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2021 年 05 月 14 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

机械行业持续向好，关注长期赛道

优质个股 
 

 经营回顾：2020 年整体稳健向好，20Q1 经营情况良好 

收入端稳健增长，利润端更快成长：2020 年机械行业营收同比增长
13.87%，归母净利润同比增长 41.04%，一季度受疫情影响，疫情之后
二季度行业需求累积一季度的部分需求集中爆发，三、四季度需求持续
向好，净利润因企业受疫情影响行业减少出差、展会等活动销售和管理
费用率有所降低，因此呈现更快增长。21Q1 行业营收同比增长 58.93%，
归母净利润同比增长 138.77%，主要系疫情影响 20Q1 基数较低所致。 

具体来看，2020 年行业经营保持稳健，表现为盈利能力、资产周转有所
上升。2020 年机械行业毛利率/净利率同比变动-1.03/+1.01 个 pct；存货
/应收账款周转率有所好转，2020 年同比上升 6.04%/9.93%，现金创造
能力小幅下跌，表现为经营性现金流占营收比重同比下跌 0.37 个 pct。 

工程机械景气持续，仪器仪表/船舶海工景气度向好。从细分行业看，以
工程机械为代表的传统周期机械带动行业景气度整体向好，工程机械、
轨交装备合计营收/业绩权重超 36%/49%，贡献营收/业绩增量占比超
39%/28%，仪器仪表和船舶海工营收业绩增量占比也超过了 16%。工程
机械景气延续向好，仪器仪表和船舶海工景气度显著提升，工业自动化
经营质量明显改善；另外冷链装备、油气装备等子板块景气度较差，经
营情况整体下行。 

 行业重点推荐组合 

重点组合：华测检测、广电计量；奥普特、柏楚电子、恒立液压、绿的
谐波、奕瑞科技、汉钟精机、国茂股份、克来机电；浙江鼎力；杭可科
技；黄河旋风、中兵红箭。 

低估值“小而美”标的组合：银都股份、华荣股份、信隆健康、大元泵
业、凌霄泵业、伊之密、纽威股份、江苏神通、苏试试验、谱尼测试。 

 行业观点：重点关注优质赛道中长期胜出概率大的龙头公司 

从投资主线的角度，我们持续看好 4 个方向： 

1）商业模式好、增长空间大的检测服务行业：重点推荐华测检测、广电
计量、谱尼测试，关注苏试试验、电科院、国检集团。 

2）成长阶段或高景气度的上游核心零部件公司：重点推荐奥普特、汉钟
精机、恒立液压、柏楚电子、绿的谐波、奕瑞科技、国茂股份。 

3）成长阶段或高景气度的产品型公司：重点推荐黄河旋风、中兵红箭、
浙江鼎力、克来机电。 

4）景气度高的专用/通用装备行业：当前重点推荐杭可科技、伊之密、
弘亚数控等。 

 风险提示： 

宏观经济下行、中美贸易摩擦、汇率大幅波动、疫情反复冲击。 

   
相关研究报告： 
《机械行业双周报（5 月第 1 期）：4 月 PMI
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长期赛道视角看机械行业 

