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2020 业绩稳定增长，2021Q1 加速回暖 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业整体经营情况 

1）2020 年机械行业业绩稳定增长，归母净利润增幅较大。年内共实现营业

收入 1.47 万亿元，同比增长 9.82%；实现归母净利润 954.57 亿元，同比增

长 60.78%。2）由于去年一季度受疫情影响，业绩基数较低，2021 年一季度

机械行业业绩实现大幅提升，2021Q1 营业收入为 3762.67 亿元，同比增长

53.32%；归母净利润为 301.28 亿元，同比增长 175.57%。3）2021Q1 机械

行业毛利率为 23.35%、净利率为 7.59%，较去年一季度分别提升 0.33、3.8

个百分点，行业盈利能力有所提升。 

 细分板块情况 

各细分板块业绩持续向好：1）通用机械板块 2020 年营收为 2402.14 亿元，

同比增长 3.87%，2021Q1 营收增速扩大至 50.36%。2020 和 2021Q1 净利

率均有所提升。2）专用设备板块 2020 年营收同比增长 15.47%，2021Q1

提升至 59.87%。2020Q1 归母净利润较去年同期增长 168.97%。2021Q1 盈

利能力有所提升，净利率增长 0.84 个百分点。3）仪器仪表板块 2020 年业

绩小幅提升，2021Q1 归母净利润同比增长 105.66%。2021Q1 毛利率继续

下降 3.25 个百分点，净利率为 9.66%，提升 0.79 个百分点。4）金属制品板

块 2021Q1 营收为 405.08 亿元，同比增长 77.65%，净利率为创历史新高的

7.10%。5）运输设备板块 2020 年营收小幅下降 0.09%，2021Q1 同比增长

26.66%，2021Q1 归母净利润同比增长 62.32%。 

 基金持仓情况 

行业配置方面，基金（基金和基金管理公司）减持机械股。2020Q1 基金持

有机械设备股票数量由 2020Q4 的 347 支大幅减至 157 支，持股市值由

2020Q4 的 1869.59 亿元下降至 1138.64 亿元，降幅达 39.09%。行业持仓的

集中度小幅提升，截至 2021Q1，基金持有的机械前十大重仓股持股总市值

合计 655.54 万亿元，占机械设备行业持股总市值的 63.92%，较上期小幅提

升 1.43 个百分点。 

 行业表现及估值 

今年以来，机械设备板块跑输大盘 1.69 个百分点，子板块中通用机械、金属

制品、运输设备年初以来实现上涨，分别上涨 0.42%、2.87%和 6.59%，其

余板块均有不同程度下跌。估值方面，目前行业 TTM 市盈率为 25 倍，相对

沪深 300 的估值溢价率为 80%。 

 行业投资策略 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

船舶制造与港口

设备 

中性 

工程机械 看好 

化石能源机械 中性 

铁路设备 中性 

重型机械 看好 

机床工具 中性 

航空航天 中性 

仪器仪表 中性 

金属制品 中性 

其他专用设备 看好 

轻工机械 中性 

制冷空压设备 中性 

基础零部件 中性 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

三一重工 增持 

建设机械 增持 

恒立液压 增持 

绿的谐波 增持 

埃斯顿 增持 

拓斯达 增持 
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2021Q1 机械行业整体实现营业收入 3762.67 亿元，同比增长 53.32%，较

2019Q1 同比提升 43.05%；归母净利润为 301.28 亿元，同比增长 175.57%，

较 2019Q1 同比提升 89.74%。各二级子板块盈利能力均有所提升。 

工程机械方面，2021 年 1-4 月挖掘机累计销量达到 17.35 万台，同比增长

52.1%。从前 3 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

均保持较快增长，基建投资累计同比提升 26.76%，房地产开发投资完成额累

计同比增长 25.6%，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，而以北京为例，排放标准的提前实施

将加速主机厂商和发动机制造厂商的产品更新步伐，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

也将保持稳步复苏的态势。综上，我们预计 2021 年挖掘机整体销量有望维

持 10%以上增长，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，2021 年一季度我国工业机器人累计产量为 7.87 万套，同

比增长 127.2%。我们认为，4 月我国制造业 PMI 为 51.1%，连续 14 个月处

于荣枯线以上，受益于下游制造业整体环境改善，工业机器人行业景气度将

持续复苏。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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1.机械行业 2020&2021Q1 业绩分析 

