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 核  心  观  点 

     2022年下半年机械行业投资策略上，我们认为：继续聚焦大新能源领域；积极布局景气与低估值
细分行业；积极布局具备技术优势的国产替代领域；寻找具备行业独立性强的赛道；同时，由于机械
行业细分领域众多，继续在自上而下基础上挖掘以“专精特新“为代表的细分领域优秀企业。 

 
 新能源装备：在“碳达峰、碳中和”大背景下，新能源板块中长期仍是重点布局领域。主要标的：
光伏设备：捷佳伟创（300724）、迈为股份（300751）、高测股份（688556）、晶盛机电（
300316） ；锂电设备：先导智能（300450）、杭可科技（688006）、联赢激光（688518）、
利元亨（688499）、海目星（688559）；风电设备：润邦股份（002483）、海力风电（
301155）、恒润股份（603985）、大金重工（002487）、天顺风能（002531）、中际联合（
605305）。 
 

 高景气与国产替代：高景气培育钻石行业主要标的：力量钻石（301071）、中兵红箭（000519）
、黄河旋风（600172）；工业刀具重点推荐标的：中钨高新（000657） 、华锐精密（688059）
、欧科亿（688308）、新锐股份（688257），关注四方达（300179）、沃尔德 （688028）；
碳纤维设备行业：主要标的精功科技（002006）等。 
 

 TIC行业：主要标的：华测检测（300012）、广电计量（002967）、国检集团（603060）、谱
尼测试（300887）、中国电研（688128）。 
 

 细分领域龙头企业：重点推荐标的：景津装备（603279）、微光股份（002801）等。 
 
风险提示：新冠疫情加重；制造业固定资产投资下滑；行业竞争格局恶化。 
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 2022年初截至6月15日申万机械指数下降20.2%，跑输沪

深300指数约6.8%个百分点。 

 2022年初截至6月15日申万轨交设备Ⅱ、专用设备、工程

机械、通用设备、自动化设备子行业表现为下跌，跌幅分

别为-13.3%、-18.1%、-20.5%、-21.7%、-22.4%。 

 不考虑2022年上市次新股，期间板块内涨幅最大的为宝塔

实业（+70.2%）、中坚科技（+42.5%）、恒星科技

（+27.2%）、 京山轻 机（+16.8% ）、 山推股份

（+15.2%）；跌幅最大的为日发精机（-44.3%）、利君

股份（-41.6%）。 
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2022上半年行业回顾：2022Q1机械指数下跌20.2% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

机械指数相对沪深300走势 机械子行业二级市场涨跌幅 

机械行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：机械设备行业PE(TTM)为26倍，在
申万行业中处于中位数水平。 

 纵向看：机械行业PE同比下降1.62，估值处 

      于较低点；机械行业相对于A股估值溢价率为 

      171.9%，较去年有所上升。 

 从子行业来看，自动化设备（51倍）和专用
设备（40倍）的市盈率最高，轨交设备Ⅱ
（21倍）和工程机械（18倍）的市盈率最低。 
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2022上半年行业回顾：机械行业PE上升 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万机械设备市盈率及与A股溢价率 

申万机械子行业市盈率（TTM整体法） 

4 



 2022Q1机械设备行业实现营收3811亿（同比微降2.7%）和利润305亿（同比下降20.2%）。 

 2022Q1通用设备板块实现营收1055亿元（同比上升15.6%）；实现利润81.8亿元（同比下降

0.7%）；专用设备板块实现营收966亿元（同比上升10.7%）；实现利润88.3亿元（同比上升

32.0%）；工程机械板块实现营收819亿元（同比下降27.3%）；实现利润71.5亿元（同比下

降53.7%）；轨交设备Ⅱ板块实现营收661亿元（同比下降11.0%）；实现利润32.9亿元（同

比下降27.2 %）；自动化设备板块实现营收311亿元（同比上升17.2%）；实现利润30.3亿元

（同比下降8.7%）。 
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机械设备行业营业收入及增长率（至2022年Q1） 机械设备行业利润总额及增长率（至2022年Q1） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2022年上半年行业回顾： 盈利水平微降 
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 光伏发电成本快速下降，近十年光伏度电成本下降75%左右，已基本实现发电侧平价。 

