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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

●压力和挑战并存，未来把握两条投资主线。机械行业依然缺少全面性

的行情，行业指数表现弱于大盘，从近期的下游需求来看，压力和挑战

是主旋律：房地产投资持续回落，基建投资增低位放缓；企业利润负增

长，制造业投资低位徘徊。机械行业的下游两大需求都处于放缓的阶段，

从机械行业的三季报来看，收入和利润增速放缓。行业依然面临着较大

的需求不足的挑战，行业的投资机会还是结构性机会。行业未来把握两

条投资主线：明年依然在景气区间的细分行业和服务型制造公司。 

●工程机械和光伏设备在 2020 年依然是景气的细分行业。Q4 和明年预

计挖掘机销量依然保持景气，重点选择具备多方面成长能力、能够穿越

周期的公司。今年光伏装机不及预期，明年有望迎来大年。重点关注光

伏硅片龙头企业产能竞争带来的设备需求，装备制造企业将再次迎来机

遇。电池片环节，PERC 技术成熟，计到 2020 年前依然是高效电池扩产

的主流技术，而 HJT 是未来高效电池的发展方向，重点关注在 PERC 具

备竞争力，布局 HJT 技术的装备制造企业。 

●检测和租赁属于服务型制造行业，有望熨平周期波动。检验检测行业

是好赛道，从国外第三方检测龙头 SGS 发展来看，行业能够诞生大公司。

行业发展呈现出集中化、民营机构发展更快、新兴领域发展更快的特点，

将更加有利于国内民营检测龙头企业快速发展，重点关注管理优化，经

营效率大幅度改善的第三方检测龙头企业。塔吊租赁行业属于大行业小

公司，装配式建筑提升行业景气度。房屋新开工面积同比增速与房屋竣

工面积的同比增速的差值、庞源指数都预示着塔吊租赁行业处在高景气

区间，行业有望迎来量价齐升。 

 投资建议 

证券代码 证券简称 
股价 EPS(元） PE（倍） 

投资评级 
（元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601100 恒立液压 44.27 0.95 1.42 1.74 47 31 25 增持 

600031 

 

三一重工 14.19 

 

0.73 1.32 1.58 20 11 9 增持 

300316 晶盛机电 14.56 

 

0.45 0.54 0.71 32 27 21 增持 

300724 

 

捷佳伟创 31.00 

 

0.96 1.38 1.69 32 22 18 增持 

300012 

 

华测检测 14.16 

 

0.16 0.25 0.34 87 57 42 增持 

 600984 

 

建设机械 

 

9.97 

 

0.19 0.67 0.96 54 15 10 增持 

 数据来源：WIND 上海证券研究所预测   

 风险提示。1）、宏观经济需求放缓；2）、行业竞争加剧。 
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一、压力和挑战并存，未来把握两条投资主线 

1、机械行业今年以来表现回顾 

机械行业跑输大盘，估值依然偏贵。截止到 2019 年 11 月 15 日，

上证综指上涨 15.94%，深证成指上涨33.26%，中小板指上涨31.78%，

创业板指上涨 33.93%，沪深 300 指数上涨 28.78%，申万机械行业指

数上涨 12.62%，机械行业跑输大盘。板块估值（历史 TTM-整体法）

市盈率为 37.61 倍，板块估值处于历史中低位，但是相对于整个 A 股

估值，机械行业估值依然偏贵。 

图 1 机械行业 2019 年涨跌幅 图 2 机械行业估值 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

机械行业个股表现不一。截止到 2019 年 11 月 15 日，今年以来

机械行业涨幅前十的股票总体较为分散，表现较好的主要集中于工程

机械。而从市值前十的股票涨跌幅来看，表现较好的有三一重工（涨

幅 69.84%）、中联重科（涨幅 75.02%）、徐工机械（涨幅 37.42%）、

恒立液压（涨幅 127.80%）、杰瑞股份（涨幅 94.17%），主要集中于工

程机械和油服等周期性行业。 

图 3 机械行业 2019 年涨幅前 10 图 4 机械行业市值前十公司涨幅 
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数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

