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机械行业总体概览 

 

1 

A股市场的机械行业是一个有众多上市公司、众多子行业、众多产品、连接众多上下游行业的大行
业，上市公司300多家，涉及几十个子行业。我们对比了近十年SW机械设备在A股市场的数据，
2019年机械上市公司342家，占全部A股比例9.25%，总市值23158亿，占A股比例3.71%。上市公司
数越来越多、总市值占比逐步在提高，盈利能力对比十年有所下滑。  
 

上市公司（家） 总市值（亿） 总营业收入（亿） 总归母净利润（亿） 

2009 212 6,232.74 4,011.44 284.46 

占A股比例 12.53% 2.65% 3.74% 2.59% 

2019 342 23,158.37 11,239.21 381.55 

占A股比例 9.25% 3.71% 2.48% 1.13% 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业总体概览 

 

1 
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近十年机械行业营业收入总体上稳步增长，从2009年4011.44亿营收增长到2018年11239.21亿。归
母净利润情况呈现明显的周期性，波动较大。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业总体概览 

 

1 
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近十年机械行业总体毛利率稳步上行，基本保持在20%以上，净利率周期波动较大，
周期景气峰谷净利率变化较大。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业分类 

 

2 

机械设备 

通用机械 机床工具、基础件、磨料磨具  

专用设备 
工程机械、油气设备、矿山冶金机械、重型机械、电梯、半
导体设备、纺织机械、节能环保设备、锂电设备、智能装
备、煤炭机械、农业机械、制冷空调设备、其他专用设备 

交通设备 船舶制造、铁路交通装备、汽车零部件 

仪器仪表 仪器仪表 

金属制品 金属制品 

参考申万行业分类和证监会行业分类，我们把机械行业分为5个二级子行业、22个三
级子行业。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业分类 

 

2 
子行业 公司数 总市值 （亿） 2018年营收（亿） 同比 2018年净利润（亿） 同比 

机械 296 21635.82  11497.16  18.29% 631.88  18.73% 

工程机械 18 3269.03  1983.42  37.51% 146.56  98.43% 

铁路交通设备 11 3062.59  2607.61  4.55% 139.74  -2.47% 

智能装备 31 1976.56  434.99  29.16% 51.20  12.91% 

船舶制造 11 1564.12  1603.77  9.54% 28.87  239.65% 

油气设备 15 1555.85  547.96  23.57% 13.55  64.85% 

基础件 28 1453.52  541.39  16.73% 43.57  11.57% 

丏用设备 34 1308.94  453.74  53.95% 25.77  -5.99% 

半导体设备 6 1141.46  109.99  39.73% 12.59  57.68% 

锂电设备 6 679.15  99.75  38.87% 14.25  22.79% 

矿山冶金机械 9 677.20  256.56  10.91% 8.90  50.64% 

仪器仪表 24 662.83  165.31  13.45% 21.36  56.87% 

汽车零部件 16 598.47  465.08  15.95% 24.11  6.91% 

节能环保 15 594.02  239.36  5.51% 10.69  -53.29% 

金属制品 18 589.87  258.47  17.71% 13.97  -0.59% 

电梯 10 507.49  377.22  8.26% 14.62  -43.99% 

煤炭机械 6 397.99  497.30  80.82% 19.49  28.26% 

制冷空调 11 393.33  230.65  10.15% 12.54  -7.47% 

重型机械 7 386.14  346.22  10.79% 13.41  40.17% 

机床工具 11 353.77  83.09  -2.89% 7.25  -21.54% 

纺织机械 5 210.30  120.69  20.03% 8.83  5.13% 

磨料磨具 7 191.87  62.93  2.33% 0.79  -84.64% 

农业机械 3 61.33  11.67  -5.01% -0.15  -120.05% 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业研究特点 

 

3 
 3.1 机械行业承上启下连接各行各业，研究机械要眼观六路、耳听八方 
下游哪个行业景气度高，对应的机械设备就有很高的需求。因此机械行业研究不仁要关注本行业，还要
关注各种下游行业的景气程度。眼观六路、耳听八方、什么行业要火，机械行业都要去参与，抢一杯
羹。 
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数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械行业研究特点 

 

