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核心观点： 

 总体：需求弱复苏，盈利能力稳健提升。（1）根据申万分类的机械行业 576 家公司样本数据，23 年机械行业实

现收入约2万亿元、同比+2.7%；实现归母净利润1178亿元，同比+1.1%。1Q24，机械行业整体收入4280亿元，

同比+4.2%；归母净利润 269 亿元，同比+2.65%。逐季度看，收入和利润增速整体呈回暖趋势。（2）盈利能力总

体保持平稳。23 年机械行业综合毛利率 23.5%，同比+1.2pct；净利率 6%，同比下降 0.1pct。1Q24 机械行业毛

利率22.9%，同比下降0.1pct；净利率6.7%，同比下降0.2pct。（3）现金流：23年机械行业整体现金流情况良

好，经营性现金流量净额为 1438 亿元，同比+8.5%。1Q24 经营性现金流净额为-22.1 亿元，同比大幅改善。 

 分板块看，通用机械需求进入向上通道，工程机械、船舶板块及铁路装备表现高景气。 

 通用机械：需求进入向上通道，复苏强度有望逐渐增强。23 年通用机械板块合计收入同比+14.16%，归母净利

润同比+17.8%；1Q24，营收同比+9.2%，归母净利润同比+10.5%，呈现稳健复苏态势。随着原材料成本持续走低，

通用机械板块季度毛利率持续回升。今年以来全球制造业复苏态势逐渐增强，3月，全球制造业PMI回升至50.6，

近三个月连续站上荣枯线。4 月，我国制造业 PMI 为 50.4，连续两个月位于扩张区间，制造业继续保持恢复发

展态势。叠加中美库存周期低位，企业补库周期有望开启，或带动通用机械需求迎一轮上升期。 

 工程机械：底部信号愈发明确，主机厂盈利能力稳中有升。2023 年，工程机械板块合计收入同比+8.4%，归母

净利润同比+19.9%；1Q24，营收同比+2%，归母净利润同比+4%。得益于产品结构优化和成本下行，国内工程机

械主机厂盈利能力明显回升，2023 年工程机械行业整体毛利率 25.5%，同比提升 0.2pcts；净利率 7.2%，同比

提升近1.1pcts。1Q24，工程机械行业整体毛利率25.9%，同比提升0.9pcts；净利率8.2%，同比提升0.2pcts。

根据CME预测，23M4挖机国内销量9500台（同比基本持平），国内市场长达36个月国内挖机市场的下行周期或

已结束，板块筑底信号明确。 

 船舶制造：船舶周期持续上行，看好船企盈利提升。2021 年以来，受益船舶更新替换和短期地缘政治催化，船

舶大周期持续上行，同时由于供给端产能较上一轮周期大幅收缩，全球新船价格指数持续上行。根据克拉克森

指数，2024 年 4 月全球新造船价格指数达 183.92，同比+9.92%，环比+0.41%，看好船企盈利持续提升。 

 轨交设备：铁路装备需求复苏，动车组维保市场爆发增长。根据国家铁路局，23 年全国铁路固定资产投资同比

+7.5%，24 年一季度同比+9.9%，投资额加速向上。1Q24 全国铁路客运量同增 28.5%。随着铁路投资额增长、客

运量恢复，铁路装备需求回暖。此外，我国动车组运行 12 年左右需要五级修，11 年-16 年动车组保有量五年增

长 200%，对应 23 年左右五级修进入爆发期。五级修将对动车部件大面积更换，看好动车组维保市场高增。 

 科学仪器：中高端仪器领域持续突破，政策加速行业成长。仪器为科研刚需工具，随着科研、生产需求不断提

升，国产科学仪器行业需求不断增长，2023 年，科学仪器板块合计收入同比+14.7%，归母净利润同比+13.3%；

1Q24，营收同比+6.7%，归母净利润同比+4%。板块盈利能力季度性有一定波动，同比未出现较大变化。 

投资建议： 

随着经济逐步企稳，后续制造业需求有望回暖，关注市场份额和竞争优势有望持续提升的优质标的。建议关注恒立

液压、中信重工、中国船舶、三一重工、华锐精密。 

风险提示 

宏观经济变化风险；原材料价格波动风险；政策及扩产不及预期风险。 
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1、机械板块行情回顾 

