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机械设备 

加大低估值周期龙头以及新能源设备配置 

每周增量研究：2020 年特别是 Q2 开始板块不同领域均受到海外疫情的影响，在

疫苗推广进行以及疫情不发生免疫变异的前提下，2021 年出口市场有望逐步修

复。以 2019 年财报数据作为参考，按照申万机械分类统计的 408 家机械公司，

其中收入出口过半的有 45 家，占比 11%；全行业出口金额合计 2234 亿元，整体

敞口 16.36%。行业出口收入占比中位数为 10%。收入中出口占比过半的公司来

看，主要还是以欧美市场为主，消费和制造业链条的公司较多，地产链条的公司

较少。以未受疫情影响的 2019 年净利润作为参考，估值层面建议重点关注浩洋科

技以及银都股份等。 

本周核心观点：工程机械：2020 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 3.22 万台，同增 66.89%；内需强劲/出口持续反弹，从业绩确定性

及估值安全边际角度建议关注三一重工、中联重科、浙江鼎力、恒立液压、建设

机械等；自动化：2020 年 11 月份，国内工业机器人产量同比增长 31.70%，单月

产量创历史新高。制造业景气持续回升，建议关注埃斯顿、伊之密、拓斯达、绿

的谐波等；另外特种机器人领域，建议关注带电作业机器人放量在即的亿嘉和；

激光器：国内疫情修复以来激光行业整体景气度较高，2020 年全年高功率段价格

竞争有限，焊接、清洗等新应用场景值得期待，关注国产激光器龙头锐科激光以

及长期受产业链价格竞争影响较小的国产激光切割系统龙头柏楚电子；光伏设备：

行业降本提效是主旋律，全球光伏平价背景下硅片到电池片/硅片环节扩产规模有

望超预期，异质结技术是未来一年板块的强催化，关注捷佳伟创、迈为股份、晶

盛机电；锂电设备：国内 2020年 11月新能源汽车销售 20万辆，同比增长 104.9%，

全球电动化浪潮明确，关注杭可科技、先导智能；第三方检测：2020 年二季度需

求环比改善明显，经营效率持续提升，中长期制造业升级带动第三方检测需求持

续增长，行业马太效应显著，重点推荐广电计量（业务壁垒高、资本开支持续高

位、食品、环保检测业务迎来盈利拐点）、华测检测，关注谱尼测试、开普检测

等。油服：疫苗研发有序推进，全球经济复苏预期逐步强化。原油价格受此提振。

国内增储上产持续推进，2020H1 生产天然气 940 亿立方米，同比增长 10.3%。

建议关注估值较低、基本面扎实的民营油服设备龙头杰瑞股份；其他领域：全球

疫情修复以及中美贸易摩擦缓和预期下关注线性驱动控制系统应用领域持续扩张

/捷昌驱动、凯迪股份；电踏车电机龙头持续高景气/八方股份；具备消费属性的密

封件龙头/中密控股；三季报后超跌的光电识别龙头/美亚光电。 

一周市场回顾：本周 SW 机械板块上升 1.62%，沪深 300 上升 3.36%。年初以

来，SW 机械板块上升 31.06%。持续推荐业绩增长扎实、估值安全边际高的优质

品种。内需驱动景气持续，从业绩确定性及估值安全边际角度持续推荐工程机械

板块龙头三一重工、中联重科。消费成长赛道，线性驱动系统龙头捷昌驱动/电踏

车用电机龙头八方股份，疫情催化终端需求，把握阶段性需求大幅反弹，坚守长

期成长价值。制造业盈利能力逐步恢复叠加良好货币环境，通用设备需求景气度

预期持续，重点关注注塑机厂商伊之密、机器人及运控系统厂商埃斯顿、自动化

解决方案商拓斯达；以电力巡检、带电作业机器人为代表的特种机器人行业持续

放量，关注龙头亿嘉和等。 

本周重点推荐：三一重工、广电计量、先导智能、八方股份、捷昌驱动。 

风险提示：疫情持续扩散、基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 

 

