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❖ 核心观点 

本周 A股主要指数涨跌互现，微幅波动，机械行业排名表现较好。我们认为 2021

年四季度中国经济增速持续放缓，出口型制造业业绩好于预期但景气度环比有

所下滑。从基本面的角度，2021 年仍重点关注国内数字经济新基建以及新能源

和半导体等先进制造专用设备、业绩恢复超预期以及十四五规划继续加强的国

产化替代基础件相关标的。 

本周是 2021 年 11月第 1周，农林牧渔、科技、军工等板块走强，受房产税试

点消息影响，周期类、公用事业、房地产等板块走弱表现不佳。概念板块中元

宇宙、半导体设备和食品加工板块表现最好，锂电电解液、CRO、火电、零化工、

纯碱等板块则领跌概念板块。本周科技板块强势领涨，军工板块继续表现。 

本周大宗商品价格，黑色板块（动力煤、焦煤、焦炭）有止跌迹象，有色中沪

铅相对较强。对应权益投资中周期板块仍普遍回调。 

短期资金行为不改变中期趋势，投资者应根据资金性质选择合适策略和投资周

期。9 月我们一直担心的新能源、科技和军工板块调调整的现象，在 10月份得

到印证，但因为双碳战略相关政策的出台，新能源板块在快速调整后再次连续

两周强势。国内甚至世界能源战略强势转型，绿色发展理念将成为未来发展的

根本要求，11月份，三季报披露已经结束，进入业绩空窗期，我们认为 11月，

国内重要经济会议开幕，有望再次强调和部署绿色发展理念和战略，大宗商品

价格有所回调，流动新改善预期有望加强，市场风险偏好有望明显修复，进入

进攻阶段，只是持续性有带观察。 

本周科技、军工和农林牧渔板块都有所表现，新能源板块整体回调，风电板块

稍显强势反弹，三季度业绩超预期确认的子行业和个股有望成为下阶段资金重

点攻击的最佳选择。继续重点观察中美贸易对抗的缓解趋势对市场的影响，对

美国农产品、能源产品的加大进口将有助于缓解上游原材料端继续上攻的趋

势，有利于制造业。仍然关注农产品及增长与估值匹配的成长性制造业企业。 

基本面投资，我们还是建议优选那些 20 年业绩超预期，21 年行业景气度持续

的专精特新子行业，做中期以上的配置。重点配置基本面良好超跌个股，关注

确定性强估值合理板块。中美关系局势有改善的迹象，但我们认为自主可控投

资逻辑关注度仍是最值得关注的制造业投资逻辑。我们仍维持继续优选有业绩

或增长预期支撑的航天军工板块（民参军、导弹弹体结构）、新能源（氢能和核

能）等相关先进制造板块进口替代逻辑相关标的的投资逻辑，同时，继续适度

持有景气度拐点的科技板块（国产工业软件、Mini LED 和 VR）标的。 

国产化替代基础件相关标的有：恒立液压、新莱应材、通裕重工、上海沪工、

中密控股、应流股份、利君股份、川润股份、中航电测、中海油服、深冷股份、
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厚普股份、沪电股份和兴森科技。 

❖ 市场表现 

本周上证指数下跌 1.57%，沪深 300 下跌 1.35%，创业板综上涨 1.30%，中证

1000 上涨 0.06%。Wind 三级行业指数机械行业上涨 1.88%，行业涨幅周排名

13/62，跑赢上证综指 3.45 个百分点。 

Wind 三级行业指数机械行业，周涨幅前五的个股为香山股份、华伍股份、震裕

科技、润邦股份和易天股份，涨幅分+48.30%、+34.20%、+32.32%、+28.47%和

+27.61%。跌幅前五的个股为上机数控、先惠技术、京山轻机和中集集团，跌幅

分别为-19.34%、-19.07%、-10.58%、-10.52%和-10.07%。 

本周大盘指数小幅普涨，机械板块表现较好,涨幅前十的公司涨幅在 10%以上，

跌幅前五的公司跌幅都在 10%以上，行业个股整体涨多跌少。 

❖ 行业动态 

1. 4680 电池量产“前夜”（高工锂电） 

2. 燃料电池向大功率“突进”（高工氢电） 

❖ 风险提示 

产业政策推动和执行低于预期，市场风格变化带来机械行业估值中枢下行，成

本上行带来的盈利能力持续下降压力，国外疫情扩散带来的系统性风险。 
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一、投资观点 