 全球光伏产业迅猛发展，新增装机量稳步提升。2021年全球光伏新增装机量约为183GW，同比

增长40%。在碳中和与能源安全双重作用下，光伏装机需求有望继续高增长。 

 新技术增强转换效率，促进光伏设备迭代升级。1）硅片端，大尺寸为光伏行业大趋势，182/210

大尺寸硅片渗透率提升在即。2）电池端，相对于PERC电池，异质结电池（HJT）转换效率更优、

工艺流程更简化，降本空间更大，是未来几年整个光伏行业最重要的突破口，技术具有颠覆性。 

 

 
光伏发电成本快速下降 全球光伏新增装机快速增长 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

碳中和与能源安全，光伏新增装机快速增长 
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 新能源汽车销量持续高景气，2021年，全球新能源汽车销量达675万辆，同比增长108%。国内

新能源汽车销量同样高增长，2021年高达352万辆，同比增长158%。2022年1-4月，全球和国

内新能源汽车销量累计分别为254万辆和161万辆，同比增长分别为81%和119%；2022年4月单

月国内新能源车渗透率已经达25.3%。 

 下游新能源汽车销量大增带动锂电池生产商纷纷大幅扩产，据我们统计，预计“十四五“期间，

全球锂电池新扩产能超过2000GW；锂电设备生产商将迎来“黄金五年”，以单GW锂电池产能

设备需求1.5亿元保守计算，”十四五“期间锂电设备市场规模超3000亿元，年均超过600亿。 
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锂电池大幅扩产，锂电设备迎“黄金五年” 

全球及国内新能源汽车销量大幅增加 国内新能源汽车渗透率快速提升 

数据来源：中汽协, EV Volumes,西南证券整理 数据来源：中汽协，西南证券整理 



 陆上风电产业较成熟，占据风电产业主导地位。2021年全球陆上风电新增装机量为72.5GW，占

全部风电新增装机量的比例为77.5%；截止2021年底，全球陆上风电累计装机量为780.3GW，占

全部风电累计装机量的93.2%。 

 海上风电具备离用电负荷中心近、消纳条件较好、土地资源占用小等优势，国内外政府均大力支

持海上风电产业发展。2021年全球海上风电新增装机量为21.1GW，是2020年新增装机量的3倍，

占全球风电新增装机量的比例为22.5%。截止2021年底，全球海上风电累计装机量已达57.2GW，

占全球风电累计装机量的6.8%。 

 2021年中国海上风电因抢装潮，新增装机量实现爆发式增长，高达16.9GW，是2020年新增装机

的5.5倍；截止2021年底，中国海上风电累计装机量已达27.7GW，位列全球第一。 
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近两年，全球陆上风电新增装机量保持高位 近年来中国及全球海上风电新增装机量快速增长 

数据来源：GWEC，CWEC，西南证券整理 

陆上风电平价发展，海上风电爆发式增长 
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 风电机组在风电建设成本中占比超过40%，通过提高风电单机规模，可有效降低单GW零部件价值

量；对于海上风电来说，风机大型化更可以通过减少机位点，降低基础打桩、机组吊装等安装成本

和风电场运维成本。 

 2022年开始招标的陆上风电单机规模普遍超过4MW，部分风场甚至要求6MW以上；海上风电单

机规模基本超过7MW，部分风电场甚至达到11-12MW。风机招标价格基本降至2019-2020年的

一半左右。 

 国内政策持续利好，大基地有效推动陆上风电装机，十四五期间沿海各省市海上风电装机规划超过

55GW。欧盟公布REPowerEU行动方案，持续加码新能源；全球风电需求有望加速。 

 主要标的：大金重工、天顺风能、海力风电、恒润股份、润邦股份。 

10 

全球风电新增装机量保持高位 近年来，中国风电新增装机量上升新台阶 

数据来源：GWEC，CWEC，西南证券整理 

风机大型化降本效果显著，国内外风电需求有望加速 
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 目前全球培育钻石的渗透率在5-6%，我国在HPHT法培育钻石生产领域占据主导地位。根据贝恩

咨询，2020年全球培育钻石毛坯产量为600-700万克拉，占全球钻石毛坯生产量的5-6%，其中

50%-60%为我国使用HPHT法制造。 

 印度进出口额反映培育钻石行业高景气。由于印度占据95%的毛坯钻石加工份额，因此印度的进

出口情况可以反映钻石行业的景气度情况。GJEPC的数据显示，2022年5月，印度培育钻石毛坯

进口额为1.10亿美元，同比增长46.0%，培育钻石裸钻出口额为1.77亿美元，同比增长137.3%。 

印度培育钻石毛坯进口额及同比增速 印度培育钻石裸钻出口额及同比增速 

培育钻石风潮爆发，供需缺口打开市场空间 

数据来源：GJEPC，西南证券整理 
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 与天然钻石相比，培育钻石价格优势降低消费者门槛。2017Q4至2021Q4，培育钻的零售价从天