 
增持（维持） 

 

 行业走势 

 作者 
 

分析师   姚健 

执业证书编号：S0680518040002 

邮箱：yaojian@gszq.com 

分析师   彭元立 

执业证书编号：S0680520030003 

邮箱：pengyuanli@gszq.com 

分析师   陆亚兵 

执业证书编号：S0680520080005 

邮箱：luyabing@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《机械设备：高端制造业证券化加速，次新将是投资

方向之一》2020-12-27 

2、《机械设备：产业升级，设备先行》2020-12-27 

3、《机械设备：估值切换下加大优质成长股配置》2020-

12-20 
 

  

 
 

 

-32%

-16%

0%

16%

32%

2020-01 2020-05 2020-08 2020-12

机械设备 沪深300



 2021 年 01 月 03 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

内容目录 

一、出口链条修复下关注低估值品种 ....................................................................................................................... 3 

二、行业观点以及本周重点推荐 .............................................................................................................................. 3 

三、行业重大事项 .................................................................................................................................................. 6 

四、一周市场回顾及核心公司估值表 ....................................................................................................................... 7 

五、风险提示 ........................................................................................................................................................ 9 

 

图表目录 

图表 1：主机厂挖机月度销量（万台） .................................................................................................................... 4 

图表 2：各主机厂商市场份额变化 ........................................................................................................................... 4 

图表 3：国内工业机器人产量（万台） .................................................................................................................... 5 

图表 4：伯朗特注塑机用机械手销量 ........................................................................................................................ 5 

图表 5：国内新能源车销量（万辆） ........................................................................................................................ 5 

图表 6：国内锂电池装机量（MWh） ....................................................................................................................... 5 

图表 7：光伏组件出口量（MW） ............................................................................................................................ 5 

图表 8：国内太阳能光伏装机容量（万千瓦） .......................................................................................................... 5 

图表 9：截至 2020/11/22 市场与机械板块估值变化：PE ........................................................................................... 7 

图表 10：截至 2020/11/22 市场与机械板块估值变化：PB ......................................................................................... 8 

图表 11：核心公司本周涨跌幅及最新估值 ............................................................................................................... 8 

  

  



 2021 年 01 月 03 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

一、出口链条修复下关注低估值品种 

2020 年特别是 Q2 开始板块不同领域均受到海外疫情的影响，在疫苗推广进行以及疫情

不发生免疫变异的前提下，2021 年出口市场有望逐步修复。以 2019 年财报数据作为参

考，按照申万机械分类统计的408家机械公司，其中收入出口过半的有45家，占比11%；

全行业出口金额合计 2234 亿元，整体敞口 16.36%。行业出口收入占比中位数为 10%。

收入中出口占比过半的公司来看，主要还是以欧美市场为主，消费和制造业链条的公司

较多，地产链条的公司较少。以未受疫情影响的 2019 年净利润作为参考，估值层面建议

重点关注浩洋科技以及银都股份等。 

二、行业观点以及本周重点推荐 

重点跟踪领域： 
 
工程机械：2020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 3.22万台，

同增 66.89%；其中国内 2.88 万台，同比增长 68.0%；出口 3403 台，同比增长 57.8%。

内需强劲/出口持续反弹，从业绩确定性及估值安全边际角度持续推荐工程机械板块龙头

三一重工、中联重科，建议关注恒立液压、浙江鼎力、建设机械。 
 

油服：疫苗研发有序推进，全球经济复苏预期逐步强化。原油价格受此提振，截至 2020

年 12 月 31 日，布伦特原油期货结算价回升至 51.80 美元/桶。国内增储上产持续推进，

2020H1，国内生产原油 9715 万吨，同比增长 1.7%；加工原油 3.2 亿吨，同比增长 0.6%；

生产天然气 940 亿立方米，同比增长 10.3%。建议关注基本面扎实、估值具备安全边际

的民营油服设备龙头杰瑞股份。 

 