1.1年度观点 

中国机械设备制造业当前的投资关注传统制造周期轮动和行业领导者的估值溢价、基

础件的国产化和先进制造的科技型企业三个逻辑。 

传统制造关注油气设备及服务和 LNG行业的周期轮动逻辑兑现。建议关注：1.传统机械

设备板块周期轮动的逻辑：传统机械行业主要关注油气设备及服务板块的第二个阶段机

会和 LNG的第一个阶段的机会，重视氢能源事件对两个板块的催化作用。2.聚焦传统制

造行业未来的全球领导者，具备竞争优势的行业领先企业。3.关注具有成为未来全球行

业领导者潜力的细分行业头部企业。相关标的有：杰瑞股份、中海油服、深冷股份、三

一重工、徐工机械、杭氧股份、郑煤机、浙江鼎力和恒立液压。 

关键和中高端通用机电基础设备以及零部件的国产化是打造未来制造业强国的核心能

力。建议关注 1.核心加工能力企业。2.关键和中高端通用机电基础设备以及零部件的国

产化。相关标的有：应流股份、大族激光、恒立液压、日机密封、新莱应材、上海沪工

和川润股份等。 

新兴制造行业关注未来投资确定空间大赛道好的先进制造子行业，挑选那些创新驱动的

成长企业，积极跟踪和布局具有自主核心优势的科技型企业。建议关注半导体设备和新

能源设备行业。相关标的有：上海电气、日机密封、应流股份、晶盛机电、捷佳伟创、

先导智能、新莱应材、北方华创和中微公司等。 

中国制造未来发展的高端化方向，关注物联网行业和新兴先进制造中的航空装备制造

行业。 

物联网行业从发展阶段来看，当前中国物联网正处于基础设施构建启动的第一阶段，感

知、传输和终端硬件制造是目前产业链投资的重心。投资逻辑上，连接（感知和传输硬

件爆发）先行，终端应用储备和蓄势，传输和平台最为确定。1.感知层关注传感器和 MCU,

传输层关注运营商 NB-IoT和 5G无线网络资本开支对无线设备的拉动，平台和应用层关

注行业应用终端和 e-SIM投资机会。相关标的有：士兰微、歌尔股份、中颖电子、硕贝

德、移为通信、日海智能、广和通、紫光国微、三川智慧和新天科技等。2.物联网的具

体行业应用，建议关注工业互联网和泛在电力物联网板块。工业互联网关注具有先发优

势和高市场渗透率的投资标的，泛在电力物联网优先关注终端硬件、信息化管理和安全

相关领域。相关标的有：宝信软件、用友网络、国电南瑞和岷江水电等。 

航空装备制造行业，关注以航空为代表的先进武器装备主机厂及核心系统供应商。建议

关注：1.航空和卫星主机厂及核心系统供应商，并持续跟踪武器装备研制交付进程及产

能情况。2.军民融合关注军品业务占比较高、市场空间大、估值较低企业。相关标的有：

中直股份、中航沈飞、中航电子、上海沪工和光威复材等。 
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1.2每周观点 

