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本期内容提要:

 核心观点：2024 年 3 月制造业 PMI 为 50.8，处荣枯线以上，需求恢

复。2024 年 1-2 月制造业固定资产投资完成额累计同比增长 9.4%，增

幅扩大，保持较强韧性。2024 年 3 月挖机销量 24980 台，同比下降

2.3%，其中内销 15188 台，同比增长 9.3%；出口 9792 台，同比下降

16.2%，内需复苏幅度超出市场预期。考虑 23 年 8 月以来专项债发行

明显放量，万亿国债陆续发行，央行继 12 月新增 3500 亿 PSL 贷款

后，24 年 1 月继续投放 1500 亿，且国务院与工信部推动老旧设备更

换，在挖机 3 月超预期改善的基础上，我们判断挖机内销有望继续改

善；出口数据高基数影响逐渐减弱，工程机械行业复苏可期。

建议关注：1）机床行业具备更新换代机遇：建议关注纽威数控、海

天精工、国盛智科、华中数控、科德数控等。2）2024 年的中央一号

文提出“大力实施农机装备补短板行动，完善农机购置与应用补贴政

策，我国农机行业存在大量更替需求，建议关注：一拖股份、威马农

机等。3）新质生产力方面，关注机器换人和国产替代趋势下的机器

人产业链机遇：埃斯顿、汇川技术、拓普集团、三花智控、双环传

动、恒立液压、绿的谐波等。4）其他产业高景气度，或存在α个

股：爱科科技、宏华数科、杰瑞股份、新锐股份、星球石墨、伟创电

气、中集集团、豪森股份、四方科技、大连重工等。

5）在上轮约于 16 年启动的工程机械销售周期中（距今 8 年），若考

虑设备使用寿命为 8-10 年，当前大批量老设备陆续步入更替周期，

我们看好行业受益于基数效应及政策拉动推动行业回升，当前时点

下，工程机械企业增长确定性较高，盈利能力改善概率较大，建议关

注行业中期机会(2-3 年维度），重视国内主机厂利润率改善，建议

关注标的：1.徐工机械：低估值综合主机厂，国改及多元化持续推

进，看好 24 年公司毛利率有望提升。2.山推股份：大推出口业务或

提升整体利润水平，非俄区域业务提升。3.柳工：一季度业绩预告超

预期，当前净利润率居于国内主机厂中较低位置，具备较大提升空

间，混改持续推进，分红及出口业务持续改善。4.三一重工：工程机

械龙头公司，海外竞争力较强，近期发布员工持股计划彰显发展信

心。5.恒立液压：工程机械零部件头部企业，非挖拓展未来成长性，

海外产能布局扩张支撑成长，为布局滚珠丝杆的人形机器人潜在受益

标的。

 风险因素：需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。
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一、本周核心观点