2023 年全年申万机械行业绝对收益 3.31%，跑赢沪深 300 指数，相对收益 14.69%。按照
申万一级行业分类，2023 年全年机械行业在申万 31 个行业中排名第 9。 

图表1：2023 年全年A 股各行业区间涨跌幅（单位：%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2024 年年初至今，申万机械行业绝对收益-4.51%，跑输沪深 300 指数，相对收益-9.56%。
按照申万一级行业分类，2024 年年初至今机械行业在申万 31 个行业中排名第 17。 

图表2：2024 年年初至今 A股各行业区间涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、机械整体：需求弱复苏，盈利能力稳健提升 

2023年机械行业整体收入同比增长2.7%，归母净利润同比增长1.1%。样本统计来自申万
分类的机械行业 576 家公司，2023 年机械行业实现收入 19697.5 亿元、同比增长 2.7%；
实现归母净利润 1178 亿元，同比增长 1.1%。呈现触底反转趋势。 

1Q24 机械行业整体收入 4280 亿元，同比增长 4.2%；归母净利润 269 亿元，同比增长
2.65%。机械行业业绩逐季度看，收入和利润增速整体呈回暖趋势。 
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图表3：2023 年机械行业整体收入同比增长 2.7%，
归母净利润同比增长 1.1% 

 图表4：1Q24 机械行业整体收入同比增长 4.2%，归
母净利润同比增长 2.65% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利能力方面看，总体保持平稳。23 年原材料价格处于低位，机械行业公司毛利率改
善趋势延续。2023 年机械行业综合毛利率 23.5%，同比提升 1.2pct；净利率 6%，同比下
降 0.1pct。1Q24 机械行业毛利率 22.9%，同比下降 0.1pct；净利率 6.7%，同比下降
0.2pct。 

图表5：2023 年机械行业盈利能力总体平稳  图表6：1Q24 机械行业盈利能力环比回升明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从现金流情况看，机械行业现金流水平改善明显。2023 年机械行业整体现金流情况良好，
经营性现金流量净额为 1438 亿元，同比+8.5%。1Q24 经营性现金流净额为-22.1 亿元，
同比大幅改善。 

图表7：2023 年机械行业经营性现金流表现良好  图表8：1Q24 机械行业经营现金流改善明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3、分板块来看，通用机械需求进入向上通道，专用设备表现高景气 

3.1 通用机械：需求进入向上通道，复苏强度有望逐渐增强 

通用机械板块稳健复苏。选取 A 股 26 家机床、刀具、叉车、机器人等典型上市公司。
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2023 年，合计收入 1262 亿元、同比+14.16%，归母净利润 134.7 亿元、同比+17.8%；
1Q24，营收 219 亿元、同比+9.2%，归母净利润 27.4 亿、同比+10.5%，通用机械板块稳
健复苏。 

图表9：2023 年通用机械板块收入增 14%、利润增
17.8% 

 图表10：通用机械板块连续多季度收入持续高增 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

盈利能力持续回升。通用机械板块受原材料成本影响较大，随着原材料成本持续走低，
通用机械板块季度毛利率持续回升。整体来看，2023年通用机械板块盈利能力相比22年
水平有所提升；1Q24，通用机械板块同比看小幅提升。 

图表11：2023 年盈利能力相比 22年有所回升  图表12：分季度盈利能力同比变化较小 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表13：通用机械板块典型公司归母净利润及增速情况 

