、埃斯顿、亿嘉和等。 

油服设备子版块：油服设备行业共计实现营收 1339.5 亿元，同比增长 23.1%；实现

归母净利润 40.2 亿元，同比增长 146.2%。油服行业 2017 年开始回暖，2018 年以来复苏

态势迅猛。2019年预计我国原油对外依存度超过70%，天然气对外依存度上升至48-50%，

能源安全形势依然十分严峻。2018 年下半年以来，我国政府更加重视能源安全。上半年

国内三桶油纷纷出台七年行动计划，三桶油资本开支计划 2019 年达到 3688-3788 亿元，

同比增长 20%左右，油公司加大油气勘探力度，油气增产需求强烈。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。  
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表 6：重点公司盈利预测及投资评级（2019/11/7） 

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 14.10 0.75 1.36 1.54 18.89 10.37 9.16 推荐 维持 

000157 中联重科 6.08 0.26 0.57 0.69 23.38 10.67 8.81 推荐 维持 

000425 徐工机械 4.61 0.26 0.50 0.57 17.66 9.22 8.09 推荐 维持 

601100 恒立液压 43.95 0.95 1.37 1.67 46.26 32.08 26.32 推荐 维持 

603338 浙江鼎力 61.27 1.94 1.67 2.15 31.58 36.69 28.50 推荐 维持 

600984 建设机械 10.18 0.19 0.65 0.95 55.00 15.66 10.72 推荐 首次 

603638 艾迪精密 28.66 0.86 0.86 1.10 33.33 33.33 26.05 推荐 维持 

603298 杭叉集团 13.32 0.88 0.98 1.08 15.14 13.59 12.33 推荐 维持 

300607 拓斯达 41.54 1.32 1.54 2.05 31.47 26.97 20.26 推荐 维持 

603960 克来机电 29.09 0.48 0.61 0.85 60.60 47.69 34.22 推荐 维持 

002353 杰瑞股份 30.22 0.64 1.37 1.71 47.22 22.06 17.67 推荐 维持 

601808 中海油服 15.56 0.01 0.52 0.73 1556.00 29.92 21.32 推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

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） 业绩不及预期风险等。 
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