自动化：疫情催化下，自动化、智能化工厂将加速渗透；复工持续推进，经济建设主旋

律下，通用制造业持续复苏。2020 年 11 月份，国内工业机器人产量同比增长 31.70%，

单月产量创历史新高。下游需求大幅增长，本土品牌迎来加速替代窗口期。重点关注伊

之密、埃斯顿、拓斯达，克来机电等；以电力巡检、带电作业机器人为代表的特种机器

人行业持续放量，关注龙头亿嘉和等。 

 

轨交装备：国铁发布时速 250 公里复兴号动车组（8 辆编组）采购项目中标候选人，标

志着 250 公里时速复兴号动车组正式登上历史舞台。关注工程端信号控制系统提供商交

控科技、众合科技，配套车辆端中国中车； 

 

激光器：2020 年激光器市场呈现两大变化，一是激光器高功率化非常明显。二是激光器

厂商之间开始出现差异化竞争。目前从激光产业整个链条来看，激光器厂商受价格压制

比较明显，仍处于进口替代的关键时期，以高功率激光器为代表的激光器市场仍面临较

大的价格压力，焊接、清洗等新应用场景值得期待，关注国产激光器龙头锐科激光以及

受价格竞争影响较小的激光切割系统龙头柏楚电子；  

 

光伏设备：通威、隆基持续上调电池片价格充分体现了下游需求旺盛。全球光伏平价背

景下硅片到电池片/硅片环节扩产规模有望超预期，异质结技术是未来一年板块的强催化。

关注捷佳伟创、迈为股份、晶盛机电； 

 

锂电设备：2020 年 11 月新能源车产销量同比大幅增长 100%，结合此前国务院发布的

《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，对新能源汽车及产业链发展形成长期利

好。先导智能、赢合科技、海目星已先后公告中标 CATL 大额订单，覆盖国内四大基地的

前段设备及欧洲工厂。我们认为，叠加疫情影响逐步消退，下游电池厂商投扩产意愿修
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复，重点关注先导智能、杭可科技等； 

 

第三方检测：制造业升级带动第三方检测需求持续增长，行业马太效应显著，关注广电

计量（资本开支持续高位、食品、环保检测业务迎来盈利拐点）、华测检测、谱尼测试、

开普检测等。 

 

本周重点推荐： 

 

广电计量：计量龙头向综合性检测等领域持续布局，公司国企背景以及核心高管持股一

方面保证公司整体经营动力向上，另外特殊行业、政府等领域检测项目竞争具备明显优

势。食品、环保检测业务毛利率提升以及前期资本开支带来增长潜力持续释放，2021 年

PE50 倍。 

 

先导智能：锂电设备龙头，深度绑定宁德时代，近期宁德时代再次公布其未来扩产计划，

全球电动化趋势下行业有效产能仍面临较大缺口，头部企业维持甚至提高市占率目标下

扩产节奏有望持续超预期，2021 年 PE55 倍。 

 

捷昌驱动：线性驱动控制系统龙头，下游主要应用领先升降桌欧美市场高景气度；新产

品工业自动化（光伏跟踪支架）、医疗养老、家居家电相应产品放量在即，2021 年 PE40

倍。 

 

八方股份：全球电踏车电机龙头供应商，欧洲市场持续高景气度，北美以及国内市场需

求边际改善，核心产品中置电机市占率持续提升，利润率持续上行。2021 年 PE38 倍。 

 

三一重工：工程机械龙头，更新、环保、人工替代、出口等因素叠加下挖机 2020 年销售

仍有望维持在 10%以上增长，公司在持续研发、渠道投入下竞争优势大大领先国内企业，

挖机份额有望持续提升，预计 2021 年 PE14 倍。 

 
各细分板块数据库： 
a）工程机械： 

 

2020 年 11 月份，国内主要主机厂挖掘机销量 3.22 万台，同比增长 66.89%。 

 
图表 1：主机厂挖机月度销量（万台）  图表 2：各主机厂商市场份额变化 

 

 

 