参考 申银万国行业类划分标准将机械行业分为通用机械、专用设备、仪器仪表、

金属制品和运输设备 5 个二级行业，涵盖工程机械、重型机械、冶金矿采化工设

备、楼宇设备、农用机械、机床工具、磨具磨料、铁路设备等 18 个三级行业。 

经营业绩方面：2020 年机械行业业绩稳定增长，其中归母净利润增幅较大。年内

共实现营业收入 1.47 万亿元，同比增长 9.82%；实现归母净利润 954.57 亿元，

同比增长 60.78%。由于去年一季度受疫情影响，业绩基数较低，2021 年一季度

机械行业业绩实现大幅提升，2021Q1 营业收入为 3762.67 亿元，同比增长

53.32%；归母净利润为 301.28 亿元，同比增长 175.57%。 

图 1：机械行业营收情况  图 2：机械行业归母净利润情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

盈利能力方面：2020 年机械行业毛利率为 23.55%，相较去年同期下滑 0.91 个

百分点；净利率为 6.83%，较去年同期提升 2.64 个百分点。2021Q1 毛利率

23.35%、净利率 7.59%，较去年一季度分别提升 0.33、3.8 个百分点。 

图 3：机械行业毛利率  图 4：机械行业净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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通用机械：2021Q1 业绩快速增长，盈利能力改善 

通用机械板块 2020 年营业收入为 2402.14 亿元，同比增长 3.87%，其中 Q4 同

比增长 10.32%；2021Q1 营业收入为 636.10 亿元，同比增长 50.36%。一季度

公司净利润大幅提升 144.14%，为 60.58 亿元。盈利能力方面，2020 年通用机

械板块毛利率为 25.68%，下降 0.58 个百分点，净利率为 6.25%，提升 5.42 个

百分点；2021Q1 毛利率、净利率分别为 25.87%和 7.17%，分别提升 0.19、0.92

个百分点。由于去年同期受疫情影响基数较低，2020Q1 通用机械板块整体业绩

呈现快速增长态势，盈利能力也有所改善。 

图 5：通用机械板块营业收入  图 6：通用机械板块归母净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 7：通用机械板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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专用设备：Q1 归母净利润同比大增 168.97% 

专用设备板块 2020 年营业收入为 7380.54 亿元，同比增长 15.47%，其中 Q4 同

比增长 22.98%；2021Q1 营业收入为 2027.12 亿元，同比增长 59.87%。2020Q1

板块归母净利润为 182.27 亿元，较去年同期同比增长 168.97%。盈利能力方面，

2020 年专用设备板块毛利率为 24.20%，下降 0.4 个百分点，净利率为 7.08%，

提升 0.51 个百分点；2021Q1 毛利率下降 0.35 个百分点，为 23.85%，净利率为

7.92%，提升 0.84 个百分点。 

图 8：专用设备板块营业收入  图 9：专用设备板块归母净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 10：专用设备板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 



机械行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           8 of 19 

 

仪器仪表：2020 业绩实现小幅增长 

仪器仪表板块 2020 年营业收入为 379.11 亿元，同比增长 4.57%，其中 Q4 同比

增长 5.79%；2021Q1 营业收入为 98.95 亿元，同比增长 52.08%。2020Q1 板块

归母净利润为 9.51 亿元，较去年同期同比增长 105.66%。盈利能力方面，2020

年仪器仪表板块毛利率为 37.58%，下降 0.3 个百分点，净利率为 8.87%，提升

0.01 个百分点；2021Q1 毛利率下降 3.25 个百分点，为 34.33%，净利率为 9.66%，

提升 0.79 个百分点。 

图 11：仪器仪表板块营业收入  图 12：仪器仪表板块归母净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 13：仪器仪表板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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金属制品：毛利率水平创历史新高 

金属制品板块 2020 年营业收入为 1388.62 亿元，同比增长 19.18%，其中 Q4 同

比增长 27.86%；2021Q1 营业收入为 405.08 亿元，同比增长 77.65%。2020Q1

板块归母净利润为 22.13 亿元，由于去年受疫情影响归母净利润为负，一季度板

块净利润较 2019 年同比提升 250.27%。盈利能力方面，2020 年金属制品板块毛

利率、净利率分别为 14.06%、5.74%，分别提升 0.22%和 2.78%；2021Q1 毛利

率继续上涨 1.49 个百分点，为 15.55%，净利率为创历史新高的 7.10%，提升 1..36

个百分点。 

图 34：金属制品板块营业收入  图 15：金属制品板块归母净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 16：金属制品板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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运输设备：2020 年营收小幅下降 

运输设备板块 2020 年营业收入为 3154.32 亿元，同比下降 0.09%，其中 Q4 同

比增长 10.13%；2021Q1 营业收入为 595.43 亿元，同比增长 26.66%。2020Q1

板块归母净利润为 26.78 亿元，同比增长 62.32%。盈利能力方面，2020 年运输

设备板块毛利率、净利率分别为 22.88%、6.88%，分别提升 0.1%和 0.12%；

2021Q1 毛利率下降 0.44 个百分点，为 22.44%，净利率提升 0.15 个百分点，为

7.03%。 

图 47：运输设备板块营业收入  图 18：运输设备板块归母净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 19：运输设备板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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2.基金持仓分析 