当前时点，国内疫情基本已完全控制，二季度经济进入强势复苏阶段，三/四季

度延续复苏，PMI 维持在景气区间。我们选股基于长期的产业逻辑、公司的竞

争力和资本市场的估值水平综合考虑，精选长期胜出概率大的优质龙头公司，

而不是着眼于短期的行业或者业绩爆发力。为了更好探讨机械行业上市公司的

商业模式和核心竞争力，我们将机械公司主要分为 4 个类型：上游核心零部件

公司、中游专用/通用设备公司、下游产品型公司公司以及服务型公司。我们重

点聚焦服务型公司和上游核心零部件公司。 

1）上游核心零部件公司：产品是专用设备或通用设备的核心部件，通常是研发

驱动，具备核心底层技术，可通过技术创新和品类升级/扩张实现收入持续增长，

同时依靠技术实力构建较高的竞争壁垒，较好的竞争格局使得公司具备一定的

议价权，普遍具备较高的毛利率，此类公司均值得关注，优选所处赛道空间大、

下游景气度高的公司。 

2）中游专用/通用设备公司：To B 业务，产品供应下游客户进行工业生产，跟

所在细分行业的景气度息息相关，行业层面重点关注细分行业所处阶段，行业

仍处于成长阶段或者成熟阶段的周期高景气环节均值得关注，公司层面重点关

注公司本身的技术实力和优质客户绑定情况，通常行业竞争较为激烈，强者越

强，优选龙头公司。 

3）下游产品型公司：产品具备使用功能，供人类使用或操作或，通常下游应用

领域较为广泛，行业增长相对稳健，且下游较为分散的客户公司具有较强的议

价权。行业层面重点关注公司所细分行业所处发展阶段，行业仍处于成长阶段

或稳健增长的成熟阶段均值得关注，公司层面重点关注其产品本身的产品力和

销售渠道，优选细分行业龙头。 

4）服务型公司：通过提供服务获取收入，通常需求稳健，现金流较好，行业长

期稳健增长，龙头公司先发优势显著，优选赛道空间大的细分赛道龙头。 

基于以上框架，我们当前重点看好以下 4 个方向： 

1）商业模式好、增长空间大的检测服务公司：重点推荐华测检测、广电计量、

安车检测（汽车组覆盖）、迪安诊断（医药组覆盖），其他关注苏试试验、电科

院、国检集团。 

2）处于成长阶段或高景气度的上游核心零部件公司：a、激光行业重点推荐柏

楚电子，其他关注锐科激光；b、液压件行业重点推荐恒立液压；c、线性驱动

行业重点推荐捷昌驱动；d、两机叶片行业重点推荐应流股份；e、高端密封件

行业重点推荐中密控股；f、X 线探测器行业重点推荐奕瑞科技；g、机器人核

心部件行业重点推荐绿的谐波；h、工业机器视觉行业重点推荐奥普特。 

3）处于成长阶段或高景气度的产品型公司：a、培育钻石行业重点推荐黄河旋

风、中兵红箭；b、工程机械行业重点推荐浙江鼎力；c、叉车行业重点推荐安

徽合力；d、手工具行业重点推荐巨星科技；e、泵阀行业重点推荐汉钟精机、

江苏神通、纽威股份。 

4）景气度高的专用/通用装备行业：a、锂电装备行业重点推荐杭可科技，其他

关注先导智能；b、注塑机行业重点推荐伊之密。 
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图 1：机械行业按特性分类及示例 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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本月专题：2020 年报、2021 年一季报分析 

20 年营收业绩持续增长，21Q1 整体维持增长趋势 

机械行业分析样本选择 

我们机械行业分析样本以中信行业划分标准为基础，进行部分修改，总计包括

382 家公司，分析周期从 2013 年初至今（注：因增加新上市公司历史数据统计

略有变动，但不影响整体分析；分析过程剔除 ST 股票及总体数据中异常数据）。 

20 年营收业绩稳健增长，净利率稳中有升 

2020 年机械行业整体收入延续增长，受疫情影响增速有所放缓。2020 年机械

行业全年营业收入为 17,319.10 亿元，同比增长 13.87%，归母净利润为 906.87

亿元，同比增长 41.04%，在疫情影响下仍保持较快成长主要系疫情之后二季度

行业需求累积一季度的部分需求集中爆发，三、四季度需求持续向好所致。单

季度来看，2020Q1-Q4 营收分别为 2831.37/4630.36/4466.07/5391.30 亿元，

同比变动-11.09%/19.76%/20.68%/21.23%，呈现逐季度向好趋势。 

2021 年一季度机械营收业绩均大幅增长。2021 年一季度营业收入 4500.23 亿

元，同比+58.93%，归母净利润 320.72 亿元，同比+138.77%，主要系 20Q1

受疫情影响基数较低所致。 

图 2：机械行业收入 2020+13.87%，2021Q1 +58.93%  图 3：机械行业归母净利润 2020+41.04%，21Q1 +138.77% 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

