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投资要点 

 6 个细分行业毛利率更容易受原材料涨价冲击。2021 年以来，钢材和

铝材价格均有显著上涨，可能会冲击部分机械细分行业毛利率。我们根

据两项指标进行筛选：1）2019-2020 年平均毛利率低于 25%（较低的

毛利率意味着对下游议价能力有限）；2）2019-2020 年末，存货中原材

料平均占比超过 25%（原材料在生产端地位重要）。结果发现，CS 机

械 28 个细分行业中，锅炉设备、叉车、纺织服装机械、金属制品Ⅲ、

起重运输设备、工程机械Ⅲ合计 6 个细分行业毛利率更容易受原材料涨

价影响。 

 行业和个股受影响程度有所分化，叉车行业受影响显著。假设除原材料

涨价外，其他因素均未发生变化。我们分别计算了 2021 年综合原材料

涨价 5%、10%、20%三种情境下，上述 6 个行业毛利率变化幅度。结

果显示，当原材料涨价后，叉车行业毛利率下降幅度最高，起重运输设

备下降幅度最小。当原材料上涨 5%时，细分行业毛利率下降幅度区间

为 2.62-3.71 个 pct；细分个股毛利率下降幅度区间为 1.46-4.25 个 pct。

具体测算结果详见正文。  

 机械设备公司积极应对原材料涨价风险。目前，机械设备公司正通过涨

价、提前备货、提高规模效应和技术创新等手段，积极应对原材料涨价

对毛利率冲击的风险。此外，随着国常会、发改委等部门的行动，部分

大宗商品期货市场近期有显著的回调。我们认为，如果大宗产品价格见

顶反转，则本轮原材料涨价对毛利率冲击的影响将逐步减弱。 

 投资建议：本轮钢材等大宗产品的涨价对机械设备毛利率将造成冲击。

部分公司通过涨价、提前备货、技术创新等手段，正不断对冲毛利率下

滑风险。建议关注市场预期差较大、具备成本转移能力的个股，如三一

重工、杰克股份、伊之密等。此外，建议关注受原材料涨价风险较小的

锂电设备龙头先导智能、服务机器人龙头科沃斯和石头科技等。 

 风险提示：（1）宏观经济波动风险。机械设备与固定资产投资密切相关，

如果宏观经济发生波动，全国固定资产投资增速下滑，相关设备采购动

力不足，机械板块业绩将受到明显影响。（2）钢材等原材料价格进一步

上涨风险。若上游原材料包括钢材、铝材等价格进一步大幅上涨，中游

企业采购成本上升，将直接影响到行业整体毛利率。（3）中美贸易战升

级风险。如果中美贸易战进一步升级，将对整个制造业将造成较大的冲

击。（4）研发投入不足风险。半导体设备等处于进口替代的阶段，如果

国内企业研发投入不足、市场推广缓慢，则相关企业存在业绩不达预期

的风险。 
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一、 原材料上涨冲击部分细分行业盈利水平 

机械设备初级原材料主要为钢材和铝材。2021年以来，部分大宗商品价格一路上涨。截至 2021年

5月 23日，钢材均价相比 2020年已经上涨 34%，铝材均价上涨了 18%。市场担心，原材料价格的

持续上涨将对机械设备产品盈利能力造成冲击。本文尝试分析，机械设备行业中哪些细分行业受原

材料涨价影响更为显著？原材料涨价对相关行业内公司毛利率影响几何？机械设备公司又将如何应

对原材料价格的持续上涨？ 

图表1 钢材价格持续上涨 
 
图表2 铝材价格持续上涨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

机械设备毛利率和钢材价格走势相反。根据历史数据观察，2015-2017 年，钢材价格一路上涨，机

械设备整体毛利率从 2015年的 24.20%降低至 2017年的 21.22%。2018-2020 年，钢材价格逐步

下跌的过程中，机械设备毛利率呈现抬升态势。 

图表3 CS 机械行业毛利率与钢材价格走势相反 

 

资料来源： wind，平安证券研究所 
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根据中信机械行业的划分，机械共分有 28个三级行业。我们选择以下两项指标来筛选毛利率更容易

受原材料涨价影响的细分行业： 

1）2019-2020 年两年平均毛利率低于 25%。我们认为，毛利率相对较低的产品，对下游议价能力

有限。当上游原材料大幅涨价时，相关公司难以向下游转移，毛利率更容易受到冲击。 

2）2019-2020 年末，存货中原材料平均占比超过 25%。由于机械设备细分行业原材料占营业成本

数值未完全披露，我们无法挑选营业成本中原材料占比高的细分行业。因此，我们采用普遍披露的

存货中原材料占比数值，从侧面展示相关细分行业原材料占营业成本的比重。我们认为，该比值较

低的企业，原材料价格波动对毛利率影响不显著，因而我们仅对存货中原材料平均占比超过 25%的

行业进行分析。 

经过筛选，我们共筛选出 6个细分行业，分别是锅炉设备、叉车、纺织服装机械、金属制品Ⅲ、起

重运输设备、工程机械Ⅲ。 

图表4 6个机械细分行业更容易受原材料涨价影响 

板块  

2019年

毛利率

（%）  

2020 年毛

利率（%）  

两年平均毛利

率（%) 