3 

3.2 机械大部分子行业都是投资导向，与下游固定资产投资密切相关 
  
1）机械大部分子行业产品都是B2B类产品，企业采购机械设备作为固定资产

投资，因此机械大部分子行业都是投资导向，密切关注各行业景气程度，发
掘景气度高的下游，用固定资产投资数据验证。 
2）大部分时间里，机械行业都是自上而下研究占主导，自上而下寻找景气

度高的下游。下游景气度高了，企业才有意愿加大资本开支，采购机械设
备，以获取更高的收益。在选择景气度好的子行业基础上，再来研究行业竞
争格局、企业产品的核心竞争优势，精选个股。 
3）下游需求不仅有行业景气带来的企业自发性投资，也有国家政策促进的
固定资产投资，尤其是国计民生的行业例如石油天然气、高铁、基建等。 
4）有少数机械产品非常贴近下游消费者，主要由消费导向，例如服务机器

人、设备服务等。这些可以自下而上研究公司和产品核心竞争力、市场趋势
等。 
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机械行业研究特点 

 

3 

3.3 机械行业差异化极大，需要区别研究  

 

1）机械行业差异化极大，各子行业处于不同的行业发展阶段。同一个子行

业的不同上市公司也各有较大的产品差异性。因此需要区别研究，不具备明
显的板块效应。 
2）子行业众多，小而分散，大部分子行业集中度较低。机械产品也是低端

为主，国际竞争力有限，因此有核心技术和竞争力的上市公司很容易脱颖而
出，成为细分行业龙头。潜力细分子行业的龙头也是机械行业最容易出黑马
股的地方。 
3）子行业市场容量和集中度决定了能不能出大市值公司。大部分机械子行

业行业市场空间不大，集中度很低，不具备出大市值公司的能力。研究不同
子行业龙头尤其要注意研究下公司市值天花板在哪里。 
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机械行业研究特点 

 

3 

3.4 大部分机械子行业景气周期较短，需要及时把握投资机会 

 

1）机械设备作为固定资产投资的一部分，对下游需求景气度非常敏感，往
往是一轮需求周期率先爆发的点，但景气周期相对较短（短则1-2年，长则3-
5年），需要在出现预期变化或行业拐点及时抓住投资机遇。 
2）机械设备一般需求爆发快，因此弹性也较大，抓住一轮景气周期，机械

设备上市公司往往有很好的收益。在设备景气周期尾声阶段，应该考虑预防
拐点。 
3）处于成长阶段、市场渗透率较低的机械子行业从长期看有很大增长空间
的，但是过程中也有小周期，看长做长也要规避短期的行业低谷。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.1 机械行业研究体系的变化 
 
1）绝大部分时候机械行业的研究体系都是自上而下的研究占主导地位。主要原

因是因为机械行业是中游行业，受上游原材料（成本端）价格波动、下游行业需
求（需求端）双边影响的挤压。机械行业大部分公司都是在各种大小周期里随行
业波动，很难有公司单独撇开经济周期、行业周期独立成长。纵观机械行业历史
上大的投资机遇（2005-2007年、2009-2010年、2017-2019年），无一不是自上而
下子行业景气周期或子行业景气度预期改变带动的。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.1 机械行业研究体系的变化 
 
2）2013-2015年的创业板大牛市里，自下而上挖掘的部分成长子行业 (例如电
梯、3C设备、锂电池设备、工业自动化等)走出独立行情，一方面受新兴行业需

求爆发、渗透率提高、风险偏好提高等影响，另一方面也是受益创业板大牛市
带来的风格偏好。其实归根到底，下游需求的预期改变主要也是来自政策引
导，这样的研究也带着自上而下的逻辑。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.1 机械行业研究体系的变化 
 
3) 当前的机械行业研究又回归到自上而下为主导、自下而上也有效的共生阶

段。周期回暖，成长继续，因此出现了周期、成长共舞的阶段。这几年的工程
机械、油气设备周期起飞的同时，半导体设备、设备服务、医疗设备等成长板
块也同样表现强势。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.2、机械行业爆发的驱动因子---下游需求景气度戒预期 

 

