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11 月制造业 PMI 环比下降，景气度短期继续承压 

——机械行业周报（11.28~12.02）  
  

相关研究： 

1.《20221121湘财证券-机械行业：

10月金属切削机床、机器人、叉

车产量继续好转》   2022.11.21 

2.《20221128湘财证券-机械行业：

前10月制造业利润总额降幅再次

扩大》             2022.11.28 

 

行业评级：增持 

近十二个月行业表现 

 

% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 -3.1  6.4  5.6  

绝对收益 -0.3  2.6  -15.5  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师：轩鹏程 

证书编号：S0500521070003 

Tel：(8621) 50295321 

Email：xuanpc@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号

中国人寿金融中心10楼 
 

核心要点： 

❑ 上周机械设备上涨 1.5%，跑输大盘 1.0 个百分点 

上周，机械设备上涨 1.5%，跑输沪深 300 指数 1.0 个百分点，细分板块

中涨幅较大的板块包括机器人（6.5%）、印刷包装机械（4.3%）、磨具磨料

（3.3%）、楼宇设备（3.2%）、工控设备（2.8%）。 

❑ 下游需求：11 月我国制造业 PMI 为 48.0% 

国家统计局数据显示，11 月份，我国制造业 PMI 为 48.0%，较前值下降

1.2pct；PMI 新订单为 46.4%，较前值下降 3.7pct；PMI 产成品库存为 48.1%，

较前值上升 0.1pct。受疫情影响，四季度国内制造业景气度再次有所承压。

而海外方面，11 月美国 ISM 制造业 PMI 为 49.0%，较前值下降 1.2pct，为自

2020 年 6 月以来首次低于荣枯线。摩根大通全球制造业 PMI 为 48.8%，较前

值下降 1.4pct，连续 3 月低于 50%荣枯线。海外制造业景气度亦持续回落。 

❑ 光伏设备：1-10 月我国组件出口 132.2GW，同比增长 61.0% 

中国光伏行业协会（CPIA）数据显示，10 月我国光伏组件出口 10.7GW，

同比增长 27.4%，增速较前值下降 15.3pct；1-10 月份，我国累计出口光伏组

件 132.2GW，同比增长 61.0%，增速较前值下降 28.0pct。在高基数、海外库

存累积以及海外进入冬季需求淡季等因素影响下，我国光伏组件出口增速逐

渐回落。不过，随着上游多晶硅料价格下降趋势渐显，未来成本下降传导至

组件端有望刺激海外需求再次复苏。 

❑ 投资建议 

从短期看，受疫情反复影响，11 月制造业 PMI 连续两月下降，10 月份

利润总额降幅也略有扩大，显示制造业短期景气度有所承压。不过，我国企

业中长期贷款累计增速从 4 月开始持续回升，且随着稳增长政策持续发力，

我国工业机器人、金属切削机床以及叉车等产量亦逐渐好转，表明通用自动

化板块需求或已开始逐渐修复。另一方面，随着政策支持力度不断加大，我

国房地产销售额降幅逐渐收窄，国内挖机、装载机销量降幅亦在持续减小，

叠加出口高景气，挖机、装载机销量同比增速亦持续回升，工程机械需求亦

将逐渐回暖。此外，我国光伏、动力电池终端需求维持景气，相关产业链各

环节投资热度不减，推动光伏设备和锂电设备行业业绩仍有望维持较快增

长。综上，我们维持机械行业“增持”评级。建议关注机床工具、自动化设

备、工程机械、锂电设备、光伏设备等细分板块。 

❑ 风险提示 

国内经济增长不及预期。全球经济陷入衰退。 
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1 市场回顾 

上周，机械设备上涨 1.5%，跑输沪深 300指数 1.0个百分点，细分板块

中涨幅较大的板块包括机器人（6.5%）、印刷包装机械（4.3%）、磨具磨料

（3.3%）、楼宇设备（3.2%）、工控设备（2.8%）。 

图 1 近一周机械设备及各子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

截至 12月 2 日，机械设备行业 PE(TTM)为 31.4 倍，位于 2012 年至今

59.9%分位数。细分板块中，当前市盈率分位数较高包括楼宇设备（27.4倍，

77.9%）、机器人（71.7倍，75.1%）、工程机械整机（27.3倍，72.6%）、金

属制品（42.5倍，68.0%）、其他自动化设备（90.4倍，66.2%）。 

图 2 机械设备及各子板块市盈率 PE(TTM)及分位数 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2 基本面数据 

