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机械行业周报：逆周期调节支撑工程机械和

轨交设备需求，油服高景气度确定性高 

 

行业分类：机械 

超总行业投资评级 中性 

基础数据（2019.11.29） 

申万机械指数 1077.04 

周涨跌幅 -0.33% 

申万机械行业 PE 24.16 

申万机械行业 PB 1.88 
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➢ 本周行情： 

本周机械指数-0.33%，行业排名 15/28；上证综指-0.46%，深证成指-

0.46%，创业板指-0.89%，中小板指-1.28%； 

本周涨幅前五：青海华鼎（+36.48%）、麦克奥迪（+19.48%）、杭可科技

（+14.79%）、标准股份（+14.63%）、融捷股份（+13.85%）； 

跌幅前五：红宇新材（-31.84%）、东方中科（-15.71%）、龙溪股份（-

15.47%）、南风股份（-15.00%）、至纯科技（-13.66%）。 

⚫ 重大事件： 

11月 22日，多国 PMI 数据相继发布。数据显示，德、法、欧元区 11月

制造业 PMI初值环比回升并好于预期，日本制造业 PMI初值也环比回升。

全球经济现企稳迹象。 

11月 25日，徐工机械接待投资者调研。公司表示：公司预计未来三年市

场增长保持相对景气，龙头份额相对提升；公司主要产品起重机等工程

机械设备主要用于基础设施建设等下游行业。 

11月 26日，《工程机械行业“十四五”发展规划》研讨会在京召开。会

上，祁俊会长指出，行业“十三五”计划完成情况总体较好，预计 2020

年工程机械行业将会有 8%增长幅度，销售收入将达到 7000亿。他强调，

“十四五”规划的重点要继续围绕“智能化、绿色化、高端化”等方面，

推进工程机械行业高质量发展，继续加强共性技术、基础技术、科研成果

产业化的研发和应用推广工作，扎实推进国际化步伐。 

11月 27日，财政部发布消息。消息称：为加快地方政府专项债券发行使

用进度，带动有效投资支持补短板扩内需，经国务院同意，近期财政部提

前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，占 2019 年当年新增

专项债务限额 2.15万亿元的 47%，控制在依法授权范围之内。 

11月 28日，海油工程发布重大合同公告。合同类型及金额：获得国内沿

海陆上 LNG接收站工程，合同金额约 43.78亿元人民币。合同签署时间：

2019年 11月 26日，合同自签署之日起生效。合同履行期限：自合同生

效之日起至双方权利、义务履行完毕之日止。对上市公司当期业绩的影 

响：预计 2019年该项目实现的收入占合同额 3%左右，不会对当期业绩产

生重大影响。 

➢ 重点关注子行业： 

➢ 工程机械：逆周期调节托底行业需求+龙头企业份额提升预期下，我

们对头部企业业绩维持谨慎乐观 

观点：我们认为，当前宏观经济不景气、房地产严控政策的持续，客观上 
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对行业的需求形成一定制约，但是旧机器的换新需求、政府逆周期政策的加强、海外市场的拓展仍然起到

