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投资要点： 

 近期行情回顾 

2021 年 2 月 14 日-2021 年 3 月 16 日，沪深 300 下跌 12.54%，机械板块下

跌 7.37%，跑赢大盘 5.17 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 17 位，

18 个子行业 5 跌 13 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为农用机械、环保

设备、重型机械、磨具磨料、印刷包装机械，分别上涨 35.33%、21.41%、

13.33%、13.10%和 13.06%。 

截至 2021 年 3 月 16 日，行业 TTM 市盈率为 30 倍，相对于沪深 300 的估

值溢价率为 96%。 

 机械行业整体情况回顾 

工程机械方面，2 月共销售各类挖掘机 2.83 万台，同比增长 205%，其中国

内销售 2.46 万台，同比增长 255.5%；出口 3743 台，同比增长 57.9%。2

月共销售各类装载机 7638 台，同比增长 110%，国内市场各类装载机销量

5347 台，同比增长 158%；出口 2291 台，同比增长 45.5%。叉车销量方面，

1 月全行业叉车销售约为 7.4 万台，同比增长 117.65%。从小松挖掘机开机

小时数方面来看，2 月全球主要地区开机小时数中，中国、印度尼西亚保持

复苏态势，其余地区该项数据均出现小幅回落。 

工业机器人方面，2 月制造业固定资产投资累计同比增速为 37.3%，其中下

游第一大应用场景汽车行业 2 月固定资产投资累计增速为 16.1%，3C 行业固

定资产投资累计增速进一步提升至 41.6%。受益于下游制造业固定资产投资

不断提升，工业机器人产销量数据有望持续改善。未来随着疫情影响逐渐消

散、制造业投资的不断复苏，工业机器人产业链将迎来国产替代的黄金时期。 

 投资策略 

工程机械方面，2021 年 1-2 月挖掘机销量同比增长 149.2%。从前两月下游

主要应用行业数据来看，基建和房地产投资累计增速均实现大幅增长，基建

投资累计同比提升 34.95%，房地产开发投资完成额累计同比增长 38.3%，

工程机械景气度持续回升。政策方面，非道路移动机械国四排放标准确定于

2022 年底实施，叠加上一轮行业高峰的存量设备更新换代进入高峰期，有望

持续带动工程机械更新需求。此外，未来随着疫苗普及后全球疫情逐步缓解，

挖掘机出口数据预计也将保持稳步复苏态势。综上，我们预计 2021 年挖掘

机整体销量有望维持 10%左右增长，在此预期下，建议重点关注工程机械龙

头三一重工（600031）、建设机械（600984），以及核心零部件生产商恒立液

压（601100）。 

工业机器人方面，我们认为 2021 年工业机器人行业景气度将持续受益于制

造业固定资产投资的增长，目前我国正处于制造业产能由低端向高端转型的
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重要阶段，随着我国人口红利逐渐消退以及工业机器人价格不断下探，二者

价格剪刀差已经明显缩小，机器换人将成为未来制造业转型的重要趋势。建

议关注工业机器人龙头企业拓斯达（300607）、埃斯顿（002747），以及国产

减速器龙头绿的谐波（688017）。 

风险提示：疫情全球蔓延风险；宏观经济增速低于预期；原材料价格波动风

险；全球贸易摩擦风险。 
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1.近期行情回顾 

1.1 行情走势回顾（2021.2.14-2021.3.16） 

2021 年 2 月 14 日-2021 年 3 月 16 日，沪深 300 下跌 12.54%，机械板块下跌

7.37%，跑赢大盘 5.17 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 17 位，18 个子

行业 5 跌 13 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为农用机械、环保设备、重型

机械、磨具磨料、印刷包装机械，分别上涨 35.33%、21.41%、13.33%、13.10%

和 13.06%。 

图 1：机械设备各子板块涨跌幅情况（2021.2.14-2021.3.16） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 2：机械设备行业涨跌幅指数排名（%）（2021.2.14-2021.3.16） 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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个股方面，涨幅居前的有台海核电（123.04%）、欧科亿（80.00%）、南华仪器