 2024 年 3 月制造业 PMI 为 50.8，处荣枯线以上，需求恢复。2024 年 1-2 月制造业固定资产投资完成额累计同

比增长 9.4%，增幅扩大，保持较强韧性。2024 年 3 月挖机销量 24980 台，同比下降 2.3%，其中内销 15188 台，

同比增长 9.3%；出口 9792 台，同比下降 16.2%，内需复苏幅度超出市场预期。2024 年 1-2 月国内基建固定资

产投资完成额同比增速 8.95%，基础设施建设投资(不含电力) 同比增速 6.3%，持续改善；1-2 月房地产投资

完成额同比增速-9.0%，降幅较 2023 年全年收窄。考虑 23 年 8 月以来专项债发行明显放量，万亿国债陆续发

行，央行继 12 月新增 3500 亿 PSL 贷款后，24 年 1月继续投放 1500 亿，且国务院与工信部推动老旧设备更换，

在挖机 3 月超预期改善的基础上，我们判断挖机内销有望继续改善；出口数据高基数影响逐渐减弱，工程机械

行业复苏可期。

建议关注：

1）机床行业具备更新换代机遇：建议关注纽威数控、海天精工、国盛智科、华中数控、科德数控等。

2）2024 年的中央一号文提出“大力实施农机装备补短板行动，完善农机购置与应用补贴政策，我国农机行业存

在大量更替需求，建议关注：一拖股份、威马农机等。

3）新质生产力方面，关注机器换人和国产替代趋势下的机器人产业链机遇：埃斯顿、汇川技术、拓普集团、三花

智控、双环传动、恒立液压、绿的谐波等。

4）其他产业高景气度，或存在α个股：爱科科技、宏华数科、杰瑞股份、新锐股份、星球石墨、伟创电气、中集

集团、豪森股份、四方科技、大连重工等。

5）在上轮约于 16 年启动的工程机械销售周期中（距今 8 年），若考虑设备使用寿命为 8-10 年，当前大批量老设

备陆续步入更替周期，我们看好行业受益于基数效应及政策拉动推动行业回升，当前时点下，工程机械企业增长

确定性较高，盈利能力改善概率较大，建议关注行业中期机会(2-3 年维度），重视国内主机厂利润率改善，建议

关注标的：

（1）徐工机械：低估值综合主机厂，国改及多元化持续推进，看好 24 年公司毛利率有望提升。

（2）山推股份：大推出口业务或提升整体利润水平，非俄区域业务提升。

（3）柳工：一季度业绩预告超预期，当前净利润率居于国内主机厂中较低位置，具备较大提升空间，混改持续推

进，分红及出口业务持续改善。

（4）三一重工：工程机械龙头公司，海外竞争力较强，近期发布员工持股计划彰显发展信心。

（5）恒立液压：工程机械零部件头部企业，非挖拓展未来成长性，海外产能布局扩张支撑成长，为布局滚珠丝杆

的人形机器人潜在受益标的。
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二、板块行情回顾

 上周上证综指下跌 1.62%，深证成指下跌 3.32%，创业板指下跌 4.21%，机械指数（中信）下跌 1.80%。

图 1：主要指数年初至今涨跌幅

资料来源：iFind，信达证券研发中心

 上周涨跌幅靠前的行业（中信指数）为电力及公共事业、有色金属、煤炭，涨跌幅分别为 1.99%、1.87%、1.7

9%；涨跌幅靠后的行业为房地产、农林牧渔、非银行金融，涨跌幅分别为-7.27%、-6.12%、-5.71%。

图 2：各行业板块当周涨跌幅

资料来源：iFind，信达证券研发中心

 上周机械行业中涨跌幅靠前的子板块包括电梯、叉车、塑料加工机械，涨跌幅分别为 5.03%、4.96%、4.52%；

涨跌幅靠后的子板块包括 3C 设备、仪器仪表、工业机器人，涨跌幅分别为-9.82%、-6.99%、-5.55%。
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图 3：机械行业细分板块当周涨跌幅

资料来源：iFind，信达证券研发中心

三、核心观点更新

1、通用设备

 2024 年 3 月制造业 PMI 为 50.8%，处荣枯线以上，生产指数环比上升 2.4pct 至 52.2%，新订单指数环比上升

4pct，为 53.0%，需求边际向好。2024 年 1-2 月制造业固定资产投资完成额累计同比增长 9.4%，仍保持较强

韧性。

图 4：制造业 PMI（%） 图 5：制造业固定资产投资累计同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 6：工业企业产成品存货同比（%） 图 7：工业企业利润总额同比（%）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心
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1.1 机床

