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[table_summary] 
◆ 9 月指数下行，部分子行业估值水平探底。9 月 SW 机械设备行业指数下跌 9.3%，

在 31 个一级行业中排名第 24，同期沪深 300 下跌 6.7%，年初至今机械设备行

业下跌 25.1%。各二级子行业 9 月均呈下跌态势，年初至今跌幅再度超过 20%，

工程机械跌幅最高，超过 35%。截至 9 月 30 日，机械设备行业 PE（TTM）与

PB（LF）分别为 27.4 倍与 2.2 倍，十年期分位数分别为 34.4%与 37.6%。二级子

行业中除专用设备和工程机械外估值水平均在接近底部。 

◆ 8 月工业数据有所好转，汽车与电气设备表现突出。8 月份规模以上工业增加值

增长 4.2%，较 7 月增速提升 0.4 个百分点。1-8 月累计同比增长 3.6%，较 1-7

月提升 0.1 个百分点。汽车与电气设备 8 月增加值同比增速分别为 30.5%与

14.8%。装备制造业 1-8 月份利润同比下降 2.0%，降幅较 1-7 月份收窄 3.7 个

百分点，连续第四个月收窄。汽车与电气机械行业利润加速增长，8 月增速分别

达到 1.02 倍与 36.7%。统计局 PMI 指数 9 月重回扩张区间，同时生产指数提升

1.7 个百分点至 51.5%。但新订单指数为 49.8%，市场需求不足的情况依然存在。 

◆ 制造业固定资产投资与工业机器人产量增速稳定。1-8 月制造业固定资产投资

额累计同比增速为 10.00%，自 5 月以来维持稳定。1-8 月工业机器人累计产量

27.8 万台，同比增长率稳定在 16%左右。金属切削与成形机床累计产量同比增

幅分别为-5.8%与-2.2%。 

◆ 基建增速提升，房地产持续低迷。1-8 月基础设施建设投资完成额累计同比增

速 10.4%，相较 1-7 月提升 0.79 个百分点。截至 8 月地方政府专项债发行额达

到 4.3 万亿元，同比提升 54.6%。房屋新开工面积累计同比继续下探至-37.2%，

房地产所能提供的驱动力目前仍不足，主要需求仍依赖基建推进。挖掘机 8 月

海内外合计销量与 2021 年同期持平，1-8 月累计销量同比下降 30.9%，挖掘机

开工时数较 7 月下降 1.1 小时。 

◆ 企业采购增加，购进价格提升。企业采购量指数增长至 50.2%，相比 8 月份提

升 1 个百分点。随需求增长，主要原材料购进价格指数增长 7 个百分点至 51.3%。 

◆ 《能源碳达峰碳中和标准化提升行动计划》印发。目标完善与建立风、光为主

的可再生能源标准体系、新型电力系统与储能标准体系，制定一批新兴技术和

相关标准。《关于加快内河船舶绿色智能发展的实施意见》发布。推进 LNG、

电池、甲醇、氢燃料等动力技术开发与在长江、西江等代表性地区示范应用。 

◆ 投资建议：重点关注下游高景气赛道的需求拉动，维持行业“同步大市”评级。

PMI 重回扩张区间以及生产指数的提升显示行业的生产情况有所好转，装备制

造业的利润跌幅已持续收窄，部分细分行业的利润增长较为突出，但总体上需

求仍相对不足。在这一背景下，景气度快速回升的汽车行业及电子/锂电/光伏

等战略新兴行业需求拉动作用更为显著，各类工业自动化设备与专用/通用装备

赛道有望跑赢行业整体。同时本月上市公司三季度报告将陆续公布，需关注三

季度在需求放缓的大环境下企业的抗冲击表现。可关注装备制造企业海目星与

关键技术与零部件提供商天准科技。对机械设备行业维持“同步大市”评级。 

◆ 风险提示：市场需求不足；疫情再度反复；大宗商品价格波动；汇率波动。 
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 月度指数走势 