1）机械行业是中游行业，大部分时候靠下游需求端爆发而跟随爆发。所以研究
驱动因子最主要研究各子行业下游需求。 
 
2）从需求角度出发，采用“自上而下”的研究方法，先把握下游需求变化的总

体趋势，寻找下游需求端出现明显改善和增长、景气度向上的子行业，再来挖
掘子行业里受益最大的标的。 
 
3）机械设备的需求主要有几种，一是固定资产投资驱动、二是下游行业自生增

长衍生的需求、三是设备技术更新或者更换周期，从历史上看，以上三种都能
衍生出机械行业的大行情。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.2、机械行业爆发的驱动因子---下游需求景气度戒预期 

 

4）重行业趋势、景气程度甚于重公司个股，行业景气度向好，你好我好大家
好，行业景气度恶化，泥沙俱下，谁也跑不了。 
 
5）国家政策、产业政策对机械设备行业影响很大，高度重视政策变化对行业预
期的改变。 
 
6）寻找不同子行业最重要的需求端和影响因子，比如工程机械与房地产投新开
工、油气设备与油价的关系。 
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机械行业的研究体系变化及历史投资机遇 4 

4.3、机械行业历史投资机遇及背景 

 

2007:   船舶、工程机械、矿山冶金机械-----经济火热，基建、资源行业投资需求旺盛 
2009：工程机械 、内燃机、船舶----4万亿刺激，房地产汽车等行业爆发  
2010：高铁设备-------高铁陆续开通，高铁采购进入高峰    
2012：油气设备----------页岩气革命，油价高企  
2013： 环保、电梯-----------雾霾，污染   两会热点、 房地产市场形势走好 
2014：一带一路(高铁、工程机械）、国企改革-------2014年高铁固定资产投资大幅提高，一
带一路、工业4.0成为国家战略 
2015：工业4.0 ---------中国制造2025、机器人、工业自动化 
2016：城市地铁、3C自动化-------十三五地铁规划、3C自动化 
2017：工程机械、锂电设备、半导体设备-------工程机械进入景气周期、新能源汽车销量高速
增长 
2018-2019：工程机械、油气设备-------------油价从底部走出，油企资本开支上行通道  
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机械重要子行业的研究框架 5 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.1、工程机械行业框架 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.1、工程机械行业框架 
 
1）工程机械主要需求端：房地产、基建、出口、更新换代。房地产是最主

要的需求端，房地产新开工面积增速、房地产投资增速是对工程机械销量来
说是非常重要的研究指标。 
2） 价格弹性小，主要关注销量数据，提防行业激烈竞争降价影响毛利率 
3） 挖掘机是工程机械早周期品种，历史上挖掘机销量与房地产新开工增速
相关度极高。 
4)  不同工程机械品种竞争格局不一样，周期先后顺序也不一样 
5) 关注现金流风险，谨防应收账款风险和激进销售策略 
6) 周期性很强，密切关注房地产投资和新开工拐点 
7) 业绩弹性大，高PE往往是行业低谷，低PE时期往往对应行业高峰 

8) 重要跟踪数据：房地产新开工增速、房地产投资增速变化趋势、工程机
械产品销量、基建投资增速 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.1.1、挖掘机销量与房地产新开工增速的关系 

挖掘机销量与房地产新开工数据高度同步。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.1.2、挖掘机销量与房地产固定资产投资增速的关系 

挖掘机销量与房地产投资数据大部分时候是同方向变化的。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.1.3、挖掘机销量与基建投资增速的关系 

挖掘机销量与基建投资数据略有滞后，大部分时候都是同方向变化。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.1.4、SW工程机械板块历史走势及背景 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.2、高铁设备行业框架 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2、铁路设备行业框架 
 
1）铁路设备是指动车组、机车、货车、客车及相关配套设备。 

主要需求端：中铁总。重点跟踪数据：铁路固定资产投资、铁路机车车辆购
置投资额，中铁总招标数据，每年年初的高铁开工计划和高铁通车计划，
每年通车里程 
2） 铁路设备主要供给和需求方基本都是单一客户，价格因素变动比较小，
主要关注招标量，以及后续的招标预期 
3） 出口目前占比仍占较低比例（10%） 
4） 密切关注每年初铁总安排的铁路固定资产投资计划和铁路机车车辆购置

投资额，这基本反映了全年铁路设备招标预期，但计划也可能会出现调整，
改变预期。 
5）关注不同铁路车辆的招标比例，高毛利率的动车组等对业绩影响较大。 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2.1、铁路固定资产投资、铁路机车车辆购置金额 