证券代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

    3Q2023 4Q2023 1Q2024 3Q2023 4Q2023 1Q2024 

688305.SH 科德数控 74 0.17 0.37 0.15 191% 37% -44% 

300161.SZ 华中数控 54 0.01 0.61 -0.69 -129% -14% 78% 

688697.SH 纽威数控 60 0.84 0.82 0.70 15% 13% -3% 

601882.SH 海天精工 147 1.42 1.46 1.30 6% 11% -4% 

688558.SH 国盛智科 27 0.31 0.27 0.27 -40% -22% -27% 

600761.SH 安徽合力 188 3.29 2.91 3.90 29% 33% 48% 

603298.SH 杭叉集团 280 5.23 4.15 3.79 80% 72% 30% 

603611.SH 诺力股份 54 1.37 0.99 1.15 45% -11% 11% 

300415.SZ 伊之密 107 1.13 1.12 1.16 30% 44% 29% 

603915.SH 国茂股份 90 0.95 1.29 0.65 -14% 5% -20% 

688188.SH 柏楚电子 475 2.10 1.57 1.94 51% 69% 47% 

688291.SH 金橙子 20 0.07 0.09 0.07 33% 23% -44% 

300747.SZ 锐科激光 122 0.60 0.45 0.64 443% 471% 44% 

688059.SH 华锐精密 37 0.43 0.52 0.17 104% -11% -29% 

688308.SH 欧科亿 33 0.51 0.06 0.30 -30% -88% -50% 

000657.SZ 中钨高新 151 0.73 1.69 0.64 -56% 24% -36% 

002747.SZ 埃斯顿 140 0.43 -0.05 0.07 -2% -111% -85% 

300607.SZ 拓斯达 58 0.44 -0.41 0.30 18% -308% 149% 

688165.SH 埃夫特-U 48 0.04 0.07 -0.19 -119% -108% -52% 

688017.SH 绿的谐波 201 0.22 0.12 0.20 -40% -57% -18% 

002979.SZ 雷赛智能 62 0.17 0.46 0.55 -83% 317% 54% 

300124.SZ 汇川技术 1,593 12.42 14.22 8.11 12% 15% 9% 

603416.SH 信捷电气 41 0.51 0.44 0.44 7% 13% 9% 

688320.SH 禾川科技 41 0.13 -0.10 -0.15 -61% -1851% -170% 

301028.SZ 东亚机械 36 0.41 0.32 0.51 -3% 71% 33% 

002833.SZ 弘亚数控 92 1.71 1.11 1.42 24% 60% 15% 

来源：国金证券研究所，估值日期为 2024 年 4 月 30 日 

3.2 工程机械：底部信号愈发明确，出口端环比有所改善 

工程机械板块 2023 年业绩增速超过收入增速，主要得益于工程机械主机厂海外占比提升，
海外市场盈利能力远超国内市场；根据中国工程机械工业协会，2023 年共销售挖掘机
195018 台，同比下降 25.4%。其中国内 89980 台，同比下降 40.8%；出口 105038 台，同
比下降 4.04%。24 年以来，（1）内销逐渐复苏：2024 年 3 月销售各类挖掘机 24980 台，
同比下降2.34%，其中国内15188台，同比增长9.27%；出口9792台，同比下降16.2%。
2024 年 1-3 月，共销售挖掘机 49964 台，同比下降 13.1%；其中国内 26446 台，同比下
降8.26%；出口23518台，同比下降17.9%。根据CME的预测，2024年 4月挖掘机销量约
1.85 万台，同比下降 1.5%，降幅环比有所改善。（2）出口：国内主机厂近年来竞争力持
续提升，海外市场竞争力提升，出口已经成为工程机械主机厂主要增长点，主机厂海外
市场毛利率远超过国内市场，受益于海外市场占比持续提升，主机厂盈利能力均持续增
长。选取 A 股 29 家典型上市公司。2023 年，工程机械板块合计收入同比+8.4%，归母净
利润同比+19.9%；1Q24，营收同比+2%，归母净利润同比+4%。 
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图表14：23 年工程机械板块收入增 0.37%、利润增
20% 

 图表15：工程机械板块季度收入、净利润增速情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

盈利能力：2023 年工程机械行业整体毛利率 25.5%，相比 22 年提升 0.2pcts；净利率
7.2%，相比 22 年提升近 1.1pcts。1Q24，工程机械行业整体毛利率 25.9%，同比提升
0.9pcts；净利率 8.2%，同比提升 0.2pcts。国内工程机械主机厂盈利能力明显回升，主
要得益于：1）结构优化：国内工程机械厂商海外收入占比持续提升，海外市场毛利率明
显高于国内市场，受益于厂商出口高增，整体盈利能力得到提振；2）成本下行：工程机
械成本主要为钢材，钢材价格下行对于工程机械成本端压力缓解，毛利率有所提升。 

