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原材料成本上涨对于机械设备行业影响 
——机械设备 

 

投资摘要： 

行情回顾：申万机械本周下跌 4.16%，位列 28 个一级子行业第 23 位；PE

（TTM）30.61 倍；PB（LF）2.73 倍。 

 

每周一谈：原材料成本上涨对于机械设备行业的影响 

从机械行业整体来看 

 价格端：根据工商业联合会数据，近 5 年，机械设备行业整体价格指数最低

值为 97.93，最高值为 99.19，平均值为 98.32，波动范围不超过 1.3%。机

械行业整体的价格指数稳定，价格端对原材料成本上涨敏感性较低。 

 利润端：机械设备行业平均毛利率在 20%左右，根据不同子行业及不同公

司特点，平均值从 10%-25%不等，其行业整体毛利率水平变化与钢材价格

之间未体现明显的线性相关性。 

从典型子行业分析 

 金属制品行业：我们以集装箱作为行业代表进行讨论。集装箱价格与钢材价

格指数变动趋势基本保持一致。原材料成本占集装箱生产成本在 80%以上，

故其受钢铁原材料成本上涨影响较大。从竞争格局看，虽然集装箱行业集中

度较高，但上游原材料价格是否能够转嫁至下游客户仍然高度依附于行业景

气度，即供需情况。以 2020 年为例，疫情等突发因素导致行业出现供需失

衡，在此背景下，制造商对于原材料的涨价拥有更为顺畅的传导路径。 

 机床行业：机床行业的毛利率变动趋势与钢材价格的变动趋势相反，可理解

为随着钢铁价格上涨，毛利率承压，并且毛利率的变动趋势会比钢铁价格的

变动趋势滞后 1-2 个季度。 

建议关注钢铁原材料成本比重小，技术附加值高的机械设备龙头公司，其成

本控制能力和强议价能力会带来超额收益。 

 

投资策略：通用设备、能源设备、工程机械等行业位于近年景气高位，相关领

域设备采购理论需求空间较大。 

重点标的：三一重工、恒立液压、先导智能、亚威股份、中密控股、纽威股份、

晶盛机电、捷佳伟创、中联重科等。 

风险提示：制造业景气度下滑；原材料价格大幅上涨；汇率波动风险。 
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1. 每周一谈：原材料价格上涨对于机械行业的影响 

1.1 近期原材料价格变化 

自 2020 年 4 月来，铁矿石价格及钢材价格持续上涨。近期由于铁矿石价格持

续上涨，钢材价格也水涨船高。根据中国钢铁工业协会统计数据，自 2020 年 4 月

起，铁矿石价格就不断走高，过去一年铁矿石价格指数上涨幅度为 87%。铁矿石价

格上涨压力传递至钢材端，以钢材板材为例，过去一年钢材板材价格指数上涨幅度

达（以 3 月 12 日公布数据计算）38%，达到历史高点。市场关注原材料上涨会对

机械设备行业影响几何，本报告将就钢材价格变化讨论分析对机械设备行业的影响。 

图1：中国铁矿石价格指数:CIOPI  图2：中国钢材综合价格指数（板材） 

 

 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

 

1.2 原材料价格上涨对于机械设备行业的影响 

价格端：根据工商业联合会数据，近 5 年，机械设备行业整体价格指数最低值

为 97.93，最高值为 99.19，平均值为 98.32%，波动范围不超过 1.3%。也就是说，

作为中游行业，机械行业整体的价格指数是比较稳定的。但机械行业细分行业较多，

每个细分行业的价格指数对于钢铁原材料价格的敏感度是不同的。 

图3：钢材价格指数与机械设备价格指数 

 

资料来源：中国钢铁协会，工商业联合会 ，申港证券研究所 
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利润端：根据机械行业的特点，机械设备成本主要可分为：生产材料成本，制

造成本和人工成本。其中生产材料成本又可分为原材料成本和零部件成本。机械设

备行业平均毛利率在 20%左右，根据不同子行业及不同公司特点，平均值从 10%-

25%不等。其行业整体毛利率水平变化与钢材价格之间未体现明显的线性相关性。 

图4：钢材价格指数与机械设备毛利率 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

下面以典型子行业为例讨论钢材成本上涨对于机械设备行业的利润影响。 

金属制品如集装箱行业：以海关总署公布的集装箱出口平均单价作为分析样本，

可以看出，集装箱价格与钢材价格指数变动趋势基本保持一致。我们认为，2020 年

以来集装箱行业价格上涨包括以下原因：（a）疫情导致集装箱转运不及时，供需出

现缺口；（b）钢材价格上涨。集装箱成本构成中，原材料占比超过 80%。从竞争格

局看，虽然集装箱行业集中度较高，但上游原材料价格是否能够转嫁至下游客户仍

然高度依附于行业景气度，即供需情况。以 2020 年为例，疫情等突发因素导致行

业出现供需失衡，在此背景下，制造商对于原材料的涨价拥有更为顺畅的传导路径。 

图5：钢材价格指数与集装箱出口平均单价 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，中国海关总署，申港证券研究所 
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机床行业：可以看出机床行业价格指数一直属于比较稳定的状态，这是由于机

床行业成熟度较高，在中低端市场主机厂对于下游客户议价力较弱。海天精工主营

业务中，机床业务占比为 96%以上，是典型的机床制造企业。故以海天精工为例，

分析其毛利率与钢材价格变动直接的关系。可以看出，海天精工的毛利率变动趋势

与钢材价格的变动趋势相反，可理解为随着钢铁价格上涨，毛利率降低。并且，毛

利率的变动趋势会比钢铁价格的变动趋势滞后 1-2 个季度，其原因是机床厂会有 1-

2 个季度的钢铁原材料储备。 

图6：钢材价格指数与机床设备价格指数 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

 