2020 年机械行业盈利能力保持稳健, 2021Q1 净利率保持增长。2020 年全年机

械行业毛利率水平 22.04%，同比下降 1.03 个 pct，主要系一季度受疫情影响严

重；净利率水平 5.24%，同比提升 1.01 个 pct，主要系疫情影响行业减少出差、

展会等活动销售和管理费用率有所降低所致。2021Q1 机械行业毛利率水平

21.57%，同比下降 0.04 个 pct；净利率水平 7.13%，同比增长 2.38 个 pct。 
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图 4：毛利率 2020 同比-1.03pct，2021Q1 同比-0.04pct  图 5：净利率 2020 同比+1.01pct，2021Q1 同比+2.38pct 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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需求复苏延续，经营持续改善 

行业板块分类：划分成 17 个子板块 

我们将机械行业上市公司选取并重新划分为 17 个重点子板块，子板块划分明细

如下表所示。 

表 1：国信机械行业重点子板块划分明细 

序号 子板块名称 公司数 包括公司 

1 工业自动化 57 

埃斯顿、机器人、汇川技术、拓斯达、劲拓股份、克来机电、赛腾股份、科沃斯、亿嘉和、博实股份、海川智

能、麦格米特、智云股份、快克股份、天奇股份、弘亚数控、软控股份、达意隆、智慧松德、长荣股份、普丽

盛、新美星、中亚股份、京城股份、南兴股份、日发精机、秦川机床、华东数控、海天精工、宁波精达、正业

科技、联得装备、金自天正、斯莱克、华明装备、科远智慧、双环传动、新时达、亚威股份、京山轻机、瑞凌

股份、华中数控、三丰智能、华昌达、蓝英装备、新元科技、东杰智能、永创智能、海得控制、胜利精密、楚

天科技、田中精机、金银河、黄河旋风、信捷电气、宇环数控、佳力图、绿的谐波、国茂股份 

2 轨交装备 18 辉煌科技、新筑股份、鼎汉技术、世纪瑞尔、佳讯飞鸿、永贵电器、太原重工、时代新材、晋西车轴、英维克、

晋亿实业、中国中车、思维列控、华铁股份、神州高铁、众合科技、金盾股份、祥和实业 

3 工程机械 22 
中联重科、徐工机械、柳工、山推股份、精功科技、山河智能、林州重机、三一重工、安徽合力、冀东装备、

天业通联、天桥起重、科达洁能、森远股份、法兰泰克、达刚控股、北方股份、建设机械、上海沪工、大连重

工、杭叉集团、浙江鼎力 

4 油气装备 20 
石化机械、神开股份、杰瑞股份、山东墨龙、惠博普、冀凯股份、宝德股份、海默科技、恒泰艾普、通源石油、

富瑞特装、吉艾科技、中泰股份、厚普股份、海油工程、派思股份、道森股份、中海油服、如通股份、兰石重

装 

5 仪器仪表 45 

威尔泰、雪迪龙、金卡智能、康斯特、三川智慧、万讯自控、新天科技、远方信息、东华测试、汇中股份、川