图表16：工程机械板块盈利水平明显回升  图表17：工程机械板块盈利水平环比持续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

存货、合同负债：2023 年工程机械厂商存货、合同负债有所上升，有望推动未来业绩增
长。 

现金流：2023年工程机械厂商经营性现金流净额210亿元，相比22年底，工程机械厂商
回款顺利。 

图表18：工程机械板块存货、合同负债持续增长  图表19：工程机械板块经营性现金流略有回暖 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表20：工程机械上市公司归母净利润情况 

股票代码 

  
股票简称 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

3Q2023 4Q2023 1Q2024 3Q2023 4Q2023 1Q2024 

600031.SH 三一重工 1,384 6.47 4.80 15.80 -33% -29% 5% 

000425.SZ 徐工机械 831 12.50 4.87 16.00 24% -232% 5% 

000528.SZ 柳工 206 2.12 0.42 4.98 99% 212% 58% 

000680.SZ 山推股份 121 2.00 2.63 2.08 138% 81% 23% 

000157.SZ 中联重科 687 8.15 6.51 9.16 80% 374% 13% 

603338.SH 浙江鼎力 332 4.62 5.74 3.02 53% 51% -5% 

601100.SH 恒立液压 684 4.75 7.45 6.02 -31% 26% -4% 

603638.SH 艾迪精密 146 0.49 0.67 0.88 27% -25% 14% 

301161.SZ 唯万密封 20 0.05 0.06 0.19 -63% 103% 8% 

600984.SH 建设机械 37 -1.27 -3.94 -2.39 -782% -26495% 79% 

600815.SH 厦工股份 40 -0.21 -1.74 0.01 -32% -154% -110% 

001226.SZ 拓山重工 27 -0.07 -0.08 0.05 -267% -174% -53% 

001239.SZ 永达股份 41 0.21 0.30 0.16 23% -3% -12% 

002097.SZ 山河智能 87 -0.01 0.01 0.21 -99% -100% -31% 

300201.SZ 海伦哲 42 0.71 0.73 0.23 193% 777% 3% 

605389.SH 长龄液压 33 0.22 0.25 0.33 -19% -24% 26% 

300718.SZ 长盛轴承 45 0.60 0.64 0.52 14% -323% 1% 

301079.SZ 邵阳液压 13 0.03 -0.12 0.02 -72% -165% -81% 

301279.SZ 金道科技 18 0.15 0.10 0.09 -35% -58% -14% 

301446.SZ 福事特 19 0.23 0.13 0.18 18% -86% -18% 

603273.SH 天元智能 46 0.14 0.15 0.09 26% -49% -24% 

603280.SH 南方路机 22 0.26 0.30 0.09 -25% 35% 12% 

688425.SH 铁建重工 215 1.90 3.78 3.69 -51% -14% -11% 

830839.BJ 万通液压 14 0.22 0.22 0.21 9% -10% 37% 

834599.BJ 同力股份 42 1.04 1.76 1.18 -20% 54% -25% 

835174.BJ 五新隧装 17 0.44 0.48 0.36 152% 202% 11% 

836942.BJ 恒立钻具 5 0.08 0.16 0.05 -50% 1000% -60% 

871245.BJ 威博液压 6 0.06 0.03 0.07 -20% 139% 442% 

873706.BJ 铁拓机械 10 0.14 0.10 0.14 -12% -25% 0% 

301446.SZ 福事特 19 0.23 0.13 0.18 18% -86% -18% 

603273.SH 天元智能 46 0.14 0.15 0.09 26% -49% -24% 

603280.SH 南方路机 22 0.26 0.30 0.09 -25% 35% 12% 

688425.SH 铁建重工 215 1.90 3.78 3.69 -51% -14% -11% 