2023 年 12 月我国单月金属切削机床产量同比增速 13.5%，增幅缩小；金属成形机床产量单月同比增速为 7.1%，增

幅扩大。23 年机床产业利好政策频出：1）8 月工信部等七部门《机械行业稳增长工作方案（2023—2024 年）》提

出“布局建设一批工业母机、仪器仪表等产业基础共性技术中心，推动行业共性技术研发和推广应用；重点提升

工业母机用丝杠、导轨、主轴，农业机械用精密排种器，工程机械用数字液压件，工业机器人用精密减速器等专

用零部件，高端轴承、精密齿轮等通用基础零部件可靠性、一致性、稳定性”。2）8 月《关于工业母机企业增值

税加计抵减政策的通知》提出“自 2023 年 1 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日，对生产销售先进工业母机主机、关键

功能部件、数控系统的增值税一般纳税人，允许按当期可抵扣进项税额加计 15%抵减企业应纳增值税税额”。3）9

月财政部等四部门联合发布《关于提高集成电路和工业母机企业研发费用加计扣除比例的公告》，提出“集成电

路企业和工业母机企业开展研发活动中实际发生的研发费用，未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣

除的基础上，在 2023 年 1 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日期间，再按照实际发生额的 120%在税前扣除；形成

无形资产的，在上述期间按照无形资产成本的 220%在税前摊销”。我们认为工业母机发展支持力度持续提升，建

议关注海天精工、国盛智科、华中数控、科德数控等。

图 8：金属切削机床产量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 9：金属成形机床产量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中

表 1：工业母机支持政策

发布时间 政策 发布部门 政策内容

2023/9/18

关于提高集成电
路和工业母机企
业研发费用加计
扣除比例的公告

财政部、税务总局、
国家发展改革委、工

业和信息化部

集成电路企业和工业母机企业开展研发活动中实际发
生的研发费用，未形成无形资产计入当期损益的，在
按规定据实扣除的基础上，在 2023 年 1 月 1日至
2027 年 12 月 31 日期间，再按照实际发生额的 120%
在税前扣除；形成无形资产的，在上述期间按照无形
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资产成本的 220%在税前摊销。

2023/8/17

机械行业稳增长
工作方案

（2023—2024
年）

工业和信息化部等七
部门

布局建设一批工业母机、仪器仪表等产业基础共性技
术中心，推动行业共性技术研发和推广应用。重点提
升工业母机用丝杠、导轨、主轴，农业机械用精密排
种器，工程机械用数字液压件，工业机器人用精密减
速器等专用零部件，高端轴承、精密齿轮等通用基础
零部件可靠性、一致性、稳定性。支持行业组织开展
机械工业百强和零部件百强企业培育。

2023/8/8
关于工业母机企
业增值税加计抵
减政策的通知

财政部、税务总局

自 2023 年 1 月 1日至 2027 年 12 月 31 日，对生产销
售先进工业母机主机、关键功能部件、数控系统的增
值税一般纳税人，允许按当期可抵扣进项税额加计
15%抵减企业应纳增值税税额。

2023/6/2
制造业可靠性提
升实施意见

工业和信息化部等五
部门

基础产品可靠性“筑基”工程：重点提升工业母机用
滚珠丝杠、 导轨、 主轴、 转台、 刀库、 光栅编
码器、 数控系统、 大功率激光器、 泵阀等通用基
础零部件的可靠性水平；整机装备与系统可靠性”倍
增“工程：重点提升立/卧式加工中心、 五轴联动加
工中心、 车铣复合加工中心、 重型数控机床等工业
母机的可靠性水平。

资料来源：新华社、中国政府网、工业和信息化部、江苏省财政厅，信达证券研发中心

1.2 叉车

2024 年 1-2 月叉车销量 178737 台，同比增长 10.6%；其中出口 64917 台，同比增速 21.7%，内销 113820 台，同比

增速 5.1%，外销仍保持快速增长。2024 年 3 月中国物流业景气指数(LPI)（季调）为 51.5%，中国仓储指数为 52.