2019年末存货

中原材料占比

（%）  

2020年末存货中

原材料占比（%） 

两年存货中原

材料占比均值

（%）  

CS 工程机械Ⅲ 22.60 27.21 24.90 24.06 26.64 25.35 

CS 叉车  19.04 21.31 20.17 33.81 32.94 33.37 

CS纺织服装机械 21.78 23.56 22.67 51.49 49.57 50.53 

CS 锅炉设备 26.82 21.62 24.22 47.48 14.65 31.07 

CS起重运输设备 21.38 23.56 22.47 35.59 21.04 28.31 

CS 金属制品Ⅲ 19.27 18.08 18.67 28.72 36.39 32.56 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

钢材是大多数机械设备最重要的材料构成。我们选择热轧板卷均价作为自变量，将上述选择的 6个

细分行业毛利率作为因变量，选取了 2015-2020年的季度数据，分别取对数后做线性回归。 

结果发现，6 个细分行业的毛利率和钢材历史价格均未通过假设检验。因此，从统计学上来说，上

述 6个细分行业和钢材价格不具备严格意义上的负相关关系。我们认为主要有以下几方面原因： 

1) 机械行业原材料构成复杂，除了热轧钢以外，还包括铝、铜等多种金属，以及异氰酸酯（MDI）、

组合聚醚等化工品，各类产品价格波动对成本均会造成不同程度的冲击。 

2) 虽然钢铁是大多数机械设备主要原材料，但是不同企业采购钢铁的模式有区别，采购钢铁

的议价能力不同，控制成本的能力有差异，因此钢价波动对同一细分行业内的不同公司影

响不一致。 

3) 上述计算中，未考虑各行业下游景气程度，景气程度对毛利率同样会有较大的影响。 

虽然钢材价格和上述行业中毛利率没有严格意义的统计学关系，但是根据图形观察，纺织服装机械、

工程机械等行业毛利率和钢材价格具备较显著反向走势。 
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图表5 工程机械毛利率和钢材价格走势相反 
 
图表6 纺织服装机械毛利率和钢材价格走势相反 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 原材料涨价对毛利率影响的定量分析 

我们尝试定量分析原材料涨价对上述 6个细分行业毛利率的影响。根据前文分析，机械各行业毛利

率与钢材价格走势没有统计学意义上的负相关关系。鉴于 2021年众多大宗商品均有涨价，我们尝试

定量测算，综合原材料涨价对上述 6 个细分行业毛利率的影响。我们以 2020 年毛利率和原材料占

营业成本比重为基础（未披露相关数据的公司予以剔除），假设除原材料涨价外，其他因素均未发生

变化，分别计算了 2021年综合原材料涨价 5%、10%、20%三种情境下，相关公司毛利率变化幅度。 

从细分行业来看：上述 5个细分行业中（锅炉设备原材料占营业成本比重数据未披露，予以剔除），

当综合原材料涨价 5%后，毛利率下降幅度区间为 2.62-3.71个 pct，其中下降幅度最大的为叉车行

业，幅度最小的为起重运输设备。当综合原材料涨价 10%后，毛利率下降幅度区间为 5.25-7.42 个

pct；当综合原材料涨价 20%后，毛利率下降区间为10.50-14.85个 pct。 

图表7 5大细分行业三种情景假设下毛利率变化情况 

板块  
2020 年

毛利率 

原材料上涨 5% 原材料上涨 10% 原材料上涨 20% 

毛利率 变化（pct） 毛利率 变化（pct） 毛利率 变化（pct） 

CS起重运输设备 22.55% 19.93% -2.62 17.30% -5.25 12.05% -10.50 

CS 金属制品Ⅲ 19.00% 16.17% -2.83 13.34% -5.66 7.69% -11.31 

CS纺织服装机械 21.27% 18.15% -3.11 15.04% -6.23 8.81% -12.45 

CS 工程机械Ⅲ 22.60% 19.31% -3.29 16.03% -6.57 9.45% -13.15 

CS 叉车  19.04% 15.32% -3.71 11.61% -7.42 4.19% -14.85 

资料来源：wind，平安证券研究所。毛利率计算剔除了部分未披露原材料占营业成本比重的公司 

 

