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[Table_Summary] 行业事件： 

截至 2019年 10月 31日，机械设备板块中报披露完毕，申万机械设

备板块 332家企业中，2019年上半年归母净利润正增长的有 196家，

出现负增长的有 136家。2019/1/2-2019/10/31申万机械设备行业板

块整体上涨 15.31%，跑输沪深 300指数 13.79个百分点，在申万 28

个子行业中排名第 14。子行业中工程机械、冶金矿采化工设备、仪

器仪表三个子行业表现较好，分别上涨 46.56%、30.81%、25.32% 

投资要点： 

⚫ 行业景气度有所回升：申万机械设备行业 2019 年前三季度营业

收入、归母净利润分别较 2018年同期增加了 8.8%、24.2%。2018

年行业发展速度有所下滑，归母净利润同比下降 42.3%，但行业

营收仍在高基数下保持了 7.5%的增长。进入 2019年以来，行业

景气度有所回升，营业收入和归母净利润均保持增长，同时行业

的利润率和经营效率也有所提升。2019 年前三季度行业整体净

利率为 6.8%，较 2018 年同期提升了 0.75 个百分点；行业毛利

率为 24.2%，较 2018年同期提升了 1.16个百分点；行业期间费

用率小幅下降，2018 年前三季度行业费用率为 12.0%，2019 年

前三季度小幅降低至 11.9%。 

⚫ 子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注：2019 年上半年 SW

机械设备行业各细分子行业呈现出分化的状态，其中制冷空调设

备、磨具磨料、铁路设备、工程机械等子行业实现了营收和归母

净利润的大幅增长，而工程机械、铁路设备行业则在高基数下实

现了利润的快速增长，值得关注。 

⚫ 工程机械板块--强者恒强，关注龙头企业：工程机械行业体现出

了比较明显的强者恒强的趋势，市场份额向龙头集中。随着市场

成熟度提高，传统机械领域的优秀企业通过产品质量、销售渠道、

售后服务等形成正向循环的份额提升。建议关注行业龙头企业和

一些细分领域的龙头企业。 

⚫ 油服设备--压裂设备是行业的“重头戏”：从历史走势来看，油

服设备企业的业绩情况与国际油价相关性较大，而国际油价的变

化更多的受国际政治经济形势的影响，不确定性较大。我们认为，

随着国家对于能源安全的重视，以及国内“三桶油”的勘探开发

资本支出增加，国际油价对国内油服设备企业业绩的影响或将减

弱，而国家对能源安全的重视是长期且明确的方向，行业景气度

长期提升确定性较强。建议关注非常规油气开发设备，尤其是压

裂设备相关企业。 

⚫ 风险因素：经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风险，

下游需求萎缩风险，相关个股业绩不达预期风险，原材料价格及

汇率波动风险等。 
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1、机械设备行业 2019 年上半年业绩分析 

1.1 股价表现处于市场平均水平 

在股价方面，18年机械行业股价表现疲软，2019年1-4月行情逐步恢复，4月-5月回落

后行业行情保持区间震荡格局。2019/1/2-2019/10/31申万机械设备行业板块整体上

涨15.31%，跑输沪深300指数13.79个百分点；在申万28个子行业中排名第14，表现位

于中游。 

图表1：2019/1/2-2019/10/31 SW一级行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

子行业方面，2019年前三季度申万机械设备板块中，工程机械、冶金矿采化工设备、

仪器仪表三个子行业表现较好，分别上涨46.56%、30.81%、25.32%；而铁路设备、纺

织服装设备、环保设备则表现不佳，分别上涨-14.64%、-9.33%、-3.19%。 

图表2：2019/1/2-2019/10/31 SW机械设备子行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

估值方面，2019年10月31日申万机械设备板块整体PE
TTM
为25.14倍。机械设备行业的
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估值从2015年中的高点以来不断下调，目前位于历史低位水平。机械行业板块多样性

较强，各子板块之间主营业务和成长逻辑差异性大，子行业估值水平差别较大，其中

农用机械、磨具磨料、机床工具估值水平最高，PE
TTM
分别为538.78、135.65、62.92；

工程机械、环保设备、铁路设备估值水平较低，PE
TTM
分别为12.84、19.57、19.64。 

图表3：2019/10/31 SW机械设备行业PE
TTM
情况 图表4：2019/10/31 SW机械设备子行业PE

TTM
情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2 行业景气度回升 

申万机械设备行业2019年前三季度营业收入为8,500.83亿元，较2018年同期增加了

8.8%；归母净利润为535.78亿元，较2018年同期增加了24.2%。从历史数据来看，2016

年基建投资的回暖带动了机械行业的景气，2016-2017年营收增速均保持在两位数，

归母净利润也均实现正增长。受宏观经济及资金面等因素影响，2018年行业发展速度

有所下滑，归母净利润同比下降42.3%，但行业营收仍在高基数下保持了7.5%的增长。

进入2019年以来，行业景气度有所回升，营业收入和归母净利润均保持增长。 

图表5：SW机械设备行业营业收入 图表6：SW机械设备行业归母净利润 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2019年前三季度行业整体净利率为6.8%，较2018年同期提升了0.75个百分点，较2018