2、从下游需求来看，压力和挑战是主旋律 

房地产投资持续回落，基建投资增低位放缓。2019 年 1-10 月份，

全国房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1-9 月份

回落 0.2 个百分点。在房住不炒的大基调下，房地产融资全面收紧，

房地产投资持续下滑。 

2019 年 1-10 月份，基础设施投资同比增长 4.2%，增速比 1-9 月

份回落 0.3 个百分点。虽然有专项债助力基建的发力，但是减税降费

以后地方财政收入下行，叠加土地财政下行，加上严控隐性债务，基

建投资在底部依然徘徊。 

图 5 房地产开发投资增速 图 6 基础设施投资增速 

 
 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

企业利润负增长，制造业投资低位徘徊。2019 年 1-9 月份，规模

以上工业企业利润同比下降 2.1%，中美贸易摩擦、企业利润转负，

使得制造业投资信心不足。2019 年 1-10 月制造业投资累计同比 2.6%，

较 1-9 月回升 0.1 个百分点，仍处低位。 

图 7 工业企业利润负增长 图 8 制造业投资低位徘徊 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 
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机械设备行业下游的两大需求汽车和电子需求依然较弱。根据中

汽协的数据，2019 年 10 月，汽车销量为 228.4 万辆，同比下降 4%。

1-10 月份销量为 2065.2 万辆，同比下降 9.7%。汽车销量已经连续多

个月负增长，目前尚未看到明显好转的迹象。国内智能手机出货量也

是呈现一个下滑的局面。机械设备行业下游的两大需求汽车和电子需

求依然较弱。 

图 9 汽车销量当月同比 图 10 智能手机出货量 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

3、重点关注明年依然在景气区间的细分行业和服务型制造

公司 

机械行业的收入和利润增速承压。我们统计了机械行业的的 295

家公司（剔除了部分无效样本）的三季报。2017Q1-3、2018 Q 1-3、

2019 Q 1-3 机械行业的收入为 6122 亿元、7109 亿元、8004 亿元，同

比增长 15.3%、16.1%、12.6%；行业收入增速在 2019 年三季度有所

放缓。而从利润来看，2017Q1-3、2018 Q 1-3、2019 Q 1-3 机械行业

的净利润为 373 亿元、464 亿元、538 亿元，同比增长 51.9%、24.4%、

15.9%；利润增速放缓。整体来看，在下游需求整体不振的背景下，

机械行业的收入和利润增速承压。 
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图 11 机械行业三季报收入及增速 图 12 机械行业三季报净利润及增速 

 
 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

整体来看，机械行业依然缺少全面性的行情，行业指数表现弱于

大盘，从近期的下游需求来看，压力和挑战是主旋律：房地产投资持

续回落，基建投资增低位放缓；企业利润负增长，制造业投资低位徘

徊。机械行业的下游两大需求都处于放缓的阶段，行业依然面临着较

大的需求不足的挑战，行业的投资机会还是结构性机会。重点关注明

年依然在景气区间、景气优化细分行业和有望熨平周期波动的服务型

制造公司。 

二、工程机械和光伏设备在 2020 年依然是景气的细

分行业 

1、工程机械：景气依旧，选择具备多方成长能力的公司 

10 月份挖掘机销量依然实现双位数增长，销售结构优化。挖掘

机销量继续保持较高的韧性。2019 年 10 月份挖掘机销售 17027 台，

yoy+11.5%。2019 年 1-10 月累计销售 196222 台，yoy+14.4%。10 月

份国内共销售 14870 台，同比增长 10.2%。从国内销售结构来看，9

月份小挖销量增速 14.1%，继续保持两位数的增长。小挖的增长原因

主要包括农村人力替代、基建增速保持在 4%左右并且有望触底反弹。

中挖 9 月份销量增速-2.3%，销量变负，近几个月房地产新开工面积

增速有所下降。大挖 9 月份销量增速 15.8%，增速大幅度提高，从跟

踪的大宗商品高频数据来看，其开工情况有所改善。9 月份出口销量

2157 台，同比增长 21.05%，相比前几个月的 40-50%的增速属于个别

波动，7 月份也出现过同样的波动，未来有望重回高速增长。 
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图 13 挖掘机月度销量 图 14 挖掘机月度销量增速 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 15 汽车起重机月度销量及增速 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

国产龙头企业市场占有率继续保持。从不同企业市场占有率来看，

国产企业依然保持着绝对的优势。1-9 月份市场占有率：三一 25.6%、

徐工 14.1%、柳工 7.2%、卡特 12.3%、斗山 7.1%、小松 3.6%。从单

月份来看，9 月份国产企业市场占有率总体与 8 月份持平，保持稳定，

依然保持着良性的市占率格局。卡特彼勒在 9 月份略有回升，斗山在

9 月份市占率上升较多，提升了 1.1pct。 
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图 16 挖掘机龙头企业市场占有率 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