了对行业的托底作用，另外，目前行业头部企业市占率不断提升（2019年，市场占有率大于 5%的 6家企业

全部实现正增长，而占有率低于 1%的 9 家企业中 7 家负增长），说明头部企业即使在未来面临行业整体下

行，依然能通过吃掉其他中小企业的市场份额而维持产品销量。再考虑到目前工程机械，尤其是头部几家

工程机械上市公司的估值基本处在历史相对低位，我们推荐关注头部工程机械企业，如三一重工、徐工机

械，重点推荐三一重工。 

观点支撑： 

宏观方面：去年年底至今，国内经济持续全面下行，前三季度 GDP增长率仅为 6.2%。在这种情况下，出于

稳增长的目的，政府不断加大逆周期调节力度。今年前 10 个月，基础设施建设投资完成额增速累计同比

3.26%，高于去年同期的 0.92%。而房地产投资完成额方面，今年前 10个月累计同比为 9.6%，同样也高于

去年同期的 8.1%。截至 2019 年 10 月底，国家发改委网站已公布 22 个基建工程项目的获批信息，项目投

资总额超 7643 亿元，包括轨道交通、公路、通用机场等建设。同时，在项目的支持资金方面，1-10 月，

发行地方政府债券 42786.51亿元，其中，发行一般债券 17471.5 亿元，发行专项债券 25315.01亿元，已

达到 2019年全年的额度。11 月 27日，财政部发布消息称，为加快地方政府专项债券发行使用进度，带动

有效投资支持补短板扩内需，经国务院同意，提前下达了 2020年部分新增专项债务限额 1万亿元，占 2019

年当年新增专项债务限额 2.15万亿元的 47%。综合考虑今年底到明年的经济形势，我们预计出于稳增长的

目的，明年地方政府专项债的发行规模有望在今年 2.15 万亿额度的基础上进一步扩大，有超过 3 万亿的

可能。我们认为，在这种情况之下，工程机械的需求有望得到支撑，企业业绩有望在经济持续下行的情况

下得到托底。 

行业数据上：据工程机械工业协会，1-10月，我国挖掘机累计总销量 196222台（+14.4%），销量达到历史

新高；其中，国内销量 17.5万台（+12.1%），出口 2.2万台（+37.28%）。出口增速快于国内市场增速，工

程机械行业国际化程度加深。分大中小来看，1-10 月，小挖累计销量为 104979 台（+15.5%），单独 10 月

销量为 9356 台（+14.1%），销量增速从 7 月开始连续 4 月维持两位数；中挖和大挖累计销量分别为 44543

台（+7.6%）和 23616 台（+6.5%）。小挖以其灵活性和适用性，销量占比继续提升，同时也表明在当前时

点，小挖所适用的场景，即城市道路建设和农村园林建设等领域对挖掘机的需求依然较高。从品牌来看，

国产品牌市场份额稳步提升，10 月国产品牌市场份额提升至 64.9%，欧美系市场份额为 15.5%，日系、韩

系市场份额进一步萎缩至 10.3%、9.3%。 

⚫ 油服：国内油气上游投资加大将长期持续，油服行业获得较长景气周期的确定性较强 

观点：国际贸易摩擦加剧之下，我国油气过度依赖国际贸易的局面亟待改善，由此催生的油气上游勘探开

发及管网建设需求具有较强刚性。油气勘探的具体投资计划及目标已经体现在年初三桶油制定的“七年行

动计划”中，另外，鉴于我国油气管网设施的相对落后，未来国家成立专门的管网公司，加大管网建设也

是大概率事件，管网建设方面的油服企业有望获得更多订单。从国内油服企业三季报来看，整体业绩向好，

经过三年低潮，行业加速回暖。总体上，我们认为在“七年行动计划”期间，油服行业长期景气的确定性

较强。基于行业整体景气向上的逻辑以及公司自身质地，我们重点推荐杰瑞股份。公司是国内油服设备头

部企业，19Q1-Q3 公司七条产品线收入均实现了同比增长，毛利率也有所提高，其中钻完井设备、油田技

术服务、油田工程设备、油田工程服务收入增速超过 30%。实现收入 42.4亿元（+45.88%），归母净利 9.05

亿元（+149.46%）。公司目前估值处于历史相对低位。 

观点支撑： 

“七年行动计划”： 

今年年初，“三桶油”针对资源现状，制定了一份“七年行动计划”。 

中石油：3月，中石油董事长王宜林表示，根据已编制完成的《2019-2025年国内勘探与生产加快发展规划

方案》，不仅仅 2019 年的国内勘探开发投资运行方案同比增长 25%，而且未来 5 年的风险勘探投资都将增

大，2019-2025 年每年安排 50 亿元，是目前年度投资的 5 倍。《方案》中，将 2020 年致密气产量调增到

http://product.21-sun.com/products/prolist.jsp
http://product.21-sun.com/products/prolist.jsp
http://product.21-sun.com/products/prolist.jsp?CATalog=101001
http://product.21-sun.com/products/prolist.jsp?CATalog=101001


  

 
3 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                         [机械行业动态周报] 