年全年净利率水平提升了2.97个百分点；行业毛利率也有所提升，较2018年同期提升

了1.16个百分点；行业期间费用率小幅下降，2018年前三季度行业费用率为12.0%，

2019年前三季度小幅降低至11.9%。 
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图表7：2019Q3 SW机械设备行业利润率及费用率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

整体来看，进入2019年以来，行业营业收入和归母净利润均保持增长，利润率有所回

升，费用率有所下降。从上市公司的利润来看，2019年前三季度归母净利润正增长的

SW机械设备上市公司有196家，占比为59.0%，其中增速超过100%的有43家，较2018年

多了4家；出现负增长的有136家，较2018年少了6家。 

图表8：SW机械设备行业上市公司归母净利润增速分布情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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1.3 行业周转效率与上年同期持平 

行业的存货与应收账款水平持续提升，2019年前三季度行业存货规模达到了4，077.44

亿元，应收账款规模为4,441.67亿元，周转天数分别为158.5天和131.3天，与2018年

同期基本持平。行业存货与应收账款周转天数近年来保持下降的趋势，2018年存货周

转天数为137.2天，应收账款周转天数为119天。从2018年数据来看，行业存货和应收

账款规模持续提升，周转天数持续下降，行业的周转效率持续改善。 

图表9：SW机械设备行业存货情况 图表10：SW机械设备行业应收账款情况 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2019年前三季度机械设备行业的经营性现金流净值为236.91亿元，2018年同期为

105.54亿元；现金及现金等价物净增加额为-233.70亿元，2018年同期为-362.05亿元。 

图表11：SW机械设备行业现金流情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、子行业呈现分化状态，高增长板块值得关注 

从营业收入额来看，机械设备行业营业收入主要由工程机械、铁路设备、其他专用机

械三个子行业贡献。从营收增速来看，18个子行业中有11个实现了营收正增长，其中

机床工具增长幅度最大，为55.4%，环保设备（34.0%）、其它专用机械（31.5%）则紧

随其后；有7个子行业营收出现下降的情况，降幅较大的有机械基础件(-27.2%)、金

属制品III(-15.6%)、冶金矿采化工设备(-15.6%)。 

图表12：2019Q3 SW机械设备三级子行业营业收入及同比增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

从归母净利润来看，工程机械、铁路设备、其他专用机械三个子行业的归母净利润最

大。SW机械设备18个子行业中有9个实现了归母净利润正增长,9个出现了负增长，其

中降幅较大的有机床工具(-3233.7%)、金属设备III(-62.9%)、环保设备(-54.3%)；

增速较大的子行业有机械基础件（983.7%）、农用机械(124.8%)、磨具磨料(119.3%)。 

图表13：2019年上半年SW机械设备三级子行业归母净利润及同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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综合来看，2019年前三季度制冷空调设备、磨具磨料、铁路设备、工程机械等子行业