Q4 和明年预计挖掘机销量依然保持景气。从目前来看，Q4 整个

挖掘机行业依然保持不错的情况，核心零部件公司的 Q4 排产情况也

是非常饱满，预计整个行业销量增速在 10%以上。全年挖掘机行业销

量有望达 23 万台以上，同比增长 15%。展望明年，宏观经济稳定的

基调依然需要基建的发力，专项债将提供支持。挖掘机对于人工替代

依然是长期趋势，环保升级下挖掘机的更新替代将持续。综合各方信

息，预计 2020 年挖掘机销量增速有望达到 10%，龙头公司的增速将

更快。 

投资策略：Q4 和明年预计挖掘机销量依然保持景气，选择具备

多方成长的公司。以挖掘机为主的工程机械行业，预计在 Q4 和明年

依然保持在景气区间。混凝土机械由于法规的影响，预计继续保持高

增长。建议持续关注工程机械板块的头主机公司三一重工（600031）、

核心液压零部件公司恒立液压（601100）。 

2、光伏设备：2020 年有望迎来光伏装机大年，硅片扩产和

电池片新技术带来新增设备需求 

2019 年光伏装机不及预期，2020 年有望迎来大年。受政策落地

较晚影响，国内竞价项目推进不及预期，预计在 2019Q4 的抢装潮也

未出现，今年国内光伏装机不及预期。预计今年国内光伏装机在

30GW 左右，明年有望达到 50GW，迎来需求大年。国外需求方面预

计保持稳定增长，预计今年达到 90GW，明年达到 100GW。合计 2019

年全球光伏装机预计 120GW，2020 年达到 150GW；分别同比增长

17%、25%。 
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图 17 全球光伏装机 图 18 中国光伏装机 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

①硅片设备：龙头企业产能竞赛带来新增需求 

光伏平价上网的背景下对高效电池需求，单晶硅片由于其较高的

效率，优势越来越明显，占比越来越高，新建产能不断。今年中环股

份、晶科能源作为光伏行业龙头，都宣布或者新建了单晶硅的产能，

龙头之间对于单晶硅的产能竞赛此起彼伏。 

中环股份拟在内蒙古投资建设可再生能源太阳能电池用单晶硅

材料产业化工程五期项目，新增产能 25GW，建成以后整体产能将达

到 55GW 以上。晶科能源在四川乐山的 25GW 单晶拉棒及切方项目，

一期 5GW 于近期正式投产，同期举行了二期 5GW 项目的签约开工

仪式。无锡上机数控拟在包头装备制造产业园投资建设年产 5GW 单

晶硅拉晶生产项目，项目拟总投资约 30 亿元。 

目前整个单晶硅的产能不仅有隆基和中环两家龙头企业此起彼

伏的新增产能竞赛，更有晶科能源的持续发力，还有像上机数控这种

新进入者，整个单晶硅产能竞赛进入白热化阶段，带来对设备的持续

需求。 

图 19 主要企业单晶硅产能规划情况 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

全球光伏装机(GW） 

0

10

20

30

40

50

60

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

中国光伏装机（GW） 

45  

55 

31.5 

5 

0

10

20

30

40

50

60

隆基股份 中环股份 晶科能源 上机数控 

规划产能合计（GW) 

23383735/43348/20191119 17:25

http://www.hibor.com.cn


年度策略                                                  

 11 

 

2019 年 11 月 19 日 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

②电池片设备：技术进步促进需求 

   作为电池片环节的降本增效，主要通过不断研发、应用更为高效

的技术路线，例如目前正在进行的常规电池向高效 PERC 电池的升级，

未来向更高效的 N 型 HJT 等技术发展。 

PERC 技术成熟、设备国产化率高，预计到 2020 年前依然是高

效电池扩产的主流技术，叠加 SE（选择性发射极）进一步提升效率。

N型电池是未来高效电池的发展方向，其中N-PERT技术与双面PERC

电池对不性价比不明显，TOPcon 量产难度高，而 IBC 技术虽然转换

效率较高，但是未有量产实绩，HJT 由于工序少、国内已有企业量产，

成为高效电池未来的发展方向，但是其目前的阻碍是设备投资较贵。

从以上的对比来看，PERC 和 HJT 技术将是未来光伏电池发展的主要

方向。 

图 20 光伏电池各种技术路线对比  

  