830839.BJ 万通液压 14 0.22 0.22 0.21 9% -10% 37% 

来源：Wind，国金证券研究所注：时间截止于 2024 年 4 月 30 日 

3.3 船舶：造船周期持续上行，板块公司业绩高增 

船舶周期上行趋势明确，板块公司业绩高增。2021 年以来，受益经济相对弱复苏、船舶
更新替换、短期地缘政治催化，船舶大周期持续上行，同时由于供给端产能较上一轮周
期大幅收缩，全球新船价格指数持续上行。根据克拉克森指数，2024 年 4 月全球新造船
价格指数达183.92，同比+9.92%，环比+0.41%。成本端，造船板价格自21年 5月开始持
续下降，24 年 4 月上海 20mm 造船板平均价格同比-11.57%，环比-3.02%。船价与钢价剪
刀差继续拉大，带动船舶企业盈利能力提升。2023 年、2024Q1 船舶板块收入同比增长分
别为 17%、45%；归母净利润同比增长分别为 1343%、271%。 
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图表21：2023 年船舶行业归母净利润同增 1343%  图表22：1Q24 船舶行业归母净利润同增 45% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表23：2023 年船舶行业毛利率提升至 11.3%  图表24：1Q24 船舶行业净利率提升至 1.8% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表25：21 年以来全球新造船价格指数稳步上行  图表26：21 年以来造船板价格呈下滑趋势（吨/
元） 

 

 

 
来源：Clarkson，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中国船舶：新造船周期启动，中国船舶引领全球。公司为全球船舶制造龙头企业，主营
业务包括造船业务、修船业务、海洋工程、机电设备四大板块。2023 年收益船舶大周期
上行，以及公司积极处置海工平台和收到政府补助，公司 2023 年实现归母净利润 29.57
亿元，同比增长1614%。1Q24公司实现归母净利润4.01亿元，同比增长821%，经营业绩
高增。公司作为中船集团下核心造船上市公司平台，伴随行业景气向上，看好 24 年高价
船订单放量，未来经营利润有望持续提升。 
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图表27：2023 年中国船舶收入同比+25.81%  图表28：2023 年中国船舶归母净利润同比+1614.7% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表29：船舶行业上市公司归母净利润情况 
证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

   3Q2023 4Q2023 1Q2024 3Q2023 4Q2023 1Q2024 

600150.SH 中国船舶 1,632 20.08 3.96 4.01 58% -131% 821% 

600482.SH 中国动力 445 1.25 3.68 0.88 118% 790% 160% 

600685.SH 中船防务 267 0.12 0.24 0.15 138% -96% -158% 

601989.SH 中国重工 1,090 -3.03 -6.71 1.35 -54% -30% 104% 

600764.SH 中国海防 148 0.32 1.86 0.04 -63% -47% -75% 

601890.SH 亚星锚链 78 0.66 0.61 0.68 74% 15% 15% 

来源：Wind，国金证券研究所，估值日期为 2024 年 4 月 30 日 

3.4 轨交装备：铁路投资增长提速+客运量恢复，看好铁路装备需求复苏 

铁路投资增长提速+客运量恢复，看好铁路装备需求复苏。根据国家铁路局，23 年全国
铁路固定资产投资7645亿元，同比+7.5%；24年一季度全国铁路固定资产投资同比+9.9%，
投资额加速向上。23 年我国铁路客运量达 38.6 亿人次，同增 130%。1Q24 全国铁路客运
量同增 28.5%。随着铁路投资额增长、客运量恢复，轨交装备需求回暖。2023 年、
2024Q1轨交装备板块归母净利润分别同比增长9%、5%。截至1Q24，轨交装备板块毛利率
提升至 22%。 

图表30：1Q24 全国铁路固定资产投资同比+9.9%  图表31：1Q24 全国铁路客运量同增 28.5% 

 

 