实现了营收和归母净利润的大幅增长，而工程机械、铁路设备行业则在高基数下实现

了利润的快速增长，值得关注。 

3、重点板块点评 

3.1 工程机械板块：头部企业具有明显的优势 

3.1.1 工程机械销量：行业步入平稳增长阶段，龙头企业占据优势 

挖掘机：据中国工程机械工业协会统计,2019年1-9月纳入统计的25家主机制造企业，

共计销售各类挖掘机械产品179,195台，同比涨幅14.7%。其中国内市场销量159,810

台，同比涨幅12.2%；出口19,385台,同比增长39.9%。分季度来看，挖掘机销量在上

半年保持了高速增长，第二季度增速有所放缓，并且在5月份出现了小幅负增长，三

季度挖掘机销量的增速快速回升。从销量结构上来看，行业龙头的优势扩大，市场继

续向龙头集中。综合2019年1-5月份的数据来看，三一重工、徐工两家龙头企业的挖

机销量分别为31,286、16,903台，市占率分别为25.6%、13.8%，较2018年12月分别上

涨了1.3%、2.1%。 

与2019年一季度相比，二季度挖掘机销量的增速明显放缓，三季度挖掘机销量的增速

快速回升，7月、8月、9月主要企业挖掘机销量分别同比上升11.0%、19.5%、17.8%。

此外，挖掘机出口销量继续强势增长，国产挖掘机设备在全球市场上的竞争力不断提

高，国产龙头企业的国际化布局逐步开花结果。 

其他工程机械：据中国工程机械工业协会统计，2019年前三季度纳入统计的制造企业

共销售推土机4,573台，同比增长-20.4%；销售装载机87,873台，同比增长7.1%；销

售压路机13,357台，同比增长-11.7%；销售起重机32,757台，同比增长32.5%。推土

机等主要工程机械自2016年中期以来销量连续上涨，2018年在高基数下依旧保持增

长，进入2019年以来增长势头有所放缓乃至开始下降。 

图表14：主要企业挖掘机月销量及同比增速 图表15：主要企业挖掘机月出口量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表16：三一重工挖机月销量及市占率 图表17：徐工挖机月销量及市占率 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表18：主要企业推土机月销量及同比增速 图表19：主要企业装载机月销量及同比增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表20：主要企业压路机月销量及同比增速 图表21：主要企业起重机月销量及同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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3.1.2 工程机械上市公司业绩：头部企业业绩亮眼 

2019年前三季度，申万工程机械行业共实现营业收入1831.33亿元，同比增长23.6%；

实现归母净利润180.18亿元，同比增长79.6%。从历史情况来看，工程机械行业于2017

年进入景气周期，营业收入达到近年来的最高点；2018年行业的营业收入下滑10.3%，

但归母净利润大幅上升80.2%；进入2019年以来，工程机械行业景气度持续，营业收

入和归母净利润均实现了高速增长。 

我国工程机械行业市场竞争格局大致可以分为四个梯队。第一梯队是三一重工、徐工

机械、中联重科和柳工，他们四家年营收规模在100亿以上，产品布局全面，技术水

平领先；第二梯队营收规模在40-100亿之间，产品在某个细分领域具有一定的领先优

势。第三梯队为营收规模在1-10亿的企业，企业规模较小，一般在某个细分领域有一

定的知名度。第四梯队是众多中小企业，产品同质化较高，主要依靠价格优势抢占市

场。2019年前三季度，第一梯队的四家企业共实现营业收入1479.04亿元，占申万机

械行业所有企业当期营业收入的80.8%。 

图表22：SW工程机械行业营业收入与归母净利润情况 图表23：SW工程机械行业2019Q3营业收入占比情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

行业强者恒强趋势明显。国内工程机械行业体现出了比较明显的强者恒强的趋势，市

场份额向龙头集中。不具规模优势的企业在行业不景气时逐渐退出市场，龙头企业在

产品、渠道、服务等方面具有优势，当行业回暖时迅速占领市场份额。随着市场成熟

度提高，传统机械领域的优秀企业通过产品质量、销售渠道、售后服务等形成正向循

环的份额提升。2019年前三季度，三一重工、中联重科、徐工机械三家工程机械龙头

企业表现优异，营业收入、归母净利润均实现了大幅增长，企业竞争优势和成长性兼

具，值得重点关注。此外，一些细分行业的龙头企业表现优异，塔机租赁龙头建设机

械净利润增速超200%；国内破碎锤龙头艾迪精密、液压件龙头恒立液压也保持了稳定

高速的增长。 

图表24：2019年前三季度工程机械板块公司业绩情况（数据截止至2019/10/31） 
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601100 恒立液压 3,833.58 21.3% 917.17 27.5% 36.5% 343.19 机械基础件 

603338 浙江鼎力 1,445.45 9.0% 443.66 12.0% 40.9% 212.92 其它专用机械 

603638 艾迪精密 1,067.95 42.4% 257.72 47.3% 42.5% 106.02 其它专用机械 

000528 柳工 14,219.02 5.6% 881.82 23.3% 24.0% 92.40 工程机械 

600984 建设机械 2,288.09 47.1% 381.95 227.9% 39.9% 84.43 工程机械 

603298 杭叉集团 6,750.09 4.5% 478.09 11.2% 20.9% 76.74 工程机械 

600761 安徽合力 7,484.24 1.4% 484.12 8.9% 21.4% 67.06 工程机械 

002097 山河智能 5,163.52 30.3% 426.97 7.2% 30.0% 60.93 工程机械 

603611 诺力股份 2,069.15 13.8% 187.93 21.3% 23.9% 45.21 工程机械 

600375 华菱星马 4,981.27 -1.1% 10.29 -30.6% 14.1% 43.14 工程机械 

002459 天业通联 189.53 -22.4% -39.52 -394.0% 23.9% 43.14 工程机械 

000680 山推股份 4,807.41 -22.4% 90.30 6.1% 15.0% 42.31 工程机械 

600815 *ST厦工 1,495.72 -34.0% -543.02 -411.6% 12.2% 30.11 工程机械 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