数据来源：PV InfoLink 上海证券研究所  
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图 21 各种电池片转换效率对比 图 22 各种技术电池片占比 

 

 

数据来源：CPIA 上海证券研究所 数据来源：CPIA 上海证券研究所 

2019-2021 年高效电池设备累计市场空间为 315 亿元。目前国内

PERC 电池设备国产化率较高，除了技术要求极高的板式 PECVD、以及

国外性价比较高的烧结炉需要进口外，其他国内设备厂家已经具有很

强的竞争力。在下游客户降本增效的需求下，市场占有率持续提高。

HJT 设备主要由 Meyer Burger、日本住友、精曜等厂家掌握，国产率

较低。HJT 电池设备以国外为主，国产化弱。非晶硅沉积主要使用

PECVD（离子体增强化学气相淀积）方法，目前提供设备的厂家包

括 Meyer Burger、Ulvac(爱发科）、精曜等公司，TCO 沉积包括 RPD

（反应等离子体沉积）和 PVD（物理化学气象沉积）两种方法，RPD

技术主要由日本住友重工掌握。目前用的较多的是 PVD 工艺，采用

直流磁控溅射制备， PVD 的设备厂家包括 Meyer Burger、精曜、冯

阿登纳等 

表 1 PERC 电池设备市场空间测算 

 区分 

基准 

（百万元/GW） 2017 2018 2019 2020 2021 

全球电池片产能（GW)   130 155 170 185 190 

电池片新增产能     25 15 15 5 

全球 PERC 产能（GW)   35  63  93  118  126  

PERC 新增产能（GW)     29 30 25 8 

总的设备市场空间（亿元） 500   145 150 125 40 

制绒设备市场（亿元） 34   9.9  10.2  8.5  2.7  

扩散设备市场（亿元） 22   6.4  6.6  5.5  1.8  

激光掺杂设备市场（亿元） 16   4.6  4.8  4.0  1.3  

刻蚀设备市场（亿元） 15   4.4  4.5  3.8  1.2  

背钝化设备市场（亿元） 100   29.0  30.0  25.0  8.0  

管式 PECVD 设备市场（亿元） 45   13.1  13.5  11.3  3.6  

激光开槽设备市场（亿元） 17   4.9  5.1  4.3  1.4  

印刷线市场（亿元） 58   16.8  17.4  14.5  4.6  
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烧结炉市场（亿元） 15   4.4  4.5  3.8  1.2  

数据来源：隆基股份 上海证券研究所 

电池片：国内 PERC 新增产能持续落地，HJT 产业化加快推进。

2019年10月份润阳光伏在建湖建设6GW的PERC产能，投资30亿元，

分两期建设，其中一期 3G，明年投产。通威在眉山也有 10GW 的 PERC

新增产能建设项目。到2020年单晶PERC产能扩张依然处于高位。2019

年 10 月份 REC 全球第一个 0.5GW 以上的 HJT 项目量产。目前国内通

威、钧石等企业都已经具备了1条HJT中试线或者试验线的生产能力，

未来随着产业化的加速，产能有望逐步打开。目前国内规划的 HJT 的

产能达到了 33.3GW，合计设备市场空间达到 333 亿元。 

表 2 部分目前正在重点推进的 PERC 项目 

公司 项目 新增产能（GW) 开工时间 完工时间 

通威 双流四期 3.8 20190323   

  四川眉山 10 20190327   

隆基 宁夏银川 3 20190416   

爱旭 义乌二期 3.8   202004 

  天津一期 3.8   201909 

润阳

光伏 
建湖 6 20191016  

数据来源：WIND 上海证券研究所  

 

表 3 国内 HJT 产能布局 

企业 规划产能（GW) 2018 实际产能（MW) 

福建钧石 5 100 

山煤国际 10   

晋锐能源 5   

晋能 1 50 

中智 1.2 180 

汉能 0.6 120 

通威 1 200 

彩虹 2   

东方日升 2.5   

爱康 5 200 

合计 33.3 850 

数据来源：各企业新闻 上海证券研究所 
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投资策略：重点关注硅片设备和电池片设备龙头企业。2020 年