仪股份、先锋电子、东方中科、威星智能、三晖电气、香山股份、苏试试验、南华仪器、耐威科技、赛摩电气、

佳士科技、锐奇股份、集智股份、理工光科、安车检测、海兴电力、新界泵业、巨星科技、汉威科技、湘油泵、

杰克股份、豪迈科技、美亚光电、合锻智能、鲍斯股份、大元泵业、中金环境、凌霄泵业、智能自控、星徽精

密、凤形股份、恒锋工具、纽威股份、巨轮智能、光力科技 

6 船舶海工 14 中集集团、润邦股份、宝鼎科技、天海防务、亚光科技、中船科技、中国船舶、振华重工、中船防务、杭齿前

进、亚星锚链、中国重工、江龙船艇、瑞特股份 

7 煤炭装备 9 山东矿机、林州重机、精准信息、梅安森、天地科技、郑煤机、光力科技、创力集团、航天工程 

8 电梯装备 10 康力电梯、长江健康、新时达、远大智能、上海机电、广日股份、快意电梯、梅轮电梯、沪宁股份、展鹏科技 

9 冷链装备 13 大冷股份、冰轮环境、汉钟精机、雪人股份、隆华科技、双良节能、盾安环境、微光股份、东富龙、深冷股份、

高澜股份、银都股份、四方科技 

10 基础零部件 74 

宝塔实业、日机密封、长盛轴承、山东威达、轴研科技、川润股份、泰尔股份、胜利精密、宝馨科技、宝鼎科

技、申科股份、钢研高纳、易成新能、昌红科技、四方达、通裕重工、黄河旋风、文一科技、龙溪股份、中航

重机、晋亿实业、恒立液压、三超新材、新劲刚、岱勒新材、杭齿前进、新研股份、时代新材、中鼎股份、苏

常柴 A、襄阳轴承、宗申动力、广东鸿图、江特电机、大洋电机、远东传动、东音股份、永和智控、凯中精密、

泰嘉股份、伟隆股份、弘宇股份、中大力德、新莱应材、康跃科技、力星股份、中飞股份、昊志机电、优德精

密、大西洋、天成自控、福鞍股份、百达精工、展鹏科技、君禾股份、科森科技、恒星科技、五洲新春、巨力

索具、山东章鼓、利君股份、艾迪精密、贵绳股份、华伍股份、世嘉科技、金轮股份、亿利达、方正电机、朗

迪集团、神力股份、恒润股份、振江股份、东宏股份、华菱精工 

11 核电装备 10 中核科技、海陆重工、江苏神通、南风股份、科新机电、应流股份、纽威股份、久立特材、浙富控股、台海核

电 

12 环保装备 11 雪迪龙、汉威科技、先河环保、天瑞仪器、聚光科技、兴源环境、天翔环境、雪浪环境、龙净环保、华宏科技、

中坚科技 

13 半导体装备 7 北方华创、晶盛机电、长川科技、至纯科技、精测电子、华兴源创、中微公司 

14 新能源汽车装备 8 科达利、科恒股份、先导智能、璞泰来、赢合科技、星云股份、杭可科技、金银河 

15 光伏装备 7 捷佳伟创、晶盛机电、拓日新能、迈为股份、上机数控、罗博特科、奥特维 

16 激光装备 9 锐科激光、大族激光、帝尔激光、杰普特、柏楚电子、华工科技、金运激光、京华激光、联赢激光 

17 检测服务 10 华测检测、苏试试验、钢研纳克、电科院、国检集团、中国汽研、迪安诊断、金域医学、广电计量、谱尼测试 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