本周是 2021年 11月第 1周，农林牧渔、科技、军工等板块走强，受房产税试点消息

影响，周期类、公用事业、房地产等板块走弱表现不佳。概念板块中元宇宙、半导体

设备和食品加工板块表现最好，锂电电解液、CRO、火电、零化工、纯碱等板块则领跌

概念板块。本周科技板块强势领涨，军工板块继续表现。 

本周大宗商品价格，黑色板块（动力煤、焦煤、焦炭）有止跌迹象，有色中沪铅相对

较强。对应权益投资中周期板块仍普遍回调。 

短期资金行为不改变中期趋势，投资者应根据资金性质选择合适策略和投资周期。9月

我们一直担心的新能源、科技和军工板块调调整的现象，在 10月份得到印证，但因为

双碳战略相关政策的出台，新能源板块在快速调整后再次连续两周强势。国内甚至世

界能源战略强势转型，绿色发展理念将成为未来发展的根本要求，11月份，三季报披

露已经结束，进入业绩空窗期，我们认为 11 月，国内重要经济会议开幕，有望再次强

调和部署绿色发展理念和战略，大宗商品价格有所回调，流动新改善预期有望加强，

市场风险偏好有望明显修复，进入进攻阶段，只是持续性有带观察。 

本周科技、军工和农林牧渔板块都有所表现，新能源板块整体回调，风电板块稍显强

势反弹，三季度业绩超预期确认的子行业和个股有望成为下阶段资金重点攻击的最佳

选择。继续重点观察中美贸易对抗的缓解趋势对市场的影响，对美国农产品、能源产

品的加大进口将有助于缓解上游原材料端继续上攻的趋势，有利于制造业。仍然关注

农产品及增长与估值匹配的成长性制造业企业。 

基本面投资，我们还是建议优选那些 20年业绩超预期，21年行业景气度持续的专精特

新子行业，做中期以上的配置。重点配置基本面良好超跌个股，关注确定性强估值合

理板块。中美关系局势有改善的迹象，但我们认为自主可控投资逻辑关注度仍是最值

得关注的制造业投资逻辑。我们仍维持继续优选有业绩或增长预期支撑的航天军工板

块（民参军、导弹弹体结构）、新能源（氢能和核能）等相关先进制造板块进口替代逻

辑相关标的的投资逻辑，同时，继续适度持有景气度拐点的科技板块（国产工业软

件、Mini LED和 VR）标的。 

1.3相关标的 

国产化替代基础件相关标的有：恒立液压、新莱应材、通裕重工、上海沪工、中密控

股、应流股份、利君股份、川润股份、中航电测、中海油服、深冷股份、厚普股份、

沪电股份和兴森科技。 

二、市场表现 

本周上证指数下跌 1.57%，沪深 300 下跌 1.35%，创业板综上涨 1.30%，中证 1000 上涨
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0.06%。Wind三级行业指数机械行业上涨 1.88%，行业涨幅周排名 13/62，跑赢上证综指

3.45个百分点。 

图 1： 行业本周涨跌幅前二十的行业 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

三、行业动态 

4680 电池量产“前夜”（高工锂电） 

4680电池量产进程“快马加鞭”。 

据报道，有两辆装载电池生产设备的卡车驶入特斯拉得克萨斯州超级工厂存货区，分别

标记为“正极产线 1”及“负极产线 1”。此举释放的信号是，特斯拉已着手安装 4680产

线设备，并准备试产 4680电池。 

另据松下透露，在技术上基本已准备好量产特斯拉 4680 电池。目前正在日本打造一条

产线并进行试产，待技术完备之后将迈向大规模生产。 

如果试产成功，松下准备大笔投资生产特斯拉的新型电池，并可能会向特斯拉以外的车

企供应该电池。 

燃料电池向大功率“突进”（高工氢电） 

近期氢晨科技对外展示了新一代 H3技术和 230kW电堆开发情况，引起业界的广泛关注。

从目前已经装车应用的大功率电堆来看，最高功率基本在 150kW左右。如今作为头部电

堆企业之一的氢晨科技，率先完成单堆 230kW 的大功率电堆的性能测试，是国产电堆再

次向更大功率迈进的一个重要信号。   

与国产电堆同步迈向大功率的还有系统。目前潍柴动力配套中国重汽首款氢能雪蜡车，

系统额定功率高达 162kW，是已知国内装车应用的最高功率系统产品，据悉年底前行业

内或有 200kW大功率系统面世。 
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燃料电池快速向大功率“进阶”   