有望迎来光伏装机大年，重点关注光伏硅片龙头企业产能竞争带来的

设备需求，装备制造企业将再次迎来机遇。电池片环节，PERC 技术

成熟，计到 2020 年前依然是高效电池扩产的主流技术，而 HJT 是未

来高效电池的发展方向，重点关注在 PERC 具备竞争力，布局 HJT

技术的装备制造企业。 

三、检测和租赁属于服务型制造行业，有望熨平周

期波动 

1、检验检测行业：好赛道中诞生好公司 

检验检测行业是好赛道，行业发展呈现出集中化、民营机构发展

更快、新兴领域发展更快的特点。检验检测服务业作为少有的好赛道

行业，随着社会对安全、环境等重视程度越来越高，行业每年都能保

持两位数的增长。2018 年检验检测服务行业市场达到 2810 亿元，同

比增长 18.21%。 

图 23 检验检测服务行业市场规模 

 

数据来源：国家认监委 上海证券研究所 

①检验检测市场集中化趋势明显。检验检测机构集约化发展势头

显著，规模以上机构数量稳步增长。2018 年，全国检验检测服务业

中，规模以上（年收入 1000 万元以上）检验检测机构数量达到 5051

家，营业收入达到 2148.8 亿元。规模以上检验检测机构数量仅占全

行业的 12.8%，但营业收入占比达到 76.5%。 

②民营检测机构迎来大发展。近 5年，民营检验检测机构数量占

机构总量的比重持续上升，分别为 31.59%、40.16%、42.92%、45.86%，

48.72%。2018年民营检验检测机构全年取得营收929.28亿元，较2017

年同比增长 33.56%，高于行业的发展水平。 
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图 24 检验检测规模以上机构收入及占比 图 25 民营检验检测机构数量占机不断提高 

  

数据来源：国家认监委 上海证券研究所 数据来源：国家认监委 上海证券研究所 

③新兴领域发展速度更快，比重不断提升。电子电器等新兴领域

〔包括电子电器、机械（含汽车）、材料测试、医学、电力、能源和

软件及信息化〕比重提高，发展速度比传统领域更快。2018 年，新

兴领域共实现收入 457.07 亿元，同比增长 20.45%，增幅较上年提高

3.36pct，在行业总收入的比重为 16.26%，较上年上升 0.3 pct。传

统领域〔包括建筑工程、建筑材料、环境与环保（不包括环境监测）、

食品、机动车检验、农产品林业渔业牧业〕2018 年营收增速为 9.08% 

从国外第三方检测龙头 SGS 来看，行业能够诞生大公司。从全球

第三方检测龙头 SGS 的发展来看，其营业收入一直保持稳定增长，

2014-2018 年其营业收入复合增长率为 5.0%，2018 年营业收入达到

67.06 亿瑞士法郎，约合人民币 483 亿元；股东利润为 6.43 亿瑞士

法郎，约合人民币 46 亿元。SGS 的发展主要依靠内生和收购两者合

计贡献，2018 年其内生增长为 4.2%，收购贡献的增长为 1.2%。SGS

在各个行业都保持了稳定增长，特别是在油气和医药、农业和食品、

消费和零售等行业销售收入占比大。 

图 26 SGS 营业收入及增速 图 27 SGS 利润及增速 

  

数据来源：SGS 上海证券研究所 数据来源：SGS 上海证券研究所 
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投资策略：重点选择检验检测中的优秀民营公司。检验检测行业

是好赛道，从国外第三方检测龙头 SGS 发展来看，行业能够诞生大

公司。行业发展呈现出集中化、民营机构发展更快、新兴领域发展更

快的特点，将更加有利于国内民营检测龙头企业快速发展，重点关注

管理优化，经营效率大幅度改善的第三方检测龙头企业。 

2、塔吊租赁：装配式建筑提升塔吊租赁行业景气度，行业

迎来量价齐升 

塔吊租赁属于新兴的服务行业，大行业小公司，未来集中度有望

持续提升。塔吊租赁市场来看，行业的波动率要低点，市场在保持稳

步增长中。以每月租金 2 万元、行业塔吊利用率 80%的数值来计算，

2018 年塔吊租赁行业的市场规模为 814 亿元，相对于 2011 年的 342

亿元，规模翻倍以上，复合增长率 13.2%。 

图 28 塔吊租赁市场规模 

 