行业子板块：工程机械贡献最大 

从营收规模看，2020 年工程机械、轨交装备及船舶海工占据子板块中的前三位，

合计营收占比近 50%；从营收增量规模看，工程机械的增长排名第一，占行业

营收增量的 38.37%，此外仪器仪表、船舶海工也分别贡献了 16.22%、16.60%

的营收增量。从归母净利润规模看，工程机械、轨交装备、仪器仪表占据子板

块前三位，归母净利润占比分别为 37.16%、12.49%、8.98%；从归母净利润

增量规模看，工程机械的增长贡献了行业增量的 34.23%，其次是船舶海工贡献

了行业增量的 10.95%，工业自动化、基础零部件、检测服务也有较好的增量贡

献。另外轨交装备归母净利润增量出现较大下滑，轨交装备净利润占据行业增



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  9 

量百分比-6.15%。2021 年一季度，除油气装备，各子板块营收业绩均实现 22%

以上的增长，其中激光装备、仪器仪表、光伏装备表现较为亮眼，实现了 117%

以上的增长。特别地，检测服务和环保装备归母净利润实现了较大的增长。 

表 2：国信机械重点子板块中 2020 年工程机械贡献增量最大 

序

号 
子板块名称 

公司

数量 

营收（亿

元） 

营收同

比增速 

净利润

（亿元） 

净利润同

比增速 

营收百分

比 

净利润百

分比 

营收增量

值（亿元） 

净利润增量

值（亿元） 

营收增量

百分比 

净利润增

量百分比 

1 工业自动化 57 950  22.07% 47  70.75% 5.48% 5.20% 172  20  8.14% 7.40% 

2 轨交装备 18 2726  1.03% 113  -12.54% 15.74% 12.49% 28  -16  1.32% -6.15% 

3 工程机械 22 3611  28.89% 337  36.62% 20.85% 37.16% 809  90  38.37% 34.23% 

4 油气装备 20 779  -3.02% 11  -2.74% 4.50% 1.22% -24  0  -1.15% -0.12% 

5 仪器仪表 45 964  55.02% 81  17.25% 5.57% 8.98% 342  12  16.22% 4.54% 

6 船舶海工 14 2194  18.99% 63  83.81% 12.67% 6.99% 350  29  16.60% 10.95% 

7 煤炭装备 9 546  4.31% 35  17.88% 3.16% 3.81% 23  5  1.07% 1.99% 

8 电梯装备 10 460  5.49% 29  91.39% 2.66% 3.24% 24  14  1.13% 5.31% 

9 冷链装备 13 287  -3.17% 10  -55.99% 1.66% 1.05% -9  -12  -0.45% -4.58% 

10 基础零部件 75 1585  9.38% 61  53.73% 9.15% 6.69% 136  21  6.44% 8.03% 

11 核电装备 10 151  8.81% 6  -31.85% 0.87% 0.61% 12  -3  0.58% -0.98% 

12 环保装备 11 273  4.91% 10  -31.76% 1.58% 1.15% 13  -5  0.61% -1.83% 

13 半导体装备 7 181  32.00% 27  60.92% 1.04% 3.02% 44  10  2.08% 3.93% 

14 新能源汽车装备 8 198  13.24% 15  -31.31% 1.14% 1.66% 23  -7  1.10% -2.59% 

15 光伏装备 6 150  51.68% 24  47.57% 0.87% 2.65% 51  8  2.43% 2.94% 

16 激光装备 8 238  21.61% 27  20.81% 1.37% 2.94% 42  5  2.00% 1.74% 

17 检测服务 8 298  30.19% 40  78.36% 1.72% 4.37% 69  17  3.28% 6.61% 

18 行业总计 381 17319  13.87% 907  41.04% 100.00% 100.00% 2110  264  100.00% 100.00% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：国信机械重点子板块中 2021Q1 激光装备、仪器仪表、光伏装备表现较好 

序

号 
子板块名称 

公司

数量 

营收（亿

元） 

营收同比

增速 

净利润

（亿元） 

净利润同比

增速 

营收百分

比 

净利润百

分比 

营收增量

值（亿元） 

净利润增量

值（亿元） 

营收增量

百分比 

净利润增

量百分比 

1 工业自动化 57 251  66.02% 27  146.76% 5.58% 8.50% 100  16  5.99% 8.69% 

2 轨交装备 18 507  22.79% 16  174.31% 11.26% 4.93% 94  10  5.63% 5.39% 

3 工程机械 22 1128  82.70% 116  141.57% 25.08% 36.09% 511  68  30.61% 36.39% 

4 油气装备 20 157  -3.09% 4  -36.84% 3.49% 1.31% -5  -2  -0.30% -1.32% 

5 仪器仪表 45 250  119.94% 27  186.89% 5.55% 8.29% 136  17  8.16% 9.29% 

6 船舶海工 14 534  44.08% 21  -481.69% 11.87% 6.40% 163  26  9.79% 13.90% 

7 煤炭装备 9 142  34.78% 10  75.28% 3.15% 2.97% 37  4  2.19% 2.20% 

8 电梯装备 10 95  42.31% 4  216.43% 2.11% 1.32% 28  3  1.70% 1.55% 

9 冷链装备 13 75  57.03% 5  527.74% 1.66% 1.62% 27  4  1.63% 2.34% 

10 基础零部件 75 446  58.85% 35  173.48% 9.91% 10.99% 165  22  9.90% 12.00% 

11 核电装备 10 38  41.51% 3  71.48% 0.84% 0.93% 11  1  0.67% 0.67% 

12 环保装备 11 59  66.31% 3  2362.83% 1.31% 0.90% 23  3  1.41% 1.48% 

13 半导体装备 7 43  56.82% 7  264.86% 0.96% 2.20% 16  5  0.94% 2.74% 

14 
新能源汽车

装备 
8 55  78.05% 7  80.78% 1.22% 2.21% 24  3  1.44% 1.70% 

15 光伏装备 6 49  117.95% 10  149.99% 1.10% 3.15% 27  6  1.60% 3.25% 

16 激光装备 8 65  121.93% 8  208.92% 1.44% 2.47% 36  5  2.14% 2.87% 

17 检测服务 8 81  93.68% 11  2414.54% 1.79% 3.51% 39  11  2.34% 5.80% 

18 行业总计 381 4500  58.93% 321  138.77% 100.00% 100.00% 1669  186  100.00% 100.00% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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行业景气情况：工程机械景气延续，光伏/仪器仪表大幅向好 