3.2 油服设备板块：压裂设备是行业的“重头戏” 

3.2.1 我国化石能源自给率不高，页岩油气潜力可观 

油气及设备行业的增长主要由油价的上升所驱动,即油价上涨推动油气公司业绩向好,

以及油气公司开发油田意愿的提升,进而油气公司的资本支出增加,油气及设备公司

的订单随之增加,推动油气及设备公司的业绩提升。而在国内市场中，另一条逻辑链

条同样重要，即国家对于能源安全的重视程度增加使国内“三桶油”的资本支出增加，

进而推动油气及设备行业的业绩提升。 

图表25：油气行业业绩传导链条 

国际油价上升
油气公司业绩

上升

油气公司开发
油田意愿增加

油气公司资本
支出增加

油服及设备公
司订单增加

油服及设备公
司业绩提升

国家对能源安
全的重视

 

资料来源：万联证券研究所 

我国原油产量连续三年下降，自给率不足三分之一。2016-2018年，我国原油产量分

别下降6.9%、4.1%、1.3%，2018年的原油产量为1.89亿吨，较2015年下降近12%。与

之相对的是，我国原油消费量却在不断上升，石油对外依存度不断提高，自给率从

2008年的50%左右下降至2018年的30%。 
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图表26：我国原油产量情况 图表27：我国原油消费量及自给率情况 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

我国天然气产量增长相对稳定，自给率呈下降趋势。2018年，我国天然气产量为

1,602.7亿立方米，较2017年上升8.3%。与原油相比，我国天然气产量增长相对稳定，

但增长率仍处于下降趋势。在产量稳定上升的同时，我国天然气消费量也在快速上升，

2008年我国天然气自给率接近100%，而2018年的自给率下降至56.6%。 

图表28：我国天然气产量情况 图表29：我国天然气消费量及自给率情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

能源是经济、社会发展和提高人民生活水平的重要物质基础，未来中国石油、天然气

等能源消费需求依然旺盛。能源安全是国家经济安全的重要方面，直接影响到国家安

全、可持续发展和社会稳定。 

规划2030年实现页岩气产量800-1000亿立方米。页岩气开发对推动我国科技进步、带

动经济发展、优化能源结构和保障能源安全具有重要意义。2016年9月，国家能源局

印发了《页岩气发展规划（2016-2020年）》，提出到2020年，我国要完善成熟3500米

以浅海相页岩气勘探开发技术，突破3500米以深海相页岩气、陆相和海陆过渡相页岩

气勘探开发技术；2020年力争实现页岩气产量300亿立方米；到2030年，我国海相、

陆相及海陆过渡相页岩气开发均获得突破，新发现一批大型页岩气田，并实现规模有

效开发，2030年实现页岩气产量800-1000亿立方米。 

自给率低的背景下，能源安全重要性不断强化。2019年三季度以来，国家能源安全以

及非常规油气开发问题屡屡在国家层面被提及，近期发生的沙特油田爆炸、伊朗油轮
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遇袭事件体现出了中东局势的复杂，也凸显了能源安全的重要意义。我们认为，国家

