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机械行业周报：房地产韧性仍在，全国能源

工作会议再次强调能源安全 

 

行业分类：机械 

行业投资评级 中性 

基础数据（2019.12.20） 

申万机械指数 1143.5 

周涨跌幅 1.90% 

申万机械行业 PE 25.87 

申万机械行业 PB 2.01 
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➢ 本周行情： 

本周机械指数(+1.90%)，行业排名(15/28)；上证综指(+1.26%)、深证成

指(+2.25%)、创业板指(+0.93%)、中小板指(+2.46%)。 

本周涨幅前五：万讯自控（+36.92%）、柯力传感（+20.75%）、康斯特 

（+18.55%）、德恩精工（+17.64%）、一拖股份（+17.22%）； 

本周跌幅前五：麦克奥迪（-11.19%）、南风股份（-6.06%）、*ST仰帆 

（-6.04%）、东方中科（-4.95%）、中微公司（-4.80%）。 

⚫ 重大事件： 

12月 16日，统计局：中国 1-11月房地产开发投资同比增长 10.2%。2019

年 1—11月份，全国房地产开发投资 121265亿元，同比增长 10.2%，增

速比 1—10 月份回落 0.1 个百分点。其中，住宅投资 89232 亿元，增长

14.4%，增速回落 0.2 个百分点。其中，东部地区房地产开发投资 63770

亿元，同比增长 8.3%，增速比 1—10月份回落 0.1个百分点;中部地区投

资 25102亿元，增长 9.7%，增速回落 0.3个百分点;西部地区投资 27455

亿元，增长 15.3%，增速回落 0.4个百分点;东北地区投资 4939亿元，增

长 8.9%，增速回落 0.6个百分点。 

12 月 17 日，发改委：下一步还将继续加大对中西部地区项目的支持力

度。国家发改委定于 2019年 12月 17日（周二）上午 10:00，国家发改

委新闻发言人孟玮介绍了明年交通基础设施建设规划。她表示，2019 年

安排中央预算内投资 436 亿元支持中西部地区铁路建设，下一步还将继

续加大对中西部地区项目的支持力度。 

12 月 17 日，2020 年全国能源工作会议在京召开。会议认为，在以习近

平同志为核心的党中央坚强领导下，全国能源系统持之以恒地在“六个

聚焦”上下功夫，2019 年能源发展主要目标顺利完成，为经济社会发展、

生态环境保护、民生改善提供了坚强有力的保障。对于 2020年能源工作，

“要补短板、稳增长，切实抓好油气安全保障”是会议所强调的内容之

一。 

12月 19日,人民网：中国动车组列车首次获签菲律宾订单。据新华社马

尼拉 12月 18日电，中国中车株洲电力机车有限公司（简称“中车株机”）

与菲律宾国家铁路公司 18日在菲律宾首都马尼拉签署供货合同，由中国

制造的动车组列车将首次出口到菲律宾。根据合同，中车株机将于 2021

年 7 月向菲律宾国家铁路公司交付 3 列设计时速为 120 公里的内燃电力

动车组列车。 
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➢ 重点关注子行业： 

⚫ 工程机械：逆周期调节托底+排放标准升级+工程领域机器替代人工+海外市场拓展+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：我们仍然认为，以下几个因素会支撑 2020年工程机械行业维持一个稳定的增长速度：1，逆周期调