然钻石的65%降至30%，批发价从55%降至14%。培育钻具有天然钻石一样的成分和性质，价格

却只有天然钻石的30%左右，伴随培育钻石合成工艺的提升，培育钻的生产成本有望进一步降低。 

 非婚嫁钻石首饰需求不断增长，培育钻石有望在轻奢和时尚消费领域引领潮流。以Z世代和千禧一

代为代表的新兴消费者已经成为钻石珠宝首饰的主要消费人群，消费者对钻石珠宝首饰的关注由单

一的钻戒向项链、吊坠、耳饰等多元化钻石产品转换，购买行为表现出由婚恋的“低频高额”转向

悦己的“高频低额”。 

 主要标的：力量钻石（301071）、中兵红箭（000519）、黄河旋风（600172）。 

培育钻石风潮爆发，供需缺口打开市场空间 

数据来源：Bain & Company，西南证券整理 
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 2020年国内工业刀具市场规模达421亿元，制造业升级+数控机床渗透率提升不断推动国内硬质

合金数控刀具及中高端刀具市场规模增长，超210亿。 

 国内中高端数控刀具进口依赖度较高，大约在70%左右；国内优秀刀具企业中钨高新、华锐精

密、欧科亿等公司不断提品质、扩产能，超日韩、赶欧美，持续推进刀具国产替代进程，自2015

年起，进口刀具占比持续下降，2020年为31.1%，较5年前下降6个百分点。 

 重点推荐：中钨高新、欧科亿、华锐精密、新锐股份。 
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国内刀具市场规模超400亿 刀具进口占比持续下降 

数据来源：中国机床工具工业协会，西南证券整理 

国产刀具替代进口持续推进 
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 碳纤维需求端：风电、航空航天、压力容器等多极驱动。风电装机量增长+叶片大型化、轻量化

趋势，带动大丝束碳纤维需求快速增长，测算2025年我国风电领域对碳纤维的需求超过5万吨，

2022-2025年CAGR达到24%；此外，碳纤维在航空、压力容器、光伏、体育休闲、汽车等领域

也具有广阔的应用前景。 

 碳纤维供给端：企业加速扩产迎需求高增。日美企业在碳纤维行业占据主导地位，国产厂商正快

速崛起。碳纤维的需求日益增加，国内外企业纷纷扩产，统计十四五期间中复神鹰、新创碳谷等

12家主流企业碳纤维扩产计划超过43万吨，通过规模优势/改进工艺等，将带动成本下行。 

我国碳纤维需求 我国碳纤维产能 

风光等多极驱动，碳纤维扩产提速，设备企业率先受益 
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数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告—赛奥碳纤维》，西南证券整理 
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 壁垒高且防御性强，行业发展与宏观周期有相对独立性，近10年全球行业年均复合增速约10%，

高于平均3%的GDP增速，未来3-5年行业依旧保持稳健增长；2022年国内市场空间将达4290亿， 

2013-2022年年复合增速约13.3%，增速超同期GDP增速。 

 检验检测认证行业市场竞争格局分散，巨大的行业市场规模下优势企业市占率将持续提升，行业

集约化趋势持续强化。全球市占率前20 位检测机构占第三方检测市场比重约40%，具有明显的长

尾效应。 

检验检测认证行业雪后坡长 

国内检测市场规模2022年将达4290亿元 全球TIC市场主要参与者的市占率 

数据来源：国家认监委，国家统计局，西南证券整理 数据来源：国家认监委，西南证券整理 
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 机械行业作为国民经济中游，其下游应用领域众多，部分细分行业市场规模中等或者偏小，或者

行业规模较大但竞争格局分散，行业属性决定了业内优秀企业“小而美”特质。这类企业具备扎

实的财务数据、稳健的管理风格、领先的行业地位或明显的成长属性，中长期看业绩稳健、估值

较低，我们建议重点关注这类“小而美”的行业冠军型企业。 

 

 重点推荐：景津装备（603279）、微光股份（002801）等。 
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中钨高新（000657）：国内数控刀具龙头，国企改革释放经营活力 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12093.58  13537.91  15190.92  16637.99  

营业收入增长率 21.92% 11.94% 12.21% 9.53% 

归母净利润（百万元） 527.58  700.45  909.21  1119.88  

净利润增长率 138.60% 32.76% 29.80% 23.17% 

EPS（元） 0.49  0.65  0.85  1.04  

P/E 33 24 18 15 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）子公司株洲钻石是国内数控刀具龙头，引领工业刀具国产替代，2021年数控刀片销量超1亿片；子