9 月 1 日至 30 日，SW 机械设备行业指数下跌 9.28%，在 31 个申万一级行业中排名第 24，同期

沪深 300 指数下跌 6.72%。年初至今，机械设备一级行业指数下跌 25.07%，跌幅再度扩大。各二

级子行业 9 月均呈下跌态势，年初至今跌幅均拉大至 20%以上，工程机械跌幅最高，超过 35%。 

表 1  9 月机械设备行业指数涨跌幅 

指数 沪深 300 机械设备 
二级子行业 

通用设备 专用设备 轨交设备 II 工程机械 自动化设备 

9 月涨跌幅 -6.72% -9.28% -8.69% -10.11% -8.63% -10.06% -8.76% 

年初至九月末

涨跌幅 
-22.98% -25.07% -20.03% -20.36% -21.93% -35.61% -29.05% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 1  9 月申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

截至 9 月 30 日，机械设备一级行业 PE（TTM）与 PB（LF）分别为 27.44 倍与 2.19 倍，十年期

分位数分别为 34.44%与 37.57%。二级子行业中仍只有专用设备和工程机械维持较高分位数，其

余三各子行业估值水平均在底部附近。 

表 2  机械设备行业 PE 与 PB 

指数 机械设备 
二级子行业 

通用设备 专用设备 轨交设备 II 工程机械 自动化设备 

PE（TTM）（倍） 27.44 31.45  28.05  16.61  21.67  33.91  

过去十年分位数（%） 34.44 8.85 45.99 12.02 60.44 12.64 

PB（LF）（倍） 2.19  2.41  2.24  1.04  1.63  3.94  

过去十年分位数（%） 37.57 27.94 44.51 0.12 36.40 25.39 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图 2  机械设备行业与二级子行业 PE（TTM）走势 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 3  机械设备行业与二级子行业 PB（LF）走势 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

 月度行业数据 

（一） 宏观数据 

工业增加值增速有所提升，汽车与电气设备表现突出。8 月份规模以上工业增加值增长 4.2%，

相较 7 月增速提升 0.4 个百分点。1-8 月累计同比增长 3.6%，相较 1-7 月提升 0.1 个百分点。汽

车与电气设备表现较为突出，8 月增加值同比增速分别为 30.5%与 14.8%。 
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图 4  工业增加值同比增速 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

工业企业利润增速继续下滑，利润率延续下降势头。1-8 月规模以上工业企业累计营业收入与

利润总额同比增速分别为 8.4%与-2.1%，同 1-7 月数据相比分别下降了 0.4 与 1 个百分点，延续

下滑趋势。利润率方面，1-8 月每百元营收成本达到 84.83 元，进一步上升，累计营收利润率下

降至 6.29%。装备制造业利润表现呈现出向好态势，1-8 月份利润同比下降 2.0%，降幅较 1-7 月

份收窄 3.7 个百分点，连续第四个月收窄。汽车与电气机械行业利润加速增长，8 月增速分别达

到 1.02 倍与 36.7%。 

图 5  规模以上工业累计营收与利润总额同比增速  图 6  规模以上工业企业成本与累计利润率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

9 月制造业 PMI 重回临界线上，市场需求仍显不足。9 月份制造业进入传统旺季，伴随稳经济

政策生效与高温消退，统计局制造业 PMI 达到 50.1%，同时生产指数提升 1.7 个百分点至 51.5%。

但新订单指数为 49.8%，仍处于收缩区间，市场需求不足的情况依然存在。 
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图 7  制造业 PMI 指数 