 
来源：国家铁路局，国金证券研究所  来源：国家铁路局，国金证券研究所 
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图表32：2023 年轨交装备行业归母净利润同增 9%  图表33：1Q24 轨交装备行业归母净利润同增 5% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表34：2023 年轨交装备行业毛利率提升至 22%  图表35：1Q24 轨交装备行业毛利率达 22% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中国中车：轨交装备需求复苏+动车组维保进入爆发期，看好公司业绩长期增长。根据国
家铁路局，24 年一季度全国铁路固定资产投资同比+9.9%，投资额加速向上。1Q24 全国
铁路客运量同增 28.5%，随着铁路投资额增长、客运量恢复，轨交装备需求回暖。此外，
我国动车组运行 12 年左右需要五级修，11 年-16 年动车组保有量五年增长 200%，对应
23 年左右五级修进入爆发期。24 年动车组高级修首次招标 361 组，其中五级修 207 组，
首次高级修招标规模已超 2023 全年。五级修将对动车部件大面积更换，看好公司动车组
维保业务高增。1Q24 公司归母净利润已同比增长 64%。 

图表36：2023 年中国中车收入同比+5%  图表37：1Q24 中国中车归母净利润同比+64% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：轨交行业上市公司归母净利润情况 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

   3Q2023 4Q2023 1Q2024 3Q2023 4Q2023 1Q2024 

601766.SH 中国中车 1,872 26.91 55.60 10.08 -7% -1% 64% 
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证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