资料来源：CCMA，国盛证券研究所  资料来源：CCMA，国盛证券研究所 

 

 

b）自动化： 

2020 年 11 月份，国内工业机器人产量同比增长 31.70%。 
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图表 3：国内工业机器人产量（万台）  图表 4：伯朗特注塑机用机械手销量 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

c）锂电： 

 

2020 年 11 月新能源汽车销量大幅增长，为 20 万辆，同比增长 104.9%，刷新了月度历

史记录。11 月国内锂电池装机量为 10.6GWh，同比增长 68.8%。 

 

图表 5：国内新能源车销量（万辆）  图表 6：国内锂电池装机量（MWh） 

 

 

 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

 
资料来源：工信部，国盛证券研究所 

d）光伏： 

 

随着近期产业链价格逐步企稳，后续更多项目中标价格有望落地，四季度需求有望稳步

推进，平价周期背景下，政策对于光伏行业需求的扰动在逐步弱化。 

图表 7：光伏组件出口量（MW）  图表 8：国内太阳能光伏装机容量（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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三、行业重大事项 

工程机械：20201227 当周庞源租赁新单价格为 1204 
 
（1）20201227 当周庞源租赁新单价格为 1204（新闻来源：庞源租赁官网，20210102） 

20201227 当周，庞源租赁新单价格为 1204，环比降低 37 点。低于五周线（1219）、半

年线（1248）、年线（1310）。当周公布新签单体量为 0.28 亿元。 

 

锂电设备：三地建厂！动力电池一哥宁德时代大手笔扩张 
 
（1）390 亿元 三地建厂！动力电池一哥宁德时代大手笔扩张（新闻来源：旺材锂电，

20201231） 

宁德时代公告称，拟在四川省宜宾市临港经济技术开发区内，投资扩建动力电池宜宾制

造基地项目，项目总投资不超过 100 亿元。拟在福建省宁德市福鼎市投资建设动力电池

生产基地，项目总投资不超过 170 亿元。拟在江苏省溧阳市中关村高新区内，投资建设

江苏时代动力及储能锂电池研发与生产项目（四期），项目总投资不超过 120 亿元。 

 

（2）100 亿美元巨额投资！LG 将在印尼打造一体化电池工厂（新闻来源：盖世汽车新

能源，20210102） 

12 月 30 日，印尼政府宣布，LG 能源解决方案（本月刚从 LG 化学剥离出来的独立电池

生产部门）已经与其签署了一份价值 98 亿美元的谅解备忘录，将在印尼生产电动汽车电

池。 

 

（3）日本将全面禁售燃油车（新闻来源：旺财锂电，20201228） 

据外媒报道，近日，日本政府宣布“绿色增长计划”，目标是到 2050 年使该国完全实现

无碳排放，其中包括在 15 年后禁止销售新型汽油动力汽车。 

 

（4）狂降 16 万！官网瘫痪！特斯拉打响 2021 年降价“第一枪”（新闻来源：OFweek

锂电，20210102） 

2021 年 1 月 1 日，特斯拉宣布国产 Model Y 正式开售。特斯拉中国官网显示，Model Y

长续航版起售价为 33.99 万元，此前为 48.8 万元，下调了 14.81 万元。该版本 1 月就将

开始交付。 

 

激光器：英诺激光过会 即将登陆创业板 
 
（1）英诺激光过会 即将登陆创业板（新闻来源：OFweek 激光，20201230） 

12 月 29 日，深交所创业板第 61 次审议会议结果显示，英诺激光首发企业过会。 

 

轨交装备：2020 城轨快报丨 45 城，新增 1241 公里！ 
 
（1）2020 城轨快报丨 45 城，新增 1241 公里！（新闻来源：中国城市轨道交通协会，

20210101） 

截至 2020 年 12 月 31 日，中国内地累计有 45 个城市，开通城轨交通运营线路 7978.19

公里，新增三亚、天水、太原 3 个城轨交通运营城市，2020 年共新增城轨交通运营线路

1241.99 公里。 

 