320 亿立方米，2025 年达到 350 亿立方米；中石油旗下生产致密气的主力军长庆油田，则将 2025 年的油

气年产量目标提高到了 6300万吨油当量。中石油方面还表示，未来要加大页岩气勘探开发力度，并对于页

岩气相关指标进行了调整，增加页岩气产量：2020 年页岩气产量力争达到 120 亿立方米，到 2025 年产量

达到 240亿立方米，产量再翻一番。 

中海油：2019年 1月 20日，中国海油制定了《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，表

示到 2025年，公司勘探工作量和探明储量要翻一番。 

中石化：中石化总经理也在年中表示，中国石化已经确立国内勘探开发“优先发展”战略定位，实施“七年行

动计划”，加大油气勘探开发投资力度，加快油气增储上产步伐。 

国家对加大油气勘探力度的战略目标高度重视，2019 年 5 月 24 日，召开的“大力提升油气勘探开发力度

工作推进会”上，国家能源局局长章建华指出“石油企业要落实增储上产主体责任，不折不扣完成 2019-

2025七年行动方案工作要求。”从实际的投资额度来看，今年，中石油勘探与生产板块预计支出 2282亿元，

同比增长 16.36%；中石化勘探与开发板块预计支出 596 亿元，同比增加 41.38%；中海油上游投资预计投

资 700-800亿元（2018年为 630亿元），其中探勘、开发、生产占比分别为 20%、59%、19%，“三桶油”上

游投资均超过绝大多数大型国际石油公司。 

⚫ 轨交：确定性的交通规划兜底+逆周期调节下中央和地方政府大概率加大轨交投入下，行业成长具有

较强确定性，重点推荐轨交后周期头部企业 

观点：轨交作为典型逆周期行业，其投资取决于中央和地方政府的规划和意志。根据已制定的《中长期铁

路网规划》，2019年到 2025年期间，我国铁路里程尚有一定成长空间，再考虑到逆周期调节的宏观操作下，

可能存在的中央和地方政府铁路投资规模加大以及随着铁路运营里程增长不断加大的设备更新需求，总体

上看，无论是铁路还是城轨设备，在未来几年的需求均可得到基本保证。我们重点推荐轨交运营维保平台

型公司神州高铁。公司是目前中国唯一一家车辆、线路、信号、供电、站场五大专业运营维保装备全产业

链平台布局企业，占据轨交后市场优势赛道，且公司是国投集团旗下企业，股东背景优势突出。随着我国

铁路和城轨运营里程加大，轨道交通存量基础设施规模的不断增大，轨交运营维保规模将持续扩大，公司

业绩成长空间较大。公司持续回购股份，且制定了以 18 年业绩为基础，20 年、21 年和 22 年营收增速不

低于 40%、65%和 100%，净利润增速不低于 80%、130%和 210%的股权激励行权条件，彰显公司信心。公司的

估值目前处在历史中低位。 

观点支撑： 

轨道交通相关规划： 

2016年，中长期铁路网规划发布，提出“到 2025年，铁路网规模达到 17.5万公里左右，其中高速铁路 3.8

万公里左右”（2018年末我国铁路营业里程 13.1万公里，其中高铁运营里程 2.9万公里）。 

2019 年 9 月 19 日，中共中央、国务院印发《交通强国建设纲要》。纲要明确提出，到 2035 年，基本建成

交通强国，形成“三张交通网”和“两个交通圈”。通运输部党组成员、综合规划司司长王志清接受媒体采

访时表示，“三张交通网”中，发达的快速网主要由高速铁路、高速公路、民用航空组成；完善的干线网，

主要由普速铁路、普通国道、航道、油气管道组成；广泛的基础网，主要由普通省道、农村公路、支线铁

路、支线航道、通用航空组成。其中，发达的快塑网和完善的干线网建设都涉及到了轨道交通，相关线路

的建设将推动轨交装备的需求增长。另外，在纲要的第三大部分，即“交通装备先进适用、完备可控”部

分的第一小部分，即“加强新型载运工具研发”中也提到了要实现 3万吨级重载列车、时速 250公里级高

速轮轨货运列车等方面的重大突破，对轨交设备形成直接远期利好。 

建议关注： 

三一重工（挖掘机、混凝土机械头部企业，实力强劲，19Q1—Q3业绩高增，估值相对低位）；杰瑞股份（国

内油服设备头部企业，充分受益行业高景气，估值相对低位）；神州高铁（轨交后市场平台型公司，有望成

长为轨道交通“第三级”，前景广阔;公司持续回购股份、制定较高幅度增长的股权激励业绩考核目标，彰

显公司信心;估值处于历史中低位）。 
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➢ 风险提示： 

基建开支不及预期，油气勘探进度不及预期，铁路建设不及预期。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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