行业配置：基金减持机械股 

行业配置方面，基金（基金和基金管理公司）减持机械股。2020 年一季度，基金

持有机械设备股票数量由2020Q4的347支大幅减至157支，持股市值由2020Q4

的 1869.59 亿元下降至 1138.64 亿元，降幅达 39.09%。 

图 20：各行业增减持比例 
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资料来源：Wind，渤海证券 

个股配置：持仓集中度小幅提升 

行业持仓的集中度小幅提升。截至 2021 年一季度末，基金持有的机械前十大重

仓股持股总市值合计 655.54 万亿元，占机械设备行业持股总市值的 63.92%，小

幅提升 1.43 个百分点；前五大重仓股占机械行业持股总市值的比例由上期的

46.10%提升至 47.25%。其中三一重工以 274.28 亿元的持股总市值位列第一，

占机械行业持股总市值的 24.09%，另外九支依次为：先导智能、石头科技、巨

星科技、中微公司、科沃斯、恒立液压、中联重科、捷佳伟创、杰瑞股份。 
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图 21：基金持有的机械前十大重仓股 
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资料来源：Wind，渤海证券 

基金偏向于流动性好的细分行业龙头。从细分板块（按申万机械行业分类）来看，

基金持股市值排名前 20 公司中，通用机械公司 7 家，专用设备公司 12 家，运

输设备公司 1 家，各板块均以行业细分龙头为主。从流通市值大小来看，流通市

值在 500 亿以上的公司有 5 家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有

13 家。可见，基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。持股市值占比方面，通用

机械、仪器仪表、金属制品分别提高 3.30、0.09、0.23 个百分点，专用设备、

运输设备占比分别降低 3.07、0.55 个百分点。 

增减持分析：行业减持公司较多 

基金减持集中专用设备公司，三一重工减持金额居首。2020Q1 仅 38 家公司获

得增持（按持股市值），按增持金额排名前 10 的分别是中联重科、汉中精机、科

达制造、威海广泰、东富龙、力星股份、欧科亿、大金重工、昌红科技、华宏科

技，其中专用设备公司 6 家、通用机械公司 2 家、金属制品公司 2 家。2020Q1

按减持金额排名前 10 的公司中，专用设备公司 9 家、通用机械公司 1 家，按减

持金额降序排列分别是：三一重工、中微公司、恒立液压、先导智能、捷佳伟创、

迈为股份、浙江鼎力、杭可科技、克来机电、杭氧股份。 
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图 22：基金增持前十名情况  图 23：基金减持前十名情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

通用机械板块：通用机械板块共有 12 家公司获得基金增持，其中汉中精机获增

持金额最多，达到 7.15 亿元。石头科技虽遭到减持 75.87 万股，但凭借较好的股

价走势，基金持股市值实现 1%的正增长。 

表 1：通用机械板块的增持公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2021Q1 变动 2021Q1 变动 

汉钟精机 3,270.84 377% 81,803.83 691% 

力星股份 1,406.21 5920% 15,791.73 9048% 

昊志机电 651.15 710% 7,677.06 781% 

美畅股份 422.80 40% 22,839.50 42% 

华辰装备 326.52 293006% 5,083.92 258758% 

五洲新春 494.74 32236% 3,839.21 33004% 

冰轮环境 485.99 8925% 3,620.63 7593% 

华中数控 147.72 1867% 3,205.52 2377% 

黄河旋风 1,174.78 178% 3,606.56 160% 

鲍斯股份 636.93 24% 6,859.78 48% 

思进智能 48.40 410% 1,693.94 405% 

国盛智科 51.57 4% 1,804.34 36% 

资料来源：Wind，渤海证券 

专用设备板块：专用设备板块共有 18 家公司获得增持。其中，中联重科增持金

额最多，为 9.36 亿元。在获得增持的公司中，除连城数控、华荣股份、杭叉集团

外的公司持股数量均有所增长。 

表 2：专用设备板块的增持公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2021Q1 变动 2021Q1 变动 

中联重科 29,294.56 4% 372,333.87 34% 

科达制造 6,760.34 134% 73,349.70 263% 

威海广泰 2,677.29 135% 49,369.30 184% 
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东富龙 1,016.57 444% 21,703.74 620% 