（71.69%）、一拖股份（70.57%）、华锐精密（68.96%）；跌幅居前的有埃斯顿

（-40.33%）、深科达（-37.62%）、绿的谐波（-35.86%）、恒立液压（-33.80%）、

杰瑞股份（-33.52%）。 

图 3：机械设备行业涨幅居前的个股  图 4：机械设备行业跌幅居前的个股 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.2 行业估值情况 

截至 2021 年 3 月 16 日，行业 TTM 市盈率为 30 倍，相对于沪深 300 的估值溢

价率为 96%。 

图 5：机械设备行业市盈率及所处分位点情况 
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资料来源：wind，渤海证券 
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2.行业数据跟踪 

2.1 宏观数据 

根据国家统计局的数据，2021 年 2 月 CPI 环比增速较 1 月份回落 0.4 个百分点

至 0.6%；同比方面，新涨支持力度的趋弱和翘尾拖累的提升令 CPI 同比呈现负

增长，2 月 CPI 同比降低 0.2 个百分点。PPI 方面，环比涨幅出现回落，同比涨

幅继续扩大，2 月 PPI 环比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；同比上

涨 1.7%，涨幅比上月扩大 1.4 个百分点。 

图 6：CPI、PPI（%）  图 7：PMI（%） 
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资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

PMI 方面，根据国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布的数据

显示，2021 年 2 月 PMI 指数为 50.6%，去年 3 月以来，连续 12 个月位于荣枯

线以上，目前经济继续保持平稳发展态势。 

2.2 工程机械 

从主要工程机械销量数据来看，挖掘机销量方面，2021 年 2 月，纳入统计的 26

家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 2.83 万台，同比增长 205%，其中国内销售

24562 台，同比增长 255.5%；出口 3743 台，同比增长 57.9%。从国内市场各吨

位挖掘机销售结构来看，2 月大挖（≥28.5t）、中挖（18.5~28.5t）、小挖（<18.5t）

销量分别为 2609、7422、14531 台，分别占比 10.6%、30.2%和 59.2%，小挖

在保有量上占据领先位置。我们认为，虽然目前从各吨位挖掘机销量增速来看，

自去年 7 月以来中挖明显跑赢其他产品，但综合小挖在城市施工环境中机器换人

的优势以及发达国家挖机增长经验来看，未来小挖占比仍有较大提升空间。 
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图 8：挖掘机销量情况  图 9：各类挖掘机销量增速分析 
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资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券  资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券 

其他主要工程机械销量方面，2 月共销售各类装载机 7638 台，同比增长 110 %，

其中 3 吨及以上装载机销售 7024 台，同比增长 105%。国内市场各类装载机销

量 5347 台，同比增长 158%；出口 2291 台，同比增长 45.5%。叉车销量方面，

1 月全行业叉车销售约为 7.4 万台，同比增长 117.65%。 

图 10：装载机销量情况  图 11：叉车销量情况 
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资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券  资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券 

从挖掘机开机小时数来看，2 月仅中国和印度尼西亚该项数据保持正增长，分别

同比增长 47.1%和 1.8%；全球其他主要地区欧洲、北美、日本开机小时数均呈

现下降趋势，分别同比下降 4.1、7.2 和 0.5 个百分点。 
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图 12：中国小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券 

 

图 13：欧洲小松挖掘机开机小时数情况  图 14：日本小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券  资料来源：小松官网，渤海证券 

 

图 15：北美小松挖掘机开机小时数情况  图 16：印度尼西亚小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券  资料来源：小松官网，渤海证券 

从基建投资和房地产投资增速来看，2021 年 2 月基建投资累计同比继续回升，

为 34.95%，房地产开发投资完成额累计同比增长 38.3%，带动上游机械行业景

气度持续回升。此外 2 月我国小松挖掘机开工小时数为 45 小时，较去年同期增
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长 47.1%，需求韧性较强。 

图 17：基建投资累计增速情况  图 18：房地产开发投资累计增速情况 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
01
7-
0
2