节托底行业需求。当前经济增速下滑、房地产严控政策持续，客观上对行业的需求形成一定制约，但是考

虑到：1，房地产行业本身的韧性。2，基础设施建设在我国经济下行时的托底作用（经济工作会议上表示

要推进川藏铁路等重大项目建设，要加强市政管网、加快农村公路、信息、水利等设施建设；近期各地超

1 万亿项目开工；部分省份最快将于 1月上旬发行专项债）。我们认为，明年工程机械行业来自基建和房地

产的基本需求能够得到保证。2，2020 年挖掘机开始实行国四排放标准，将有利于老机型汰换，从而为工

程机械提供额外需求。根据 2018 年的生态环境部第 34 号文件，即《非道路移动机械污染防治技术政策》

要求，2020年起挖掘机将实施国四排放标准。从这个角度上看，因排放标准升级造成的工程机械行业汰旧

换新将对行业需求产生提振。3，随着我国老龄化加剧、劳动力成本不断上升，出于成本考虑，农村、市政

等基建以机器替代人工的趋势将持续，从而促进挖掘机、尤其是小型挖机的销售。4，头部工程机械企业

“出海”参与全球竞争，对海外市场的拓展将为其销量增长提供额外的支撑。本周工程机械工业协会公布

的数据表明，今年前 11 个月，我国挖掘机出口量已经占总销量的 11%，且外销 36.6%的同比增速远高于

12.8%的内销同比增速，预计海外市场占比仍将不断上升。5，随着国内市场竞争加剧，头部挖掘机企业有

望凭借品牌、渠道和产品性能优势持续提高市场份额，业绩有望超越行业整体表现。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。 

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。 

动态数据解读： 

宏观方面：房地产方面，2019 年 1—11月份，全国房地产开发投资 121265亿元，同比增长 10.2%，增

速比 1—10 月份回落 0.1 个百分点。整体上，房地产业在持续调控之下再次表现出了较强的韧性。1—11

月份，房地产开发企业房屋施工面积 874814 万平方米，同比增长 8.7%，增速比 1—10 月份回落 0.3 个百

分点。其中，住宅施工面积 613566万平方米，增长 10.1%。房屋新开工面积 205194万平方米，增长 8.6%，

增速回落 1.4 个百分点。其中，住宅新开工面积 151447 万平方米，增长 9.3%。直接决定工程机械需求的

住宅施工面积和房屋新开工面积仍然在增长，只是增速略微下降，处在可接受范围内。值得注意的是，1—

11 月份，房地产开发企业土地购置面积 21720万平方米，同比下降 14.2%，降幅比 1—10月份收窄 2.1个

百分点;土地成交价款 11960亿元，下降 13.0%，降幅收窄 2.2个百分点。一方面，考虑到目前房地产土地

购置面积降幅毕竟在收窄，另一方面，由于对房企融资的持续调控，目前房地产行业正经历去产能阶段，

虽然行业整体取得土地面积不断变少，但大型房企仍可通过收购小型房企而取得其土地储备，因此房地产

行业未来整体的开工面积大幅下降可能性较小，工程机械来自于房地产行业的需求也有基本保障。基建方

面，12月 18日，四川省举行 2019年第四季度重大项目集中开工仪式，1405个、总投资 7244亿元的重大

项目集中开工，其中，10 个项目投资超过百亿元。事实上，自 12 月 1 日以来，已有西安、重庆、娄底、

厦门、杭州、东莞、贵阳、江门、南阳及海南等地陆续集中开工了包含制造业、城建和环保项目在内的众

多大型项目，总投资额超万亿，相关的工程建设需求预计将能够一定程度支撑工程机械需求。此外，根据

媒体报道，目前 1万亿额度已分配至市县，市县部门融资与收益平衡报告、评级报告等项目材料已准备完

备，部分省份最快将于 1月上旬发行专项债，随着相关项目推进，预计将为工程机械行业提供更有力的需

求支撑。 

行业动态上：据中国工程机械工业协会统计，2019年 11月纳入统计的 25家挖掘机制造企业共销售各

类挖掘机 19316台，同比增长 21.7%。国内市场销量 17159台，同比增长 21.2%。出口 2157台，同比增长

http://bond.money.hexun.com/data/
http://bond.money.hexun.com/data/
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25.6%。1-11 月，我国 25 家工程机械企业挖掘机累计总销量 215538 台，同比增长 15%，销量创同期历史