 
资料来源：国家统计局，Wind，万和证券研究所 

表 3  9 月制造业 PMI 情况 

时间 PMI 
构成指数 

生产 新订单 原材料库存 从业人员 供应商配送时间 

本月 50.1% 51.5% 49.8% 47.6% 49.0% 48.7% 

上月 49.4% 49.8% 49.2% 48.0% 48.9% 49.5% 

资料来源：国家统计局，万和证券研究所 

（二） 工业机器人与机床 

制造业固定资产投资完成额增速稳健。1-8 月制造业固定资产投资额累计同比增速为 10.00%，

相比 1-7 月提升了 0.1 个百分点，增速略有回升，5-8 月基本持平。 

工业机器人产量增速放缓，机床产量与去年同期基本持平。1-8 月我国工业机器人累计产量为

27.75 万台，同比增长率稳定在 16%左右。金属切削与成形机床累计产量分别为 37.50 与 13.5 万

台，略低于 2021 年同期，同比增幅分别为-5.78%与-2.17%。 

图 8  制造业固定资产投资完成额累计同比  图 9  工业机器人月度累计产量 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图 10  金属切削机床月度累计产量  图 11  金属成形机床月度累计产量 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三） 工程机械 

基建增速提升，房地产持续低迷。1-8 月基础设施建设投资完成额累计同比为 10.37%，相较 1-

7月增速提升 0.79个百分点。截至 8月地方政府专项债发行额达到 4.29万亿元，同比提升 54.60%。

房地产方面房屋新开工面积累计同比继续下探至-37.2%，7 月与 8 月居民中长期贷款新增量也

处于较低水平。房地产所能提供的驱动力目前仍不足，主要需求仍依赖基建推进。 

图 12  基础设施建设投资完成额累计同比  图 13  地方政府专项债发行累计值 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 14  房屋新开工面积累计同比  图 15  居民户新增中长期贷款 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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挖掘机海外需求继续高涨。8 月挖掘机开工小时数为 98.6 小时/台，相比 7 月下降了 1.1 小时/

台。挖掘机 8 月国内外销量分别为 0.91 与 0.90 万台，相比 2021 年同期分别下降 26.34%与增长

56.83%，合计销量与 2021 年 8 月持平，1-8 月累计销量同比下降 30.91%。叉车与装载机 8 月销

量分别为 8.37 万台与 0.79 万台，总体稳定。 

图 16  国内挖掘机月度开工小时数  图 17  挖掘机月销量 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 18  叉车月销量  图 19  主要企业装载机月销量 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四） 原材料价格与采购 

企业采购增加，购进价格提升。随着PMI生产指数提升至51.5%，企业采购量指数也增长至50.2%，

相比 8 月份提升 1 个百分点。9 月份油价继续回落，LNG 价格与原材料价格相对稳定。随着需

求的增长，主要原材料购进价格指数增长 7 个百分点至 51.3%。 
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图 20  钢材与橡胶价格走势  图 21  油气价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 22  采购量与原材料购进价格指数 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

 行业政策与动态 
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再生能源标准体系、新型电力系统与新型储能标准体系，制定一批新兴技术和产业链碳减排、

常规能源生产转化和输送利用能效相关标准。到 2030 年，建立起结构优化、先进合理的能源标

准体系，能源标准与技术创新和产业转型紧密协同发展，能源标准化有力支撑和保障能源领域

碳达峰、碳中和。（国家能源局网站） 

工业与信息化部等五部委联合发布《关于加快内河船舶绿色智能发展的实施意见》。意见规划的
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业的利润增长较为突出，但总体上需求仍相对不足。在这一背景下，景气度快速回升的汽车行

业以及电子/锂电/光伏等战略新兴行业所能提供的需求拉动作用更为显著，各类工业自动化设

备与专用/通用装备赛道有望跑赢行业整体表现。同时本月上市公司三季度报告将陆续公布，需

关注三季度在需求放缓的大环境下企业的抗冲击表现。可关注装备制造企业海目星与关键技术

与零部件提供商天准科技。对机械设备行业维持“同步大市”评级。 

 风险提示 

市场需求不足；疫情再度反复；大宗商品价格波动；汇率波动。 
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