600528.SH 中铁工业 174 4.85 2.58 4.68 -12% -34% -11% 

000008.SZ 神州高铁 59 -0.62 -6.83 -0.49 -32% 2% 48% 

688009.SH 中国通号 519 7.42 9.11 6.04 11% -12% -11% 

688187.SH 时代电气 556 8.99 10.53 5.68 30% 6% 30% 

688015.SH 交控科技 34 0.14 0.44 0.12 -77% -51% 23% 

688033.SH 天宜上佳 45 1.05 -0.92 -1.30 103% -267% -386% 

300351.SZ 永贵电器 68 0.21 0.11 0.40 -42% -70% 14% 

000925.SZ 众合科技 37 0.12 0.85 -0.27 -410% 605% -1% 

300011.SZ 鼎汉技术 33 0.02 0.12 0.05 -146% -108% 217% 

600495.SH 晋西车轴 44 0.22 0.18 -0.24 -350% 99% 38% 

603111.SH 康尼机电 56 1.14 1.60 0.45 82% 61% 34% 

000927.SZ 中国铁物 160 1.54 0.42 1.60 7% -50% -10% 

603680.SH 今创集团 63 0.95 0.65 0.43 53% 16% 60% 

000976.SZ ST 华铁 13 0.16 0.00 0.00 -81% -100% -100% 

001324.SZ 长青科技 27 0.25 0.12 0.14 29% -48% 7% 

002972.SZ 科安达 24 0.12 0.11 0.26 -60% -49% 2% 

688569.SH 铁科轨道 49 0.74 -0.07 0.55 -6% -116% -60% 

300594.SZ 朗进科技 15 -0.01 -0.05 -0.22 -96% -37% 12% 

300851.SZ 交大思诺 21 0.30 0.47 0.01 244% 211% -816% 

300923.SZ 研奥股份 14 0.07 0.26 0.04 -65% 232% -42% 

300960.SZ 通业科技 18 0.06 0.20 -0.03 605% -12% -49% 

301016.SZ 雷尔伟 20 0.20 0.16 0.04 -11% -36% -8% 

301048.SZ 金鹰重工 47 0.36 1.21 0.44 4% -8% -32% 

603500.SH 祥和实业 30 0.21 0.13 0.18 19% -20% 14% 

605001.SH 威奥股份 22 -0.24 3.08 -0.12 39% -9034% -69% 

605298.SH 必得科技 17 -0.03 0.17 -0.02 -170% 8% -357% 

688285.SH 高铁电气 27 0.13 -0.03 0.00 -28% -105% -101% 

688367.SH 工大高科 12 0.02 0.10 0.01 -74% -65% 812% 

688459.SH 哈铁科技 45 0.29 0.81 0.04 263% -26% -527% 

688485.SH 九州一轨 13 0.03 0.08 -0.07 -93% -82% -54% 

872541.BJ 铁大科技 8 0.06 0.23 0.12 42% 3% 32% 

603508.SH 思维列控 83 0.71 1.67 1.00 14% 10% 10% 

来源：Wind，国金证券研究所，估值日期为 2024 年 4 月 30 日 

3.5 科学仪器：中高端仪器领域持续突破，政策加速行业成长 

伴随着计算机、通讯、软件和新材料、新技术等的快速发展与成熟，仪器仪表需求不断
提升，并向智能化、网络化发展。仪器为科研刚需工具，随着科研、生产需求不断提升，
仪表板块收入、利润增速有望稳健增长。2023 年，科学仪器板块合计收入同比+14.7%，
归母净利润同比+13.3%；1Q24，营收同比+6.7%，归母净利润同比+4%。 
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图表39：2023 年仪器仪表行业营收、归母净利润加速增长 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

板块盈利能力总体平稳。整体来看，2023年仪器仪表板块盈利能力相比22年水平有所提
升。但分季度看，1Q24 板块毛利率、净利率有所下滑，主因川仪股份相对体量大、盈利
能力相对较低导致，具体每家公司的盈利能力稳定。 

图表40：2023 年板块盈利能力相比 22年有所下降  图表41：仪器仪表板块分季度盈利能力长期维持稳
定 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

电子测量仪器行业成长性较强，在政策支持和下游产业的快速发展背景下市场空间高增
长。受益于政策的大力支持和下游新产业的快速发展，中国的电子测量仪器市场在近几
年高速增长，电子测量仪器中国市场占全球市场的比重约三分之一，是全球竞争中最为
重要的市场之一。根据 Frost&Sullivan《全球和中国电子测量仪器行业独立市场研究报
告》，中国电子测量仪器的市场规模自2015年至 2019年间以15.09%的年均复合增长率从
171.54 亿元增长至 300.93 亿元；预计中国电子测量仪器的市场规模将在 2025 年达到
422.88 亿元。 

根据央视新闻信息，2023 年 9 月，工业和信息化部等七部门发布了机械行业稳增长方案
（2023—2024 年）。其中提出针对工业母机、仪器仪表等创新产品推广应用，发挥中央
财政资金牵引作用，支持科技、教育、医疗机构日常采购和重大项目建设中优先采购高
端仪器仪表创新产品。加大对首台（套）机械产品的政府采购力度。近年仪器仪表板块
尤其是高端仪器等领域政策支持力度不断加大，推动国产替代加速，预计板块企业后续
仍有较强增长潜力。 

图表42：仪器仪表行业上市公司归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值

（亿元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

   3Q2023 4Q2023 1Q2024 3Q2023 4Q2023 1Q2024 

688337.SH 普源精电-U 65 0.22 0.40 0.06 2% -6% -73% 

688112.SH 鼎阳科技 53 0.36 0.36 0.30 -19% -10% -15% 

688628.SH 优利德 49 0.35 0.30 0.55 124% 19% 34% 

603100.SH 川仪股份 105 1.81 2.10 1.48 21% 20% 6% 
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证券代码 证券简称 
总市值

（亿元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

300354.SZ 东华测试 60 0.37 0.05 0.27 30% -92% 166% 

688768.SH 容知日新 22 -0.15 0.79 -0.19 -231% 11% -2% 

688283.SH 坤恒顺维 32 0.32 0.34 0.03 29% -24% 11% 

688665.SH 四方光电 36 0.30 0.31 0.20 1% -31% -49% 

002980.SZ 华盛昌 34 0.34 0.16 0.27 0% 596% 30% 

688100.SH 威胜信息 174 1.32 1.79 1.11 40% 54% 22% 

来源：Wind，国金证券研究所（估值日期取 2024 年 4 月 30 日） 

 

4、投资建议 

4.1 通用机械板块 

机械作为典型的中游制造业，受上下游的联动影响比较大。全球市场看，全球制造业复
苏态势增强，看好具备全球竞争力的通用机械板块。今年以来全球制造业复苏态势逐渐
增强，3 月全球制造业 PMI 回升至 50.6，近三个月连续站上荣枯线。国内市场看，4 月
份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4，比上月下降0.4个百分点，连续两个月位于扩
张区间，制造业继续保持恢复发展态势。叠加中美库存周期低位，企业补库周期有望开
启。从而带动通用机械需求迎一轮上升期。通用机械行业整体具备板块性投资机会，但
细分赛道众多，因而建议关注高成长优质赛道、市场份额和竞争优势有望持续提升的龙
头公司。 