除了氢晨科技以外，近年来国内主流燃料电池电堆企业都在持续研发大功率产品，所布

局的最新一代产品，均以大功率、长寿命、高功率密度等性能亮相。   

神力科技最新产品 SFC-B9P 单电堆最大功率>150kW，额定功率≥146kW，可广泛应用于

中、重型卡车，城市公交车、轨道交通等。新源动力今年 5月份发布两款新品，HYMOD®-

150 和 HYSYS®-120，前者峰值输出功率可达 150kW，设计耐久性超过 10000 小时，电堆

功率密度 4.5kW/L；后者额定功率为 115kW，峰值功率为 120kW，设计耐久性可达 10000

小时。   

清能股份今年推出电堆新品 VLSIIPro。该系列产品单堆最大功率可达 165kW，体积功率

密度提升到 4.4kW/L；雄韬氢瑞透露，将发布最新的 50-100kW 的 A2 系列电堆，体积功

率密度达到 4.0kW/L，以及同级别的大功率大于 150kW 的 J 系列电堆；氢璞创能在去年

11月发布的一款面向未来 5～10年的电堆产品 NowogenV，功率达到了 150kW。   

系统企业方面大功率势头同样明显。亿华通今年发布了新一代 120kW 大功率产品上，其

采用高性能单电堆与氢气再循环系统联合匹配的设计，将系统额定功率密度率先提升至

701W/kg。   

风氢扬今年 6 月发布全新一代燃料电池系统-SINGULAR 元极，这款产品初代开发平台覆

盖 110kW-130kW系统功率范围，未来两年将扩展至 300kW以上。同月，重塑科技也正式

推出了 130kW 大功率 PRISMAXII+镜星十二+燃料电池系统。国鸿氢能在去年 10 月发布

了鸿途 G系列燃料电池动力模块产品，其中鸿途 G110净输出功率 110kW，现已广泛应用

多款车型。   

2016年至 2018年，燃料电池功率大都在 30~60kW；从 2019年起，国内燃料电池功率开

始“突飞猛进”，现阶段实际装车应用的高功率燃料电池电堆可以达到 150kW，比如氢晨

科技 150kW单堆就已经实现上百台的应用；系统方面，国内应用于重卡的燃料电池系统

额定功率基本在 110kW 以上。   

接下来，国内大功率燃料电池电堆及系统将提升至什么水平？飞驰科技首席技术官石建

珍博士曾在高工氢电会议上表示，今年下半年 200kW燃料电池系统会面市。   

高工产研氢电研究所（GGII）分析，在“以奖代补”政策推动下，业界愈发关注燃料电

池汽车在长途重载应用领域的应用，而长途重载运输具有长时间运行、高负载率和持续

高速工况等特点，这直接着推动企业探索提升燃料电池功率。 

 

四、公司动态 

Wind三级行业指数机械行业，周涨幅前五的个股为香山股份、华伍股份、震裕科技、润

邦股份和易天股份，涨幅分+48.30%、+34.20%、+32.32%、+28.47%和+27.61%。跌幅前五
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的个股为上机数控、先惠技术、京山轻机和中集集团，跌幅分别为-19.34%、-19.07%、

-10.58%、-10.52%和-10.07%。 

本周大盘指数小幅普涨，机械板块表现一般,涨幅前十的公司涨幅在 10%以上，跌幅前五

的公司跌幅都在 10%以上，行业个股整体涨多跌少。 

图 2： 机械行业个股涨跌幅前十 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

风险提示 

机械设备行业属于中游行业，经济发展不及预期，将使行业产品需求下降； 

产业政策推动和执行低于预期； 

成本向下游转移程度低于预期，带来的盈利能力持续下降； 

市场风格变化带来机械行业估值中枢下行 

分析师 

孙灿  
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编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅

1 002870.SZ 香山股份 48.30% 603185.SH 上机数控 -19.34%

2 300095.SZ 华伍股份 34.20% 688155.SH 先惠技术 -19.07%

3 300953.SZ 震裕科技 32.32% 000821.SZ 京山轻机 -10.58%

4 002483.SZ 润邦股份 28.47% 000039.SZ 中集集团 -10.52%

5 300812.SZ 易天股份 27.61% 600582.SH 天地科技 -10.07%

6 688551.SH 科威尔 24.93% 603318.SH 派思股份 -9.44%

7 603667.SH 五洲新春 24.67% 600499.SH 科达制造 -8.95%
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亿美元（20210924） 

【川财研究】科技行业先进制造周报：SEMI：二季度全球半导体设备出货金额达到 249

亿美元（20210924）  
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