公司金洲是PCB微钻全球龙头，市占率超过20%，每年保持稳健增长。2）背靠五矿集团，公司打通钨

硬质合金全产业链，并在全产业链保持领先地位。3）公司以国企改革“双百行动”为契机，持续深化

改革管理体制，包括实行职业经理人制度、股权激励等，激发公司经营活力，业绩释放弹性较大。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为7.0亿元、9.1亿元、11.2亿元，对应PE分别为24倍、18倍、15

倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新冠疫情反复风险；制造业投资大幅下滑；行业竞争格局恶化。 
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欧科亿（688308）：国内数控刀具领军企业 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）数控机床渗透率持续提升，拉动硬质合金数控刀具市场规模稳步增长，2020年超220亿元；2）公

司数控刀片性能较为优秀，逐步赶超日韩产品，性价比较高，同国内其他优秀刀具企业共同推进中高

端刀具国产替代进程，2021年销量达7711万片；3）横向拓展整体刀具、刀盘刀体等业务，不断提高

整体切削解决方案提供能力，为成为国际顶级刀企奠定基础。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为2.9亿元、4.1亿元、5.3亿元，对应PE分别为22倍、16倍、12倍，

“买入”评级。 

 风险提示： 

新冠疫情反复风险；制造业投资大幅下滑；行业竞争格局恶化。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 990.39  1247.24  1648.26  2057.61  

营业收入增长率 41.04% 25.93% 32.15% 24.84% 

归母净利润（百万元） 222.22  287.91  411.34  533.92  

净利润增长率 106.82% 29.56% 42.87% 29.80% 

EPS（元） 2.22  2.88  4.11  5.34  

P/E 26 22 16 12 



华锐精密（688059）：国内数控刀具领军企业 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）数控机床渗透率持续提升，拉动硬质合金数控刀具市场规模稳步增长，2020年超220亿元；2）公

司数控刀片性能较为优秀，逐步赶超日韩产品，性价比较高，同国内其他优秀刀具企业共同推进中高

端刀具国产替代进程，2021年销量达8234万片；3）横向拓展整体刀具、刀盘刀体等业务，不断提高

整体切削解决方案提供能力，为成为国际顶级刀企奠定基础。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为2.3亿元、3.4亿元、4.5亿元，对应PE分别为24倍、16倍、12倍，

“买入”评级。 

 风险提示： 

制造业投资大幅下滑；公司产能扩张低于预期；行业竞争格局恶化。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 485.48  678.18  1003.20  1314.52  

营业收入增长率 55.51% 39.69% 47.92% 31.03% 

归母净利润（百万元） 162.35  229.47  340.16  447.48  

净利润增长率 82.41% 41.34% 48.24% 31.55% 

EPS（元） 3.69  5.21  7.73  10.17  

P/E 25 24 16 12 



新锐股份（688257）：牙轮钻头进击全球，数控刀片入场布局 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）打造牙轮钻头拳头产品，多措并举释放增长动能：公司矿用牙轮钻头国内市占率第一，澳洲及南美

洲等地区市占率位列前三，积极开拓新市场与下游应用领域，持续增长动能充沛；2）硬质合金产品定

位中高端，大幅扩产推进国产替代：我国硬质合金产业大而不强，中高端产品依赖进口，公司扩充

1600吨硬质合金产能，推动其国产替代；3）收购株洲韦凯，积极布局数控刀片业务：株洲韦凯数控

刀片产品定位中高端，积极提质扩产，将充分受益于工业刀具国产替代。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为1.8亿元、2.5亿元、3.5亿元，对应PE分别为21倍、15倍、11倍，

“买入”评级。 

 风险提示： 

下游行业周期性波动风险；国际贸易摩擦及汇率波动风险；原材料价格波动风险。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 894.41  1216.59  1625.09  2112.19  

营业收入增长率 22.56% 36.02% 33.58% 29.97% 

归母净利润（百万元） 136.24  184.47  253.52  348.37  

净利润增长率 19.66% 35.40% 37.43% 37.41% 

EPS（元） 1.47  1.99  2.73  3.75  

P/E 25 21 15 11 



润邦股份（002483）：海上风电低估标的 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）海上风电蓬勃发展，公司海上风电装备业务充分受益：预计我国“十四五”期间海上风电新增装机超过