图7：钢材价格指数与机床设备价格指数 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

以上是定性的分析，下面将就钢铁原材料价格上涨对毛利率变动进行定量分析。

直接钢铁原材料成本大约占到机床总成本的 20%左右，假设机床毛利率基数为 23%。

毛利率敏感性分析如下： 
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表1：机床毛利率敏感性分析（直接钢材） 

毛利率基数为

23%,直接钢铁成

本占比 20% 

机床价格增长率 

-5.00% 0.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00% 13.00% 14.00% 15.00% 

钢

铁

价

格

增

长

率 

-5.00% 19.76% 23.77% 27.40% 28.08% 28.76% 29.42% 30.06% 30.70% 31.32% 31.94% 32.54% 33.13% 33.71% 

0.00% 18.95% 23.00% 26.67% 27.36% 28.04% 28.70% 29.36% 30.00% 30.63% 31.25% 31.86% 32.46% 33.04% 

5.00% 18.14% 22.23% 25.93% 26.63% 27.32% 27.99% 28.65% 29.30% 29.94% 30.56% 31.18% 31.78% 32.37% 

10.00% 17.33% 21.46% 25.20% 25.91% 26.60% 27.28% 27.94% 28.60% 29.24% 29.88% 30.50% 31.11% 31.70% 

15.00% 16.52% 20.69% 24.47% 25.18% 25.88% 26.56% 27.24% 27.90% 28.55% 29.19% 29.81% 30.43% 31.03% 

20.00% 15.71% 19.92% 23.73% 24.45% 25.16% 25.85% 26.53% 27.20% 27.86% 28.50% 29.13% 29.75% 30.37% 

25.00% 14.89% 19.15% 23.00% 23.73% 24.44% 25.14% 25.83% 26.50% 27.16% 27.81% 28.45% 29.08% 29.70% 

30.00% 14.08% 18.38% 22.27% 23.00% 23.72% 24.43% 25.12% 25.80% 26.47% 27.13% 27.77% 28.40% 29.03% 

35.00% 13.27% 17.61% 21.53% 22.27% 23.00% 23.71% 24.41% 25.10% 25.77% 26.44% 27.09% 27.73% 28.36% 

资料来源：申港证券研究所 

综上所述，我们认为，由于集装箱行业钢铁原材料成本占比较高，故其受钢铁

原材料成本上涨影响较大，设备制造商是否能够将上涨的成本成功传导至下游客户

更多取决于行业景气度。2020 年由于疫情、钢材涨价等综合因素，集装箱价格涨幅

明显。对于机床行业，在其他条件不变的情况下，机床行业的毛利率变动趋势与钢

材价格的变动趋势相反，随着钢铁价格上涨，毛利率承压，并且毛利率的变动趋势

会比钢铁价格的变动趋势滞后 1-2 个季度。 

建议关注钢铁原材料成本比重小，技术附加值高的机械设备龙头公司，其成本控制

能力和强议价能力会带来超额收益。 
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2. 行情回顾 

2.1 本周观点 

 从资本性支出扩张角度来看，通用设备、能源设备、工程机械等行业位于近年景

气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

 

2.2 周涨跌幅 

申万一级子行业涨跌幅： 

 本周申万一级子行业上涨 9 个，下跌 19 个。其中，涨幅居前一级子行业为公共

事业，周涨幅为 4.69%；跌幅居前一级子行业为国防军工，周跌幅为 10.99%。

机械设备行业周涨跌幅为-4.1632%，位列 28 个一级子行业第 23 位。 

 本年申万一级子行业上涨 13 个，下跌 15 个。其中，涨幅居前一级子行业为钢铁，

年涨幅分别为 22.00%；涨幅落后一级子行业为国防军工，年跌幅分别为 21.40%。

机械设备行业年涨跌幅为-0.04%，位列 28 个一级子行业第 14 位。 

 本周申万机械设备行业 PE（TTM）为 30.61 倍，近三年均值为 29.21 倍；PB

（LF）为 2.73 倍，近三年均值为 2.15 倍。 

 

图8：申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图9：申万一级子行业年涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图10：申万机械设备近三年 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：申万机械设备近三年 PB（LF） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 数据跟踪 

3.1 大宗商品 

 

图12：PPI  图13：钢材（板材）价格指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

 

图14：秦皇岛动力煤（Q5500）价格（元/吨）  图15：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：IPE，申港证券研究所 

3.2 对外贸易 

 

图16：美元兑人民币中间价  图17：美元指数 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 制造业景气度 

 

图18：PMI 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图19：PMI：生产  图20：PMI：新订单 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图21：PMI：原材料库存  图22：PMI：从业人员 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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3.4 固定资产投资 

 

图23：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图24：国家铁路固定资产投资完成额累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国铁路总公司，申港证券研究所 

 

3.5 房地产开发与销售 

图25：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图26：房屋新开工面积累计同比增速（%）  图27：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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3.6 子行业跟踪 

 

图28：工业机器人产量累计同比增速（%）  图29：工业机器人产量单月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图30：我国挖掘机当月销量（台）  图31：我国起重机当月销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所 

 

图32：我国金属切削机床产量累计同比增速（%）  图33：我国新能源汽车销量当月值（辆） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，申港证券研究所 
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