2
01
7-
0
5

2
01
7-
0
8

2
01
7-
1
1

2
01
8-
0
2

2
01
8-
0
5

2
01
8-
0
8

2
01
8-
1
1

2
01
9-
0
2

2
01
9-
0
5

2
01
9-
0
8

2
01
9-
1
1

2
02
0-
0
2

2
02
0-
0
5

2
02
0-
0
8

2
02
0-
1
1

2
02
1-
0
2

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
01
7-
0
2

2
01
7-
0
5

2
01
7-
0
8

2
01
7-
1
1

2
01
8-
0
2

2
01
8-
0
5

2
01
8-
0
8

2
01
8-
1
1

2
01
9-
0
2

2
01
9-
0
5

2
01
9-
0
8

2
01
9-
1
1

2
02
0-
0
2

2
02
0-
0
5

2
02
0-
0
8

2
02
0-
1
1

2
02
1-
0
2

房地产开发投资完成额:累计同比

 

资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

我们认为，2021 年 1-2 月挖掘机销量迎来高增长主要是由于去年同期受疫情影响

基数较低导致，相比 2020 年工程机械产销数据高增长，2021 年工程机械行业将

进入稳定发展期。根据交通运输部披露的数据显示，2020 年预计全年完成固定资

产投资 3.42 万亿元，预计 2021 年全年将完成 2.4 万亿元左右，相较 2020 年减

少 1 万亿元，证实了 2021 年基建投资大概率将整体收紧，结合政府出台三条红

线对房企融资进行管控，2021 年基建投资和房地产投资出现大幅下滑或大幅增长

的可能性都较低，未来仍将保持较强韧性。另一方面，非道路移动机械国四排放

标准将于 2022 年 12 月 1 日正式实施，相较于之前发布的征求意见稿延期两年，

以挖掘机为代表的工程机械将迎来更新换代的高峰期。 

2.3 工业机器人 

工业机器人方面，受益于制造业固定资产投资不断提升，2020 年 12 月工业机器

人产量为 2.97 万套，同比增长 32.4%，年初以来保持较快增速发展。未来随着

疫情影响逐渐消散，制造业投资将不断复苏，国产工业机器人供应链将迎来进口

替代的黄金时期。 

 

 

 

 



                                         机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              11 of 15 

 

图 19：工业机器人产量情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券 

制造业固定资产投资方面，2 月制造业固定资产投资累计同比增长 37.3%，制造

业投资不断回暖有望带动工业机器人产销量持续增长。 

图 20：制造业固定资产投资累计同比情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券 

在工业机器人下游应用领域中，汽车和 3C 为工业机器人应用的主要领域，占据

全球机器人市场三分之二的市场份额，其中汽车行业是工业机器人最大的下游行

业，占比高达 37.44％。从固定资产投资的角度来看，2021 年 1-2 月，汽车制造

业固定资产投资同比结束去年持续下降趋势，呈较快增长，达到 16.1%；3C 行

业受益于 5G 以及电子景气度不断提升，固定资产投资呈现逐月加速态势。 
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图 21: 汽车制造业固定资产投资累计同比情况  图 22：3C 制造业固定资产投资累计同比情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

3.投资策略 

工程机械方面，2021 年 1-2 月挖掘机销量同比增长 149.2%。从前两月下游主要

应用行业数据来看，基建和房地产投资累计增速均实现大幅增长，基建投资累计

同比提升 34.95%，房地产开发投资完成额累计同比增长 38.3%，工程机械景气

度持续回升。政策方面，非道路移动机械国四排放标准确定于 2022 年底实施，

叠加上一轮行业高峰的存量设备更新换代进入高峰期，有望持续带动工程机械更

新需求。此外，未来随着疫苗普及后全球疫情逐步缓解，挖掘机出口数据预计也

将保持稳步复苏态势。综上，我们预计 2021 年挖掘机整体销量有望维持 10%左

右增长，在此预期下，建议重点关注工程机械龙头三一重工（600031）、建设机

械（600984），以及核心零部件生产商恒立液压（601100）。 

工业机器人方面，我们认为 2021 年工业机器人行业景气度将持续受益于制造业

固定资产投资的增长，目前我国正处于制造业产能由低端向高端转型的重要阶段，

随着我国人口红利逐渐消退以及工业机器人价格不断下探，二者价格剪刀差已经

明显缩小，机器换人将成为未来制造业转型的重要趋势。建议关注工业机器人龙

头企业拓斯达（300607）、埃斯顿（002747），以及国产减速器龙头绿的谐波

（688017）。 

风险提示：疫情全球蔓延风险；宏观经济增速低于预期；原材料价格波动风险；

全球贸易摩擦风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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