从个股角度而言：上述 5个细分行业合计测算的 43家公司中，当综合原材料涨价 5%后，毛利率下

降幅度区间为1.46-4.25个 pct；当综合原材料涨价10%后，毛利率下降幅度区间为2.92-8.49个 pct；

当综合原材料涨价 20%后，毛利率下降幅度区间为 5.83-16.98个 pct。下表为全部公司测算结果。 
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图表8 三种情境下机械细分板块毛利率变化情况 

板块  公司  
2020 年  

毛利率 

2020 年营业成

本原材料占比 

综合原材料上涨 5% 综合原材料上涨 10% 综合原材料上涨 20% 

毛利率 变化（pct） 毛利率 变化（pct） 毛利率 变化（pct） 

工程  

机械  

三一重工 29.82% 90.78% 26.63% -3.19 23.45% -6.37 17.08% -12.74 

中联重科 28.59% 95.28% 25.19% -3.40 21.79% -6.80 14.99% -13.61 

徐工机械 17.07% 84.94% 13.55% -3.52 10.03% -7.04 2.98% -14.09 

山河智能 27.64% 95.78% 24.17% -3.47 20.71% -6.93 13.77% -13.86 

柳工 20.40% 94.98% 16.62% -3.78 12.84% -7.56 5.28% -15.12 

山推股份 13.73% 82.28% 10.18% -3.55 6.64% -7.10 -0.46% -14.20 

厦工股份 7.85% 92.16% 3.61% -4.25 -0.64% -8.49 -9.13% -16.98 

*ST林重 20.27% 67.00% 17.59% -2.67 14.92% -5.34 9.58% -10.68 

建设机械 38.03% 56.88% 36.27% -1.76 34.51% -3.52 30.98% -7.05 

平均值  22.60% 
 

19.31% -3.29 16.03% -6.57 9.45% -13.15 

纺织服

装机械  

ST中捷 13.52% 79.44% 10.08% -3.44 6.65% -6.87 -0.22% -13.74 

泰坦股份 18.18% 95.27% 14.28% -3.90 10.38% -7.80 2.59% -15.59 

慈星股份 19.62% 91.93% 15.93% -3.69 12.23% -7.39 4.84% -14.78 

标准股份 23.37% 82.59% 20.20% -3.16 17.04% -6.33 10.71% -12.66 

上工申贝 24.77% 38.76% 23.31% -1.46 21.85% -2.92 18.94% -5.83 

越剑智能 24.23% 94.46% 20.65% -3.58 17.08% -7.16 9.92% -14.31 

杰克股份 25.17% 68.57% 22.60% -2.57 20.04% -5.13 14.91% -10.26 

平均值  21.27% 
 

18.15% -3.11 15.04% -6.23 8.81% -12.45 

金属  

制品  

博深股份 28.89% 61.88% 26.69% -2.20 24.49% -4.40 20.09% -8.80 

东睦股份 23.16% 40.46% 21.61% -1.55 20.05% -3.11 16.95% -6.22 

新日恒力 12.95% 59.91% 10.34% -2.61 7.73% -5.22 2.52% -10.43 

恒星科技 13.26% 77.70% 9.90% -3.37 6.53% -6.74 -0.21% -13.48 

科森科技 16.30% 36.04% 14.79% -1.51 13.28% -3.02 10.26% -6.03 

巨力索具 19.58% 74.34% 16.59% -2.99 13.61% -5.98 7.63% -11.96 

祥鑫科技 21.40% 75.00% 18.45% -2.95 15.51% -5.90 9.61% -11.79 

力星股份 21.64% 62.39% 19.19% -2.44 16.75% -4.89 11.86% -9.78 

大西洋 14.38% 86.76% 10.67% -3.71 6.96% -7.43 -0.47% -14.86 

赛福天 21.02% 85.04% 17.66% -3.36 14.31% -6.72 7.59% -13.43 

宝色股份 16.78% 72.74% 13.76% -3.03 10.73% -6.05 4.68% -12.11 

日上集团 10.36% 68.88% 7.27% -3.09 4.18% -6.17 -1.99% -12.35 

大业股份 9.31% 73.19% 5.99% -3.32 2.67% -6.64 -3.97% -13.28 

派生科技 22.39% 53.70% 20.31% -2.08 18.22% -4.17 14.06% -8.34 

通润装备 27.06% 78.82% 24.18% -2.87 21.31% -5.75 15.56% -11.50 

金轮股份 15.88% 93.61% 11.94% -3.94 8.00% -7.87 0.13% -15.75 

华源控股 18.76% 78.68% 15.56% -3.20 12.37% -6.39 5.98% -12.78 

贵绳股份 13.65% 84.58% 10.00% -3.65 6.35% -7.30 -0.96% -14.61 

泰嘉股份 34.24% 56.68% 32.38% -1.86 30.52% -3.73 26.79% -7.45 

平均值  19.00% 
 

16.17% -2.83 13.34% -5.66 7.69% -11.31 

叉车  安徽合力 17.72% 90.52% 14.00% -3.72 10.28% -7.45 2.83% -14.90 
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杭叉集团 20.35% 92.89% 16.65% -3.70 12.95% -7.40 5.55% -14.80 