 叉车行业：建议关注景气度持续、全球竞争力提升的叉车双龙头安徽合力和杭叉集
团。 

 机床行业：中国机床进口替代空间巨大，在政策支持、制造业转型升级基金投资落
地获批下，机床产业链有望加速成熟，推动机床进口替代加速，建议关注华中数控、
科德数控、海天精工、纽威数控。 

 刀具行业：目前高端数控刀具国产化率不足三分之一，仍有很大提升空间。建议关
注产业链一体化数控刀具龙头中钨高新，产能快速扩张的优质数控刀具企业华锐精
密、欧科亿。 

 工控伺服：建议关注国产伺服龙头汇川技术和工控新星禾川科技。 

 激光装备：建议关注激光器龙头锐科激光、激光切割控制系统龙头柏楚电子。 

 工业机器人：建议关注工业机器人龙头埃斯顿、谐波减速器龙头绿的谐波。 

4.2 专用设备板块 

船舶制造：船舶周期持续上行，看好船企盈利提升。2021 年以来，受益经济相对弱复苏、
船舶更新替换、短期地缘政治催化，船舶大周期持续上行，同时由于供给端产能较上一
轮周期大幅收缩，全球新船价格指数持续上行。根据克拉克森指数，2024 年 4 月全球新
造船价格指数达183.92，同比+9.92%，环比+0.41%。成本端，造船板价格自21年 5月开
始持续下降，24 年 4 月上海 20mm 造船板平均价格同比-11.57%，环比-3.02%。船价与钢
价剪刀差继续拉大，带动船舶企业盈利能力提升。 

轨交设备：动车组新车需求持续复苏，动车组维保市场爆发增长。根据国家铁路局，23
年全国铁路固定资产投资同比+7.5%，24 年一季度同比+9.9%，投资额加速向上。23 年我
国铁路客运量同增 130%，1Q24 全国铁路客运量同增 28.5%。随着铁路投资额增长、客运
量恢复，轨交装备需求回暖。此外，我国动车组运行 12 年左右需要五级修，11 年-16 年
动车组保有量五年增长 200%，对应 23 年左右五级修进入爆发期。24 年动车组高级修首
次招标 361 组，其中五级修 207 组，首次高级修招标规模已超 2023 全年。五级修将对动
车部件大面积更换，看好动车组维保市场高增。 

工程机械：底部信号愈发明确，挖机出口端环比有所改善，持续看好工程机械板块。（1）
国内周期筑底：根据 CME 预测，23M4 挖机国内销量 9500 台（同比基本持平），国内市场
长达 36 个月国内挖机市场的下行周期或已结束，板块筑底信号明确，随着“以旧换新”
政策落地，板块更新周期有望提前启动。（2）出口端仍有韧性：24M1-3 工程机械出口金
额为 120.07 亿美元，同比增长+2.6%，工程机械厂商出口仍有望保持正增长，出口收入
占比提升有望提升工程机械主机厂利润率，进而带动利润释放。建议重点关注三一重工、
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恒立液压、中联重科、徐工机械、柳工。 

科学仪器：政策驱动行业国产替代，科学仪器板块订单有望持续增长。政策发力，各高
校、科研院所加速更换老旧仪器设备。政策催化下，我们预计科学仪器板块公司订单有
望持续增长，建议关注龙头普源精电、优利德、鼎阳科技。 

 

5、风险提示 

宏观经济变化的风险：若宏观经济变化，企业对于生产经营信心不足，则其资本开支力
度不足，因而对机械行业的需求造成一定的影响。 

原材料价格波动的风险：原材料大幅波动，导致中下游成本压力较大，一方面挤占了中
游盈利空间，其次影响终端客户的资本开支需求。 

政策及扩产不及预期的风险：当政策出现大幅波动时，下游企业的扩产规划将会受到影
响，从而影响中游设备厂商的订单及收入情况。 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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