从营收增速情况看，2020 年二季度需求反弹后，三季度持续向好，2020 年子

行业营收同比增速基本为正，其中仪器仪表、光伏装备、半导体装备同比增速

达 55.02%、51.68%、32.00%，表现最好，另外检测服务、工程机械、激光装

备、工业自动化子行业同比增速也超过了 20%。从营收增速同比变化情况看，

仪器仪表、激光装备、船舶海工营收增长大幅加速，皆实现了超过 20 个 pct 的

同比增速变化，其中仪器仪表超过 40 个 pct，这三个子板块处于较高景气度水

平。冷链装备、工程机械、油气装备等营收增速同比去年出现较大放缓，行业

景气度下行。2021 年一季度机械行业各子板块营收业绩表现不错，总体维持

58.93%的增长，除油气装备外均维持 20%以上的增长，其中激光装备、仪器仪

表和光伏装备表现较为亮眼，实现了 117%以上的增长。 

图 6：2020A/2019A 机械行业各子板块营收增速 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：2021Q1 /2020Q1 机械行业各子板块营收增速 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
 

从归母净利润增速情况看，2020 年机械行业中电梯装备、船舶海工、检测服务

表现较好，归母净利润增速分别 91.39%/83.81%/78.36%，主要得益于二季度

以来行业需求向好相关公司订单大幅反弹向好；工业自动化、半导体装备、基

础零部件、光伏装备、工程机械及激光装备净利润同比增速均超过了 20%。另

外冷链装备、核电装备、环保装备、新能源汽车装备增速出现较大幅度下滑，

同比下滑超过 30%。2021 年一季度机械行业整体利润增速为正，其中检测服
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务和环保装备表现较为亮眼，实现高速增长。 

图 8：2020A/2019A 机械行业各子板块盈利情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：2021Q1 /2020Q1 机械行业各子板块盈利情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
 

行业盈利水平：毛利率有所下降，净利率稳中有升 

从毛利率水平看， 2020年机械行业毛利率水平 22.04%，同比下降 1.03个 pct。

具体来看，细分子行业毛利率差异显著，7 个子行业毛利率出现同比提升，11

个出现同比下滑，其中检测服务、激光装备、煤炭装备、工业自动化、核电装

备、冷链装备、油气装备子板块毛利率改善显著，仪器仪表、环保装备、光伏

装备等板块有明显下滑。2021Q1整体毛利率为 21.57%，同比下滑 0.04个 pct，

其中检测服务、半导体装备和船舶海工的毛利率有所提升，油气装备、仪器仪

表和核电装备的毛利率出现明显下滑。 
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图 10：2020A 机械行业重点子板块毛利率变化情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2021Q1 机械行业重点子板块毛利率变化情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

从净利率水平来看， 2020 年机械行业净利率水平 5.24%，同比增长 1.01 个

pct，稳中有升。具体来看，工业自动化、检测服务、电梯装备等板块净利率水

平显著提升，仪器仪表、冷链装备、新能源汽车装备等明显下滑。2021Q1 整

体净利率为 7.13%，同比上涨 2.38 个 pct，其中检测服务和半导体装备净利率

水平提升明显，检测服务主要系华测检测、苏试试验等净利润大幅提升所致，

半导体装备主要系精测电子利润大幅提升所致，另外油气装备的净利率水平出

现了下滑。我们认为机械行业整体毛利率仍然保持了不错的表现，净利率在疫

情控制后实现稳中有升。 
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图 12：2020A 机械行业重点子板块净利率变化情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 13：2021Q1 机械行业重点子板块净利率变化情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