新高，同时超过去年去年全年。分国内国外看，累计内销 191839 台，同比增长 12.8%；累计出口 23699台，

同比增长 36.6%。分大中小挖来看，前 11个月，国内大挖累计销量 27613台，同比增长 7.7%，中挖累计销

量 48181台，同比增长 8.3%，小挖累计销量 116045台，同比增长 16.1%。行业挖掘机销量超预期，显示在

逆周期调节托底、排放标准升级、工程领域机器替代人工、海外市场拓展等多种因素作用下，行业仍然韧

性十足，同时，外销增速快于内销，小挖增速大于中挖和大挖，表明工程机械行业国际对国际市场的开拓

力度仍在加大，同时，国内农村、市政等场景需求目前仍然强于矿山和房地产行业对挖掘机的需求。 

⚫ 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：本周，我们对油服行业维持此前观点。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，同时，目

前国家已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%）。同时公司 12月 5日投资者关系活动记

录表中表示，截止目前，公司新增订单总数仍然保持较大幅度增长，国内订单占比高于国外订单。公司目

前估值处于历史相对低位。 

动态数据解读： 

12 月 16 日，2020 年全国能源工作会议在北京召开。在涉及到 2020 年的能源工作时，会议强调的众

多内容中，包含“要补短板、稳增长，切实抓好油气安全保障”，能源安全的重要性又一次在高规格会议中

被强调。石油是重要的工业基础原料，对我国经济发展和国家安全具有举足轻重的作用。目前虽然中美已

经达成第一阶段贸易协定，但全球保护主义兴起，国际贸易形势依然复杂，而我国目前石油对外依赖程度

却已经高达 70%，且连年减产。正是在这种局势之下，三桶油制定了“七年行动计划”，意在通过加快勘探

增加国内原油产量。对油服行业来说，这意味着未来几年来自油气上游的勘探开发及中游的管网建设需求

具有较大确定性。 

⚫ 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，综合考虑推荐轨交后周期板块 

观点：本周，我们对轨交设备行业的基本判断不变。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和计划提前，

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。具体来说，今年年底中国铁路营业里程将达到 13.9万公里以上，其中高铁 3.5

万公里。如果按照 2016 年的中长期铁路网规划中提出的到 2025 年，铁路网规模达到 17.5 万公里左右，

其中高速铁路 3.8万公里左右的目标计算，假设自 2020到 2025年我国铁路和高铁投资每年匀速增长，则

到 2025年之前，我国铁路营业里程增速将为年均 3.91%，其中高铁年均营业里程增速为 1.38%，预期增速

相比 19年降低较为明显。然而，从另一个角度考虑，随着长三角、大湾区等城市群规划的逐步落地，目前

仍然存在着国家制定更高目标的铁路中长期规划以及地方政府加大城轨投资力度的可能，同时，目前不景

气的经济情况也可能使得国家出于逆周期调节的考虑，一方面前置未来几年的铁路投资，另一方面对地方

政府城市轨道交通投资加大支持力度，从而在近一两年对轨交设备行业提供需求支撑。 

我们仍然重点推荐受益于铁路存量增大的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
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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。 

动态数据解读： 

据新华社马尼拉 12月 18日电，中国中车株洲电力机车有限公司（简称“中车株机”）与菲律宾国家铁

路公司 18 日在菲律宾首都马尼拉签署供货合同，由中国制造的动车组列车将首次出口到菲律宾。根据合

同，中车株机将于 2021 年 7 月向菲律宾国家铁路公司交付 3 列设计时速为 120 公里的内燃电力动车组列

车。目前，中国中车是全球规模最大、品种最全、技术领先的轨道交通装备供应商，产品出口到 105个国

家和地区。2018年，中车出口额达到 19亿元，占总营收比例的 9%左右。随着以中国中车为代表的轨交装

备企业对国际市场的开拓，海外轨交装备市场有望在国内需求逐渐减速的情况下一定程度上支撑我国轨交

装备行业的需求。 

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）。 

➢ 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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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本
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