油服：年产气规模破 100 亿立方米！我国最大页岩气产区在川建成 
 
（1）年产气规模破 100 亿立方米！我国最大页岩气产区在川建成（新闻来源：ECF，

20201229） 
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12 月 29 日，从中国石油西南油气田公司了解到，截至 29 日 8 时，中国石油西南油气田

公司 2020 年累计生产页岩气 100.0019 亿立方米，成为我国年产气规模最大的页岩气开

发企业。 

 

据了解，西南油气田公司的页岩气产区主要分布在四川宜宾、自贡、内江、泸州和重庆

永川等地，经过十多年的技术攻关和生产建设，形成规模产能，已成为我国最大的页岩

气产区，也创造了十多项国内第一。目前，川南页岩气探明储量超过万亿立方米。随着

页岩气资源评价技术和高产井培育技术的进步，西南油气田公司页岩气将进入快速上产

期。2020 年年初以来，中国石油西南油气田公司有序推进疫情防控、复工复产、提质增

效，新增年产能 86.85 亿立方米，日产气量比年初提高 40%。 

 

中石油西南油气田公司相关负责人表示，中国石油西南油气田公司 2025 年的页岩气产

量有望达到 270 亿立方米，约占公司“十四五”末年产天然气的 50%。 

 

（2）2020 年中国石油国内油气产量当量首次突破 2 亿吨 （新闻来源：ECF，20210102） 

1 月 1 日从中国石油集团获悉，2020 年中国石油国内油气产量当量历史首次突破 2 亿

吨，这是继 1978 年原油产量突破 1 亿吨之后，实现的又一个历史性跨越。天然气产量

当量首次突破 1 亿吨，同比增加 116 亿立方米，是历史增量最大的一年，首次超过国内

原油产量，占据半壁江山。  

 

四、一周市场回顾及核心公司估值表 

12 月 28 日~12 月 31 日，SW 机械板块上升 1.62%，沪深 300 上升 3.36%。年初

以来，SW 机械板块上升 31.06%。 

 

12 月 31 日收盘，机械行业整体 PE（TTM）为 47.29 倍、PB（MRQ）2.90 倍，相对

沪深 300 溢价率分别为 193.69%、78.87%，相对创业板溢价率分别为-53.96%、-

49.30%。 

 

图表 9：截至 2020/12/31 市场与机械板块估值变化：PE 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 10：截至 2020/12/31 市场与机械板块估值变化：PB 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：核心公司本周涨跌幅及最新估值 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：未覆盖个股拓斯达、克来机电、豪迈科技、美亚光电、杭可科技、安徽合力、谱尼测试等估值参考 wind 一
致预期） 
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总市值
(亿元)

净利润(亿元)