行业经营效率：行业经营效率持续改善，仪器仪表最显著 

仪器仪表、光伏装备及检测服务存货周转率显著改善，带动机械行业向好。

2020 年行业整体存货周转率持续提升，同比提升 6.04%，其中仪器仪表、光

伏装备及检测服务分别增长 30.63%、20.43%、17.90%，另外环保装备、核

电装备和船舶海工也表现良好。2021Q1 机械行业整体存货周转率同比提升

40.81%，主要系 2020Q1 受疫情影响严重。 
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图 14：2020A 机械行业重点子板块存货周转率变化趋势 

 

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 

 

图 15：2021Q1 机械行业重点子板块存货周转率变化趋势 

 

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 

仪器仪表、工业自动化及激光装备应收转款周转率上升显著，带动行业整体上

升。2020 年行业整体应收账款周转率同比上升 9.93%。仪器仪表、工业自动

化及激光装备改善显著，分别提升 44.65%、20.54%、17.76%，此外光伏装备、

工程机械等板块也有不错表现，油气装备、新能源汽车装备下降较为显著，分

别下降 8.22%、9.11%。2021Q1 机械行业整体应收账款周转率提升 34.53%，

主要系 2020Q1 受疫情影响严重，基数较小。 
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图 16：2020A 机械行业重点子板块应收账款周转率情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：2021Q1 机械行业重点子板块应收账款周转率情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

行业经营质量：现金创造能力向好，有所提升 

2020 年机械行业现金创造能力有所下滑，表现为经营性现金流占营收比重的略

有下降，本期同比下跌 0.37 个 pct，各子板块中，2020 年半导体装备提升最为

显著，提升了 23.57%，此外环保装备、船舶海工、光伏装备等板块也有不错表

现。2021Q1 行业整体经营性现金流占营收比重持续增加，同比提升 7.11%，

其中船舶海工、新能源汽车装备和核电装备表现不错。 
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图 18：2020A 机械行业重点子板块经营性现金流/营业收入情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 19：2021Q1 机械行业重点子板块经营性现金流/营业收入情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

工程机械机械景气持续，行业稳中向好 

整体来看，机械行业上市公司营收保持了持续稳健增长，收入增速略有放缓，

业绩也保持了持续增长。从增长速度、盈利能力、营运能力和现金创造能力等

方面来看，各子板块仍然存在较为明显的分化情况。我们主要依据营收增长速

度和盈利能力，将 23 个子板块分为景气较好、景气变化一般和景气较差三大类

（划分标准：营收增速和净利润增速均超过 25%或其中之一超过 50%为景气度

较好，营收增速和净利润增速超过 10%、低于 25%或其中之一超过 25%为景

气度一般，其余为较差）。2020 仪器仪表、光伏装备、半导体装备、检测服务

和工业自动化子板块营业收入、净利润都有较好表现，盈利能力稳中有升。

2021Q1 大部分工程机械子板块表现良好，净利率同比增幅较大。  
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表 4：重点子板块景气度划分 