铁路固定资产投资、铁路机车车辆购置金额是研究高铁设备板块重要的景气指标。 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2.2、高铁新通车里程与铁路固定资产投资关系 

铁路新开工项目数、高铁新通车里程和铁路固定资产投资基本同方向变化。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2.3、动车组拥有量与高铁运营里程的关系 

动车组拥有量基本与高铁运营里程高度线性相关。掌握了高铁运营里程的规划基本就知道了

动车组拥有量的规模。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2.4、铁路货车采购量与货运量的关系 

铁路货车采购量与铁路货运量变化方向基本相同。 

数据来源：wind，联讯证券研究院 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.2.5、历史上铁路设备板块走势与背景 
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机械重要子行业的研究框架 5 

5.3、能源设备行业研究框架 

1）能源装备是指用于能源类资源开采挖掘等应用的各种机械设备，包括煤炭机械、
石油机械、天然气设备等。 
主要需求端：能源企业比如煤企、三桶油。 

重点跟踪数据：国际油价、天然气价格、动力煤价格、主要煤炭企业的资本开支、
三桶油的资产开支、重点能源装备企业的新增订单情况   
2） 能源装备最重要的是行业景气度，能源价格上行趋势时，主要能源企业才会有意
愿加大资本开支，这也需要能源装备企业新增订单数据来验证。 
3）  油气设备出口占比较高，部分优秀企业初步具有国际竞争力，煤炭机械仍然以内
销为主。 
4)   国家产业政策对行业促进作用巨大，2018年国家政策督促加大油气资源勘探开

采投入，保护国家能源战略安全，促进了油气设备需求的爆发。 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.1、油气设备产业链研究  

数据来源：公开资料整理 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.1、油气设备产业链研究  

数据来源：公开资料整理 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.2、近年三桶油资本开支 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.3、典型油气设备企业近年订单情况 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.4、天然气设备研究 

数据来源：公开资料整理 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.4、天然气设备研究 

我国天然气在一次能源消费占比对比世界平均水平较低，天然气应用具有巨大提升空间。 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.3.5、我国天然气消费量及产量 

我国天然气消费需求旺盛，常年保持10%以上增长，产量增速相对较低，供需失衡，对外依

存度不断提升。 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.4、半导体设备 

1）半导体设备是指半导体生产过程中应用的设备。 
2）半导体设备主要逻辑是国家战略驱动，半导体领域已经成为国家产业的
短板，众多产业的瓶颈，从2014年国家成立集成电路产业基金，投资了半导
体产业各种上下游里优质的国产企业，扶持国产半导体产业发展。 
3）跟踪重点：挖掘半导体设备具有核心竞争力，能够逐步进入供应链实现
进口替代的国产设备商，跟踪优质企业设备研发情况和订单情况 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.4.1、半导体设备产业链 

数据来源：公开资料整理 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.4.2、国家集成电路产业基金投资的国产半导体企业 

数据来源：公开资料整理 
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机械重要子行业的研究框架 5 
5.4.3、领先的国产半导体设备商 

数据来源：公开资料整理 
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总结与思考 6 

1）对于机械行业而言，需求是第一关注的要素，下游行业需求景气度是最
重要的考量因素。供需关系分析、成本分析都不是最主要的考量因素。 
2）从需求角度出发，采用“自上而下”的研究方法，先把握（各子行业

的）总体需求趋势，再寻找行业内机会最大的公司。密切关注需求端行业的
重要指标，关注高景气度高成长的子行业及个股（容易走出独立大牛行
情）。 
3）作为中游行业承上启下，连接各行各业，研究时要眼观六路，耳听八
方，什么行业火了赶紧研究有没有机械设备的机会。 
4）各子行业差异性大，具体子行业具体研究，没有明显的大板块效应。 
5）机械设备下游行业众多，题材丰富 ，枯竭期少 ，源源不断产生新的新兴

子行业，成长性和周期性机会并存，虽然跟踪起来辛苦、覆盖面广、周期短
暂、研究性价比低，但是行业始终存在投资机会，也算是为数不多的长青树
行业。 
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风险提示 7 

1）行业需求可能不及预期。 
2）产业政策对行业影响巨大，产业政策可能带来不确定风险。 
3）行业竞争激烈，导致行业盈利下滑 
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