2020E

2020年净利

润增速
PE（2020） 看点 本周涨跌幅

三一重工 2,965 164.63 47% 18.0 挖机市占率提升+海外出口 3.77%

徐工机械 421 43.40 20% 9.7 起重机市占率回升+国企改革、集团优质资产注入 -0.56%

中联重科 756 72.20 65% 10.5 起重机、塔吊龙头，发力高空作业平台市场 6.80%

恒立液压 1,475 21.65 67% 68.1 高端液压件龙头，中大挖泵阀进口替代加速 5.61%

艾迪精密 413 5.83 70% 70.8 破碎锤渗透率提升叠加液压件产品放量 1.67%

浙江鼎力 491 9.09 31% 54.0 高空作业平台龙头，新臂式产品放量在即 -1.81%

安徽合力 105 7.75 19% 13.6 叉车寡头，受益制造业景气向上以及产品升级 0.42%

杭叉集团 182 8.16 27% 22.3 叉车寡头，受益制造业景气向上以及产品升级 -3.09%

建设机械 119 7.58 50% 15.8 塔吊租赁龙头，装配式建筑带动需求量价齐升 -2.60%

杰瑞股份 335 17.39 28% 19.3 民营油服龙头，受益国内能源自主以及北美存量市场替代 3.21%

晶盛机电 387 8.19 28% 47.2 硅片设备龙头，深度绑定中环，受益大硅片发展 -10.61%

捷佳伟创 468 5.90 54% 79.3 电池片设备龙头，受益光伏技术迭代 -0.61%

迈为股份 352 3.64 47% 96.7 电池片设备龙头，受益光伏技术迭代 -3.01%

先导智能 762 8.91 16% 85.5 锂电设备中后段设备龙头，深度绑定宁德时代 14.35%

杭可科技 333 4.32 48% 77.1 专注后段工艺的锂电设备龙头 6.04%

华测检测 456 5.79 22% 78.7 第三方民营综合检测服务龙头，实验室利用率持续提升 7.76%

谱尼测试 59 1.55 24% 38.2 老牌的综合性检测机构，业务范围从食品环保逐步扩大到汽车、医疗等领域 -3.07%

广电计量 194 2.30 36% 84.3 治理结构突出，国企背景+高管持股，由计量往多领域检测服务市场突破 11.74%

埃斯顿 251 1.34 104% 187.0 工业机器人本体龙头，收购Cloos布局高端焊接机器人市场 -0.40%

拓斯达 92 5.92 217% 15.6 管理机制突出的优质系统集成商 1.31%

绿的谐波 176 0.93 59% 189.7 减速机国产化优秀企业代表 -2.33%

亿嘉和 133 3.85 50% 34.5 特种机器人龙头，从电网巡检机器人进入带电操作机器人领域 3.11%

伊之密 58 2.82 46% 20.7 注塑机国产龙头，受益制造业顺周期 -6.36%

天准科技 58 1.51 82% 38.7 本体机器视觉龙头，布局非标自动化装备市场 -5.10%

克来机电 123 1.54 54% 79.6 汽车电子设备龙头，绑定国际一线客户 -2.84%

矩子科技 51 0.93 8% 54.7 机器视觉多产品线落地在即 2.02%

锐科激光 253 2.77 -15% 91.3 光纤激光器龙头，行业价格竞争缓和 11.44%

帝尔激光 159 3.91 28% 40.6 应用于光伏领域的激光专机龙头 -2.85%

柏楚电子 264 3.51 43% 75.1 激光切割控制系统龙头，发力高功率市场加速国产替代 0.05%

中国通号 548 37.47 -2% 14.6 轨交控制系统龙头，增长稳健 -1.18%

交控科技 60 2.03 59% 29.6 城轨信号系统龙头，发力高功率市场加速国产替代 1.38%

捷昌驱动 211 4.32 58% 48.8 线性驱动系统龙头，下游智能办公、医疗、家居市场高景气度 12.77%

凯迪股份 62 1.76 -18% 35.5 线性驱动器优秀代表，下游电动尾门、升降桌等市场突破值得期待 -8.63%

宁水集团 59 2.87 35% 20.7 智能水表龙头 2.60%

金卡智能 54 4.06 -3% 13.4 智能燃气表龙头 0.16%

杰克股份 136 3.13 4% 43.3 工业缝纫机龙头，受益纺服产能转移，布局纺服自动化市场 0.56%

豪迈科技 237 10.62 23% 22.3 全球轮胎模具龙头，市占率持续提升 10.55%

美亚光电 299 5.29 -3% 56.6 色选机+口腔CT业务，布局口腔扫描仪、椅旁修复系统、骨科CT等 -1.77%

中密控股 94 2.40 9% 39.0 密封件龙头，具备消费属性，受益官网建设、环保等市场增量 4.29%

奕瑞科技 125 2.12 120% 58.8 数字化X线探测器国产龙头 -1.56%

八方股份 229 4.35 34% 52.6 电踏车用电机龙头，欧洲行业需求复苏+单车可提供零部件价值提升 4.45%

细分龙头

工程机械

能源装备

检测计量

自动化

激光

轨交系统
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五、风险提示 

风险提示：疫情持续扩散，基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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