景气度 2020A 2021Q1 

景气度较好 

仪器仪表 

光伏装备 

半导体装备 

检测服务 

工程机械 

工业自动化 

电梯装备 

船舶海工 

基础零部件 

激光装备 

仪器仪表 

光伏装备 

检测服务 

工程机械 

新能源汽车装备 

环保装备 

工业自动化 

基础零部件 

冷链装备 

半导体装备 

电梯装备 

核电装备 

煤炭装备 

轨交装备 

景气度一般 激光装备 船舶装备 

景气度较差 

新能源汽车装备 

核电装备 

环保设备 

煤炭装备 

轨交装备 

油气装备 

冷链装备 

油气装备 

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理 

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  18 

表 5：2020 国信机械行业重点子板块情况汇总 

序号 子板块名称 
营业收入

同比增速 

净利润同

比增速 
毛利率变化 净利率变化 

存货周转率

同比变化 

本期与去年同期（经营性净

现金流/营业收入）之差 

应收账款周转

率同比变化 

1 工业自动化 22.07% 70.75% 0.42% 1.41% 8.33% 3.04% 18.61% 

2 轨交装备 1.03% -12.54% -1.03% -0.64% -4.30% -8.49% -0.40% 

3 工程机械 28.89% 36.62% -1.73% 0.53% 8.07% -2.97% 14.51% 

4 油气装备 -3.02% -2.74% 0.29% 0.00% -10.09% 2.85% -8.22% 

5 仪器仪表 55.02% 17.25% -8.19% -2.72% 30.63% -1.14% 44.65% 

6 船舶海工 18.99% 83.81% -0.30% 1.02% 10.92% 7.70% 14.13% 

7 煤炭装备 4.31% 17.88% 2.63% 0.73% 1.32% -1.48% 5.01% 

8 电梯装备 5.49% 91.39% -1.15% 2.86% 3.64% 3.52% 3.89% 

9 冷链装备 -3.17% -55.99% 0.49% -3.97% -10.69% 1.47% 4.30% 

10 基础零部件 9.38% 53.73% -1.98% 1.10% 3.70% 1.29% 4.56% 

11 核电装备 8.81% -31.85% 0.51% -2.18% 13.58% 3.07% 13.71% 

12 环保装备 4.91% -31.76% -3.01% -2.04% 14.45% 9.47% 7.04% 

13 半导体装备 32.00% 60.92% -0.31% 2.72% 3.55% 23.57% 3.48% 

14 新能源汽车装备 13.24% -31.31% -1.80% -4.91% 7.81% 1.81% -9.11% 

15 光伏装备 51.68% 47.57% -2.78% -0.45% 20.43% 7.49% 16.72% 

16 激光装备 21.61% 20.81% 2.65% -0.07% -1.51% -2.88% 17.76% 

17 检测服务 30.19% 78.36% 3.89% 3.59% 17.90% 4.73% 1.31% 

18 行业总计 13.87% 41.04% -1.03% 1.01% 6.04% -0.37% 9.93% 

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理 
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表 6：2021Q1 国信机械行业重点子板块情况汇总 

序号 子板块名称 
营业收入

同比增速 

净利润同比增

速 

毛利率变

化 
净利率变化 

存货周转率

同比变化 

本期与去年同期（经营性净

现金流/营业收入）之差 

应收账款周转

率同比变化 

1 工业自动化 66.02% 146.76% 1.00% 3.55% 39.60% -1.99% 59.92% 

2 轨交装备 22.79% 174.31% 0.00% 1.72% 16.81% -5.18% -26.80% 

3 工程机械 82.70% 141.57% -1.24% 2.50% 46.10% 8.73% 54.90% 

4 油气装备 -3.09% -36.84% -7.58% -1.44% 2.49% -12.37% -23.46% 

5 仪器仪表 119.94% 186.89% -5.95% 2.48% 71.61% -0.43% 103.90% 

6 船舶海工 44.08% -481.69% 1.48% 5.29% 22.55% 24.98% 8.53% 

7 煤炭装备 34.78% 75.28% 1.17% 1.56% 33.87% -1.78% 31.51% 

8 电梯装备 42.31% 216.43% -1.64% 2.44% 36.86% 11.97% 39.97% 

9 冷链装备 57.03% 527.74% -0.55% 5.21% 35.97% 11.19% 67.64% 

10 基础零部件 58.85% 173.48% -0.01% 3.32% 43.51% -0.06% 47.13% 

11 核电装备 41.51% 71.48% -5.24% 1.37% 57.67% 15.59% 48.75% 

12 环保装备 66.31% 2362.83% -1.99% 4.55% 85.47% 2.11% 67.45% 

13 半导体装备 56.82% 264.86% 3.66% 9.25% 7.96% -28.64% 26.24% 

14 新能源汽车装备 78.05% 80.78% -0.91% 0.19% 36.67% 20.62% 46.32% 

15 光伏装备 117.95% 149.99% -0.82% 2.63% 56.27% -22.59% 70.26% 

16 激光装备 121.93% 208.92% -3.18% 3.43% 81.71% 9.85% 108.97% 

17 检测服务 93.68% 2414.54% 9.52% 12.87% 34.91% 12.37% 24.87% 

18 行业总计 58.93% 138.77% -0.04% 2.38% 40.81% 7.11% 34.53% 

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理 

 

 

风险提示 

宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波、疫情反复冲击。 
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