平均值  19.04% 
 

15.32% -3.71 11.61% -7.42 4.19% -14.85 

起重运

输设备  

润邦股份 22.48% 75.81% 19.54% -2.94 16.60% -5.88 10.72% -11.75 

天桥起重 22.74% 71.12% 19.99% -2.75 17.25% -5.49 11.75% -10.99 

华东重机 2.86% 62.35% -0.17% -3.03 -3.20% -6.06 -9.26% -12.11 

华伍股份 40.00% 63.37% 38.10% -1.90 36.20% -3.80 32.40% -7.60 

太原重工 18.99% 66.70% 16.29% -2.70 13.59% -5.40 8.19% -10.81 

法兰泰克 28.25% 67.80% 25.82% -2.43 23.38% -4.86 18.52% -9.73 

平均值  22.55% 
 

19.93% -2.62 17.30% -5.25 12.05% -10.50 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

三、 机械行业公司如何应对原材料涨价风险 

我们认为，原材料涨价对部分机械设备公司毛利率的冲击在所难免。为了应对原材料涨价压力，机

械设备公司已经采取了多方面手段进行对冲： 

1) 涨价。部分行业龙头企业均提高了产品售价，以应对成本上涨的冲击。 

2) 提前备货。自 2020年下半年以来，大宗商品价格呈现持续上涨态势，因此部分机械企业

通过提前备货，降低采购成本。 

3) 规模效应。本轮原材料涨价和经济复苏同步发生，这意味着众多产品下游需求旺盛。需求

旺盛期，相关公司规模效应将会增强。一方面，采购量的增加能够提高公司议价能力，适

当降低采购成本；另一方面，产量的增加会降低单件产品分摊的部分成本。2016-2020年，

恒立液压毛利率持续提升，穿越了原材料涨价和跌价周期，其中规模效应是重要原因之一。 

4) 技术创新。对于性能具备提升空间或者产品能够迭代的行业而言，设备公司推陈出新，不

断推出性能更高的产品，进而维持毛利率水平。 

同时，我们看到部分设备公司毛利率较高，原材料占比较低，其对下游客户议价能力强，上游原材

料涨价对其毛利率冲击较小。我们修改了前文的筛选标准，选择了 1）2019-2020 年平均毛利率大

于 30%；且 2）2019-2020年末，存货中原材料平均占比小于 25%。最终发现 3C设备、锂电设备、

服务机器人、其他专用机械脱颖而出，凭借较高的议价能力和较低的原材料占比，我们认为这四类

机械公司毛利率受本轮原材料涨价影响较小。 

此外，随着国常会、发改委等部门的行动，部分大宗商品期货市场近期有显著的回调。我们认为，

如果大宗产品价格见顶反转，则本轮原材料涨价对毛利率冲击的影响将逐步减弱。 

 

四、 投资建议 

本轮钢材等大宗产品的涨价对机械设备毛利率将造成冲击。我们分析，锅炉设备、叉车、纺织服装

机械、金属制品Ⅲ、起重运输设备、工程机械Ⅲ等细分行业受原材料涨价影响较大，需要适当回避

相关个股。然而，部分公司通过涨价、提前备货、技术创新等手段，正不断对冲毛利率下滑风险。
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建议关注市场预期差较大、具备成本转移能力的个股，如三一重工、杰克股份等。此外，建议关注

受原材料涨价风险较小的锂电设备龙头先导智能、服务机器人龙头科沃斯和石头科技。 

 

五、 风险提示 

（1）宏观经济波动风险 

机械设备与固定资产投资密切相关，如果宏观经济发生波动，全国固定资产投资增速下滑，相关设

备采购动力不足，机械板块业绩将受到明显影响。 

（2）钢材等原材料价格进一步上涨风险 

若上游原材料包括钢材、铝材等价格进一步大幅上涨，中游企业采购成本上升，将直接影响到行业

整体毛利率。 

（3）中美贸易战升级风险 

如果中美贸易战进一步升级，将对整个制造业将造成较大的冲击。 

（4）研发投入不足风险 

半导体设备等处于进口替代的阶段，如果国内企业研发投入不足、市场推广缓慢，则相关企业存在

业绩不达预期的风险。 
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