6%，需求韧性突出。我们判断国内制造业和仓储物流业需求韧性、北美制造业回流、俄语区需求旺盛背景下和电

动化大趋势下，叉车板块增长持续性有望延续，建议关注杭叉集团、安徽合力、诺力股份等。

图 10：叉车月销量（台） 图 11：叉车月销量同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 12：叉车月销量-出口（台） 图 13：叉车月销量-内销（台）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心
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图 14：中国物流业景气指数(LPI):季调（%） 图 15：中国仓储指数（%）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

1.3 机器人

 2024 年 1-2 月工业机器人累计产量 75992 套，同比下降 9.8%，市场需求下滑。国内由于人口红利的逐渐消退，

人力成本持续增长，机器换人趋势加速，2023 年工业机器人市场规模达到 99 亿美元，17-23 年复合增速

16.6%。与发达国家相比国产核心零部件、国内工业机器人应用密度仍然较低，2023 年年初工信部等十七部门

联合印发《“机器人+”应用行动实施方案》，其中明确到 2025 年，制造业机器人密度较 2020 年实现翻番。

我们长期看好机器换人和国产替代趋势下的国内机器人产业链机遇。

图 16：国内工业机器人累计产量（万套）及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 17：国内制造业就业人员平均工资及增速 图 18：工业机器人市场规模及增速（亿美元）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：IFR、中商产业研究院，中商情报网，信达证券研发中心
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 2023 年 9 月下旬，特斯拉发布人形机器人“Optimus”在控制能力和执行能力方面的新进展，该机器人能够仅

依靠视觉来对物体进行分类，“其神经网络训练是完全端到端的，即可实现视频信号输入，控制信号输出”。

2023 年 12 月 13 日，特斯拉在 X 上放出特斯拉人形机器人 “擎天柱 2 代”（Optimus Gen2）的演示视频，

Optimus Gen2 重量减轻了 10 千克，并且采用了具有增强关节功能的仿生足部，可让机器人步行速度提高 30%，

并且能处理鸡蛋等易碎物品，相比 Gen1 灵活性大幅提升。2 月 24 日特斯拉再次展示第二代人形机器人

Optimus 步行能力，行走过程中步伐更稳健，动作也更加流畅。从国内配套厂商来看，1 月 3 日，三花智控公

告计划投资不低于 50 亿元在杭州钱塘区建设先途智能变频控制器生产基地项目、机器人机电执行器和域控制

器研发及生产基地项目；1 月 4 日，拓普集团公告拟投资 50 亿元在宁波经济技术开发区建设机器人核心部件

生产基地。

 国内政策持续出台支持人形机器人发展，2023 年 9 月 13 日，工信部印发通知，组织开展 2023 年未来产业创

新任务揭榜挂帅工作，面向元宇宙、人形机器人、脑机接口、通用人工智能 4 个重点方向。11 月 2 日，工信

部公布《人形机器人创新发展指导意见》，提出“人形机器人集成人工智能、高端制造、新材料等先进技术，

有望成为继计算机、智能手机、新能源汽车后的颠覆性产品”，明确“到 2025 年，人形机器人创新体系初步

建立，“大脑、小脑、肢体”等一批关键技术取得突破，确保核心部组件安全有效供给；到 2027 年，人形机

器人技术创新能力显著提升，形成安全可靠的产业链供应链体系，构建具有国际竞争力的产业生态，综合实力

达到世界先进水平”。在国内政策支持力度不断加大、国内企业布局加速下，我们持续看好人形机器人创新突

破下的机器人产业链机遇，建议关注埃斯顿、汇川技术、拓普集团、三花智控、双环传动、恒立液压、绿的谐

波等。

图 19：Optimus 完成瑜伽动作 图 20：Optimus 完全自主按颜色对色块进行排序

资料来源：中国机器人网，信达证券研发中心 资料来源：中国机器人网，信达证券研发中心

图 21：Optimus Gen2 完成深蹲动作 图 22：Optimus Gen2 拿取鸡蛋

资料来源：工业机器人公众号，信达证券研发中心 资料来源：工业机器人公众号，信达证券研发中心

2、工程机械
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 2024 年 3 月挖机销量 24980 台，同比下降 2.3%，其中内销 15188 台，同比增长 9.3%；出口 9792 台，同比下