昌红科技 2,531.08 16% 72,718.02 22% 

华宏科技 1,418.91 140% 16,388.39 206% 

浙矿股份 235.43 357% 10,711.99 337% 

英维克 562.11 470% 9,701.94 462% 

矩子科技 306.07 119% 10,981.61 151% 

博实股份 1,511.09 4% 21,397.04 22% 

浩洋股份 70.46 8340% 3,397.42 8792% 

乐惠国际 60.08 591% 2,868.22 599% 

连城数控 109.67 -16% 16,833.70 15% 

芯源微 342.74 44% 26,271.40 7% 

华荣股份 3,429.48 -15% 66,017.57 2% 

瀚川智能 36.20 1282% 988.21 1037% 

杭叉集团 5,003.71 -10% 117,086.84 1% 

奥来德 57.93 12% 2,994.74 5% 

资料来源：Wind，渤海证券 

仪器仪表板块：仪器仪表板块共有四家公司获得增持，其持股数量均有不同程度

的提升。其他仪器仪表板块公司均获得不同程度减持，其中安车检测获得减持数

量最多，达到 7.40 亿元。 

表 3：仪器仪表板块的增持公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2021Q1 变动 2021Q1 变动 

莱伯泰科 330.96 604% 12,265.56 719% 

三德科技 445.89 53% 4,186.91 38% 

奥普光电 485.36 17% 8,202.51 4% 

汉威科技 151.00 3% 2,369.22 4% 

资料来源：Wind，渤海证券 

金属制品板块：金属制品板块共有 2 家公司获得增持，分别为欧科亿、大金重工。

坚持方面，华森科技、中集集团分别获得减持 1.12、5.25 亿元。 

表 4：金属制品板块的增持公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2021Q1 变动 2021Q1 变动 

欧科亿 389.50 365% 16,888.65 641% 

大金重工 2,841.74 105% 26,627.08 111% 

资料来源：Wind，渤海证券 

运输设备板块：运输设备板块除天宜上佳获增持外，其余公司均获不同程度减持，

减持金额前三名分别为中国中车、中铁工业和中国通号。 
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表 5：运输设备板块的减持前三名公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2021Q1 变动 2021Q1 变动 

中国中车 7,020.83 77% 45,073.73 72% 

中铁工业 231.67 95% 2,089.66 95% 

中国通号 21,039.43 16% 119,293.58 19% 

资料来源：Wind，渤海证券 

3.行业板块表现与估值 

今年以来，机械设备板块跑输大盘 1.69 个百分点，子板块中通用机械、金属制品、

运输设备年初以来实现上涨，分别上涨 0.42%、2.87%和 6.59%，其余板块均有

不同程度下跌。估值方面，目前行业 TTM 市盈率为 25 倍，相对沪深 300 的估值

溢价率为 80%。 

表 6：行业板块涨跌幅（2021.1.1-2021.5.17） 

板块 年初至今涨跌幅 

沪深 300 -0.50 

SW 机械设备 -2.20 

SW 通用机械 0.42 

SW 仪器仪表Ⅱ -11.70 

SW 专用设备 -3.66 

SW 金属制品Ⅱ 2.87 

SW 运输设备Ⅱ 6.59 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 24：行业及各板块估值（PE,TTM 整体法）  图 25：行业及各板块估值溢价率 

25

34 33

25

15
16

0

5

10

15

20

25

30

35

40

机械设备 通用机械 仪器仪表 专用设备 金属制品 运输设备
 

 

80%

147%
142%

80%

6%
15%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

机械设备 通用机械 仪器仪表 专用设备 金属制品 运输设备
 

资料来源：Wind，渤海证券（截至 2021.5.17）  资料来源：Wind，渤海证券（截至 2021.5.17） 

 



机械行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           16 of 19 

 

4.投资策略 

2021Q1机械行业整体实现营业收入 3762.67亿元，同比增长 53.32%，较 2019Q1

同比提升 43.05%；归母净利润为 301.28 亿元，同比增长 175.57%，较 2019Q1

同比提升 89.74%。各二级子板块盈利能力均有所提升。 

工程机械方面，2021 年 1-4 月挖掘机累计销量达到 17.35 万台，同比增长 52.1%。

从前 3 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保持较快增

长，基建投资累计同比提升26.76%，房地产开发投资完成额累计同比增长25.6%，

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，而以北京为例，排放标准的提前实施将加速主机厂商和发动机制造厂

商的产品更新步伐，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的态势。综上，我们预

计 2021 年挖掘机整体销量有望维持 10%以上增长，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，2021 年一季度我国工业机器人累计产量为 7.87 万套，同比增

长 127.2%。我们认为，4 月我国制造业 PMI 为 51.1%，连续 14 个月处于荣枯线

以上，受益于下游制造业整体环境改善，工业机器人行业景气度将持续复苏。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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