2.1 下游宏观需求指标 

图 3 我国新增专项债累计发行规模及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4 我国基建投资增速（不含电力） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 5 我国商品房销售额和土地购置面积增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 我国房地产投资额和新开工面积增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 7 我国制造业利润总额和固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 8 我国 PMI 和 PMI 新订单指数变化 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 9 我国出口金额与工业企业产成品存货增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 10 美国制造业 PMI 和摩根大通全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 11 我国企业新增中长期贷款当月值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 12 我国企业新增中长期贷款累计值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2.2 大宗商品价格 

图 13 IPE 和纽约原油期货价格 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 14 IPE 和纽约天然气期货价格 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 15 我国钢材价格指数 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 16 我国动力煤价格 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2.3 各细分行业数据 

2.3.1 工程机械 

图 17 我国挖掘机当月销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 18 我国挖掘机累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 19 我国挖掘机开工小时数及同比 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 20 近五年我国挖掘机月度开工率 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 21 我国装载机当月销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 22 我国装载机累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 23 我国汽车起重机当月销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 24 我国汽车起重机累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 25 我国叉车当月销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 26 我国叉车累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2.3.2 锂电设备 

图 27 我国新能源汽车当月销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 28 我国新能源汽车累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 29 我国动力电池当月产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 30 我国动力电池累计产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2.3.3 光伏设备 

图 31 我国当月新增光伏装机量及增速 

 

资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

图 32 我国累计新增光伏装机量及增速 

 

资料来源：同花顺，湘财证券研究所 
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图 33 我国光伏组件当月出口量及增速 

 

资料来源：PV Infolink，海关总署，湘财证券研究所 

图 34 我国光伏组件累计出口量及增速 

 

资料来源：PV Infolink，海关总署，湘财证券研究所 

 

2.3.4 半导体设备 

图 35 全球半导体销售额及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 36 我国半导体销售额及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 37 日本半导体设备出货额及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 38 我国半导体设备销售额当季值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2.3.5 机床工具 

图 39 我国金属切削机床当月产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 40 我国金属切削机床累计产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 41 我国金属成形机床当月产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 42 我国金属成形机床累计产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 
 
 

图 43 日本金切机床机械订单金额及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 44 我国机床进口金额累计值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2.3.6 自动化设备 

图 45 我国工业机器人当月产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 46 我国工业机器人累计产量及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

2.3.7 能源及重型设备 

图 47 油气开采业利润总额和固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 48 煤炭采选业利润总额和固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
 

图 49 我国新接船舶订单量累计值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 50 我国手持船舶订单量累计值及增速 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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3 投资建议 

从短期看，受疫情反复影响，11 月制造业 PMI 连续两月下降，10 月份利

润总额降幅也略有扩大，显示制造业短期景气度有所承压。不过，我国企业中

长期贷款累计增速从 4 月开始持续回升，且随着稳增长政策持续发力，我国

工业机器人、金属切削机床以及叉车等产量亦逐渐好转，表明通用自动化板块

需求或已开始逐渐修复。另一方面，随着政策支持力度不断加大，我国房地产

销售额降幅逐渐收窄，国内挖机、装载机销量降幅亦在持续减小，叠加出口高

景气，挖机、装载机销量同比增速亦持续回升，工程机械需求亦将逐渐回暖。

此外，我国光伏、动力电池终端需求维持景气，相关产业链各环节投资热度不

减，推动光伏设备和锂电设备行业业绩仍有望维持较快增长。综上，我们维持

机械行业“增持”评级。建议关注机床工具、自动化设备、工程机械、锂电设

备、光伏设备等细分板块。 

 

4 风险提示 

国内经济增长不及预期。全球经济陷入衰退。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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