降 16.2%，内需复苏幅度超出市场预期。2024 年 1-2 月国内基建固定资产投资完成额同比增速 8.95%，基础设

施建设投资(不含电力) 同比增速 6.3%，持续改善；1-2 月房地产投资完成额同比增速-9.0%，降幅较 2023 年

全年收窄。考虑 23 年 8 月以来专项债发行明显放量，万亿国债陆续发行，央行继 12 月新增 3500 亿 PSL 贷款

后，24 年 1 月继续投放 1500 亿，且国务院推动老旧设备更换，在挖机 3 月超预期改善的基础上，我们判断挖

机内销有望继续改善；出口数据高基数影响逐渐减弱，工程机械行业复苏可期。建议关注行业龙头三一重工、

柳工、徐工机械、恒立液压等。

图 23：挖机月销量（台） 图 24：挖机月销量同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 25：挖机月销量-出口（台） 图 26：挖机月销量-内销（台）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 27：国内基建和房地产投资累计同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心
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 2024 年 3 月装载机销量 12324 台，同比下降 5.78%，其中内销 6629 台，同比下降 15.15%；出口 5695 台，同

比增长 8.13%。2024 年 1-3 月装载机销量 26621 台，同比下降 9.09%。2024 年 2 月汽车起重机销量 1480 台，

同比下降 43.6%；1-2 月累计销量 3094 台，同比下降 17.7%。

图 28：装载机月销量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 29：汽车起重机月销量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心

四、上市公司重要公告

【爱科科技】关于全资子公司收购 ARISTO Cutting Solutions GmbH 100%股权的公告：拟以自有资金 370 万欧元

（约合人民币 2877.45 万元）收购 ARISTO 德国 100%的股权，标的公司为德国领先的智能切割设备制造商。

【华中数控】2023 年年度报告：2023 年实现营业收入 21.15 亿元，同比增长 27.13%(调整后)；归母净利 2709.07
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万元，同比增长 45.7%(调整后)；基本每股收益 0.14 元。

【普源精电】2023 年年度报告：2023年实现营业收入 6.7亿元，同比增长 6.34%，净利润 1.08亿元，同比增长 16.
72%，扣非净利润 5994.9万元，同比增长 27.60%，基本每股收益 0.60元。向全体股东每 10股派发现金红利 5元。

【华锐精密】关于持股 5%以上股东减持股份计划公告：公司股东宁波慧和计划以大宗交易的方式进行减持，预计

减持股份合计不超过 300,000 股，不超过公司股份总数的 0.4850%。

【信测标准】关于公司股东减持计划实施完毕的公告：青岛信策鑫投资减持计划实施完毕，共减持 90.15 万股，

交易额 2800.15 万元。

【科德数控】关于公司控股股东、实际控制人、总经理自愿承诺特定期间不减持公司股份的公告：公司控股股东

光洋科技、实际控制人于德海先生和于本宏先生、总经理陈虎先生分别自愿承诺，自 2024年 7月 9日起未来 6个
月内不以任何方式减持其直接或间接持有的公司股份，且在上述承诺期内因公司送红股、转增股本、配股等原因

而增加的股份亦遵守前述不减持承诺。

【柏楚电子】2023 年年度报告：2023年，公司实现营业总收入 14.07亿元，同比增长 56.61%；归母净利润 7.29亿
元，同比增长 52.01%；扣非净利润 6.74亿元，同比增长 44.60%。

五、风险因素

需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。

[Table_Introduction]
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发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了
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达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数

（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。


	一、本周核心观点
	三、核心观点更新
	1、通用设备
	1.1 机床
	1.2 叉车

	2、工程机械

	四、上市公司重要公告
	五、风险因素