55GW，桩基塔筒年均市场规模近250亿。2）拟收购阳江山河，静待南方基地落地：公司江苏南通海上风

电管桩产能30万吨，拟收购阳江山河在广东阳江的码头，积极推进南方高端装备基地建设。3）其他业务

积极向好，稳健发展：2021年新造船订单大增，预计2022年公司船舶配套装备业务订单与收入有望实现翻

倍增长；物料搬运装备在手订单超100亿，业绩增长确定性强；环保业务产能逐步投放，保障业绩增长。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为5.0亿元、7.2亿元、11.1亿元，对应PE分别为11倍、8倍、5倍，“买

入”评级。 

 风险提示： 

南方基地建设低于预期；制造业投资大幅下滑；行业竞争格局恶化。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3846.81  5017.15  8456.75  12085.39  

营业收入增长率 6.42% 30.42% 68.56% 42.91% 

归母净利润（百万元） 349.47  495.10  722.82  1105.99  

净利润增长率 36.45% 41.67% 45.99% 53.01% 

EPS（元） 0.37  0.53  0.77  1.17  

P/E 22 11 8 5 



景津装备（603279）：被低估的全球压滤机龙头 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）目前国内压滤机市场规模近100亿，压滤机传统应用领域市政污泥污水等需求稳步增长，新能源新

材料、机制砂等新兴市场需求快速增长；2）公司是压滤机全球龙头，具备快速切入机制砂、新能源等

新兴行业能力，2021年新能源市场占比超过10%，机制砂占比提升至8.7%；3）公司大力发展滤布和

配套设备，提高公司收入来源的同时，将大大增强公司过滤系统的产品竞争力，提高客户粘性。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为8.7亿元、11.8万元、15.4亿元，对应PE分别为20倍、14倍、11

倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济波动风险、公司新产品开发不及预期、市场竞争加剧等。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4651.10  6050.83  7672.83  9411.99  

营业收入增长率 39.70% 30.09% 26.81% 22.67% 

归母净利润（百万元） 647.01  873.12  1178.95  1537.83  

净利润增长率 25.71% 34.95% 35.03% 30.44% 

EPS（元） 1.57  2.12  2.86  3.73  

P/E 30 20 14 11 



微光股份（002801）：冷链电机细分领域龙头企业 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1111.61  1496.81  1947.72  2454.27 

营业收入增长率 39.27% 34.65% 30.12% 26.01% 

归母净利润（百万元） 254.43  336.11  452.71  576.98 

净利润增长率 31.53% 32.10% 34.69% 27.45% 

EPS（元） 1.11  1.46  1.97  2.51 

P/E 23 18 13 11 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）政策导向叠加市场需求双重驱动，公司一体化业务优势明显受益于冷链行业发展驱动，2021年国内和全球

冷链物流市场规模分别为4117亿元和3217亿美元，预计2021-2025年CAGR将分别达21.5%和11.5%。公司
专注微电机生产，原材料到成品制造的一体化生产优势明显，具备更高的毛利率水平。2）提能增效政策导向

明显，ECM电机替代方向清晰：电机能效提升计划(2021-2023年)》要求2023年全国在役高效电机占比达

20%，公司ECM电机毛利率为39%，盈利能力强，有望受政策刺激，公司产品结构再优化。3）工业自动化大
发展,伺服电机发展前景广阔：受益于工业自动化升级、国产替代推动，公司伺服电机有望放量，为公司打开

新的增长空间。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年归母净利润分别为3.4亿元、4.5亿元、5.8亿元，对应PE分别为18倍、13倍、11倍，“买入”

评级。 

 风险提示： 

原材料价格波动风险、下游需求不及预期风险、国际贸易摩擦及汇率波动风险等。 
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部分重点推荐公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券。截至2022/6/15收盘 
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代码 公司 
股价 

 (元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000657 中钨高新 15.31 0.49 0.65 0.85 1.04 33 24 18 15 买入 

688059 华锐精密 120.39 3.69 5.21 7.73 10.17 25 24 16 12 买入 

688308 欧科亿 63.16 2.22 2.88 4.11 5.34 26 22 16 12 买入 

688257 新锐股份 39.41 1.47 1.99 2.73 3.75 25 21 15 11 买入 

002483 润邦股份 5.93 0.37 0.53 0.77 1.17 22 11 8 5 买入 

603279 景津装备 29.11 1.57 2.12 2.86 3.73 30 20 14 11 买入 

002801 微光股份 26.46 1.11 1.46 1.97 2.51 23 18 13 11 买入 
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