数据来源：工程机械行业协会 上海证券研究所 

2014 年，中国塔吊租赁企业数量为 1.2 万家，经历一轮周期调

整后，到2018年企业数量只剩下约7000多家。以行业内的公司来看，

行业内最大的塔吊租赁公司庞源租赁 2018 年收入为 19.37 亿元，市

场占有率为 2.38%。而第二梯队的紫竹慧收入只有 3.4 亿元，市场占

有率为 0.42%。行业未来的集中度依然还有很大的提升空间。而从几

家主流公司的收入变化来看，庞源租赁作为龙头企业收入逐渐增长，

从 2013 年的 9 亿元增长到 2018 年的 19 亿元，而第二梯队的紫竹慧

收入依然徘徊在 3 亿元左右，从侧面验证了龙头企业有望凭借优势，

不断增大规模，提升市场占有率。 
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图 29 塔吊租赁企业数量 图 30 塔吊租赁公司 2018 年市场占有率 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

装配式建筑带来塔吊行业持续高景气。根据建设机械的测算，按

2026 年装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%测算，2026 年我国装

配式建筑新开工面积将达到 69,796 万平方米，相应的适用于装配式

建筑的大中型塔吊需求量约为 8.7 万台。而目前我国可用于装配式建

筑的大中型塔吊保有量不足 2万台 

图 31 装配式建筑塔吊需求量预估 

 

数据来源：建设机械 上海证券研究所 

根据塔吊租赁龙头庞源租赁的数据，公司目前用于装配式建筑的

塔吊数量共 1302 台，用于装配式建筑的塔吊产值占总塔吊产值比例

达到了 31.1%。 
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图 32 庞源租赁用于装配式建筑塔吊使用情况  

  

数据来源：庞源租赁 上海证券研究所  

塔吊租赁行业持续景气。我们以塔吊租赁龙头企业庞源租赁的收

入增速与房屋新开工面积同比增速与房屋竣工面积的同比增速的差

值进行拟合，也表现出较好的拟合度。在 2014、2015 年房屋新开工

面积与竣工面积同比增速差值为负值，庞源租赁的收入也是略有下降。

在 2017 年-2018 年随着差值变正，行业回暖，庞源租赁的收入迎来

高增长，2019年上半年继续保持高增长，庞源租赁实现收入 12亿元，

同比增长 53.56%。从拟合，我们也看出来，庞源租赁的收入在行业

下行期，公司的收入下滑幅度较小；在行业上行期，收入表现出较高

的弹性，呈现出较好的成长性。整体来看，公司的收入有周期性，但

是周期性因素在减弱。2019 年 1-10 月份，房屋新开工面积同比增速

与房屋竣工面积的同比增速的差值达到了 15.5%，依然维持在高位，

预示着行业依然在高景气区间。 

图 33 差值和收入拟合度 图 34 房屋新开工面积和竣工面积增速对比 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 
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庞源新单指数持续保持高位。行业内塔吊租赁龙头企业庞源租赁

发布的庞源指数很好的反应了塔吊租赁价格变动的指数。庞源指数的

基础数据为不含税的裸机吨米日单价，即：去税裸机日租金/其吨米

数。以 2015 年 7 月 1 日为数据起始点，新单时间单位为周，并以前

5个数据的均值 ma(5)做为 1000 点。新单指数即为一周内新接单的约

定价格转换为相应的点数，通过指数的起伏和走势反映出塔机租赁市

场的趋势。 

庞源指数共发布本周值，5周均线、半年线、年线等数据。最新

的庞源指数为 1459 点，5 周均线为 1461 点，半年线 1504 点，年线

为 1510 点。均线依然保持在高位，公司的综合订单平均租金有望持

续向上，收入持续保持边际增长，毛利率也有望持续改善，盈利持续

向上。 

图 35 庞源租赁新单指数  

  

数据来源：庞源租赁 上海证券研究所  

投资策略：塔吊租赁行业景气度持续，行业迎来量价齐升。建议

关注塔吊租赁龙头公司建设机械（600984）。 
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四、投资建议 

重点公司盈利预测： 

表 4 重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
股价 EPS(元） PE（倍） 

投资评级 
（元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601100 恒立液压 44.27 0.95 1.42 1.74 47 31 25 增持 

600031 

 

三一重工 14.19 

 

0.73 1.32 1.58 20 11 9 增持 

300316 晶盛机电 14.56 

 

0.45 0.54 0.71 32 27 21 增持 

300724 

 

捷佳伟创 31.00 

 

0.96 1.38 1.69 32 22 18 增持 

300012 

 

华测检测 14.16 

 

0.16 0.25 0.34 87 57 42 增持 

 600984 

 

建设机械 

 

9.97 

 

0.19 0.67 0.96 54 15 10 增持 

 数据来源：WIND 上海证券研究所预测   

五、风险提示 

1）、宏观经济需求放缓；2）、行业竞争加剧。 
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