对能源安全的重视推动行业业绩提升的逻辑得到加强。 

图表30：近期有关能源安全的新闻事件 

时间 事件 

7 月 21日 国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度座谈会。 

8 月 3 日 中央巡视组指“三桶油”保障国家能源安全不够有力。 

9 月 14日 
十架无人机轰炸了沙特阿美石油公司两处石油设施，导致原

油日产量减少约 570万桶，约占沙特石油产量的 50%。 

9 月 30日 
中国石油宣布发现了 10 亿吨级的庆城大油田，在四川盆地

累计探明万亿方页岩气大气区。 

10月 11日 
李克强总理在国家能源委员会会议中指出要提高能源安全

保障水平，加大国内油气勘探开发力度。 

10月 11日 伊朗油轮在红海海域遭袭发生爆炸。 

10月 15日 
我国首个国家级页岩油示范区通过论证，中石油称将加快资

源开发。 
 

资料来源：网络信息，万联证券研究所 

在保障能源安全大方向的推动下，“三桶油”提升勘探开发力度。根据“三桶油”发

布的报告，2019年勘探开发资本开支计划合计3578-3678亿元，同比增长19.1%-22.5%，

其中，中国石油计划2282亿元，同比增长14.1%，中国石化计划596亿元，同比增长29.3%，

中海油计划700-800亿元，同比增长11.3%-22.4%。2019年上半年，中石化勘探与开发

资本支出同比大幅增加86.6%，增长幅度超出预期。“三桶油”勘探开发力度的加大最

终将推动相关设备企业的业绩。压裂设备是页岩油气开发的核心设备，下游对压裂设

备的需求将随“三桶油”勘探开发力度的提升而提升。 

图表31：“三桶油”勘探开发资本开支 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

3.2.2 油气装备上市公司业绩：归母净利润实现翻倍增长 

机械设备行业中，以油服设备为主营业务的主要有杰瑞股份（002353）、石化机械

（000852）、山东墨龙（002490）、道森股份（603800）、如通股份（603036）、神开股

份（002278）、海默科技（300084）七家企业。2019年前三季度，七家油服设备企业

共实现营业收入145.70亿元，同比增长31.9%；实现归母净利润10.75亿元，同比增长
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116.4%。从历史情况来看，在2016年行业低谷后，油服设备行业业绩快速回升，2017、

2018年营业收入增速均在30%以上，归母净利润分别上升114.4%、362.8%，行业景气

度提升明显。 

图表32：油服设备行业营业收入情况 图表33：油服设备行业营业收入情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

从营收规模来看，杰瑞股份、石化机械和山东墨龙是油服设备的第一梯队企业，其中

杰瑞股份、石化机械两家固压设备龙头业绩表现优异，2019年前三季度营业收入分别

增长45.9%、55.8%，归母净利润分别大幅增长149.5%、194.9%。此外，道森股份、如

通股份、神开股份三家企业业绩表现优秀，归母净利润分别增长72.5%、89.2%、117.2%。

我们认为，随着国家对于能源安全的重视，以及国内“三桶油”的勘探开发资本支出

增加，国际油价对国内油服设备企业业绩的影响或将减弱，而国家对能源安全的重视

是长期且明确的方向，行业景气度长期提升确定性较强。 

图表34：2019年前三季度油服设备板块公司业绩情况（数据截止至2019/10/31） 

代码 简称 
2019Q3营收

(亿元) 
营收增速 

2019Q3归

母净利润

(百万元) 

归母净利

润增速 
毛利率 

总市值

(亿元) 
SW行业 

002353 杰瑞股份 4,240.51 45.9% 904.95 149.5% 36.4% 293.58 
冶金矿采化工

设备 

000852 石化机械 4,902.07 55.8% 34.66 194.9% 15.8% 49.84 
冶金矿采化工

设备 

002490 山东墨龙 3,401.13 3.1% -33.18 -141.7% 8.8% 30.56 
冶金矿采化工

设备 

603800 道森股份 965.29 25.6% 105.92 72.5% 26.2% 27.23 
冶金矿采化工

设备 

603036 如通股份 213.06 41.0% 48.27 89.2% 43.4% 22.76 
冶金矿采化工

设备 

002278 神开股份 528.27 16.7% 32.02 117.2% 35.2% 20.78 
冶金矿采化工

设备 

300084 海默科技 320.04 -1.7% -46.76 -93.5% 33.4% 17.93 
冶金矿采化工

设备 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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4、投资建议 

工程机械：工程机械行业体现出了比较明显的强者恒强的趋势，市场份额向龙头集中。

随着市场成熟度提高，传统机械领域的优秀企业通过产品质量、销售渠道、售后服务

等形成正向循环的份额提升。建议关注行业龙头企业和一些细分领域的龙头企业。 

油服设备：从历史走势来看，油服设备企业的业绩情况与国际油价相关性较大，而国

际油价的变化更多的受国际政治经济形势的影响，不确定性较大。我们认为，随着国

家对于能源安全的重视，以及国内“三桶油”的勘探开发资本支出增加，国际油价对

国内油服设备企业业绩的影响或将减弱，而国家对能源安全的重视是长期且明确的

方向，行业景气度长期提升确定性较强。建议关注非常规油气开发设备，尤其是压裂

设备相关企业。 

5、风险提示 

经济、政策、国际环境变化风险，行业竞争加剧风险，下游需求萎缩风险，相关个

股业绩不达预期风险，原材料价格及汇率波动风险等。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资
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