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核心观点

回顾2024年上半年，核心关键词是“出海”。我们统计了一下机械子行业出口占比排序与股价涨跌幅排序，发现重叠度较高。从样本公司2023年出口收入占比来看，前五大分
别是两轮车（+65%）、工程机械（+44%）、叉车（+41%）、纺织服装机械（+39%）、船舶（+34%），出口比例靠前：股价涨幅前五大行业分别是叉车（+31%）、铁路设备（
+29%）、工程机械（+26%）、塑料加工机械（+22%）、船舶（+20%）。这个方向跟我们2024年年度策略报告里“超跌”方向一致。

展望下半年，我们延续2024年度策略报告的观点，坚持“创新领航、内需筑底，出口重视结构化”：

1）创新领航在于“设备更新+新质生产力”的结合：2024年3月1日经国务院常务会议审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，我们认为“设备更新”不
是简单的朱格拉周期，是高能耗向低能耗进步，是绿色化、智能化的变革，核心“打造先进生产力，提高全要素生产力”。其中，我们建议关注两条主线：

➢ 国企改革下的“治理型创新”，重视国企提质增效下潜在的利润率空间；

➢ 新质生产力下的“发展型创新”，是面向未来的前沿产业布局，重视人形机器人、低空经济产业机会。

2）内需筑底：

➢ 市场表现角度，2024年年初至5/19内需类资产跌幅较大，比如检测设备（-13%）、机床刀具（-10%）、工业机器人及工控系统（-8%）；

➢ 基本面角度，价格上看，2024年3月中国全部工业品PPI同比-2.8%，需求上看， 2024年3月日本对华出口机床订单同比-15.7%，价格和需求降幅同步从2023年下半年开始持
续收窄；库存上看，工业企业存货同比低位震荡；整个制造业投资均处于底部位置，目前地产等政策已经全面转向，随着政策效应显现，我们认为内需筑底，复苏方向确
定但复苏力度与复苏节奏尚不明朗，但逐步走向价值回归的轨道。

3） 出口重视结构化

➢ 产品出海是企业全球化竞争力提升的重要体现，上半年看，受益发达国家消费复苏，以及亚非拉等新兴市场国家工业化进程，外需复苏已有起色；我们依旧看好国内企业
出口竞争力的提升，建议重点关注市场结构和公司产品结构：出口收入贡献率达到30%以上的板块、海外毛利率显著高于国内毛利率的板块；继续重视消费品出口链、工业
品出口链、船舶板块。

风险提示：地缘冲突等推动原材料、运费上涨影响盈利能力；汇率波动带来的业绩波动；需求复苏不及预期；政策推进不及预期。
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2024机械设备行业投资框架

设备更新

新质生产力

机器人

低空经济

工程机械

机床

船舶

➢ 需求：内需筑底，出口复苏
➢ 自身α：产品结构、竞争格局

房地产决定行业β

轨交

电梯

业绩为王
➢ 下游既有新兴有有传统的平台型公司
➢ 下游偏传统制造业

量价双逻辑
➢ 量：老龄比例增加，环保日趋严峻，地缘冲突频发
➢ 价格：供给紧缺，造船交期拉长

政策驱动，看订单

事件/政策催化

油服 看订单/业绩 ➢ 环保/能效驱动，市占率提升

资料来源：国投证券研究中心 3

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



回顾
2024年上半年：赚安全的钱

✓ 寻找低估值（ EPS和PE双击）：消费品/工业品出口
✓ 政策主题：设备更新、低空经济
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综述

核心观点：本报告参考中信和申万行业分类标准，选取并集共672家A股机械行业上市公司作为统计样本，并根据企业具体业务情况，划分为21个
细分子行业，对机械行业2023年及2024年一季度业绩进行总结和分析，可以发现：2024Q1工程机械/矿山冶金机械/3C设备/检测设备转正；电梯/
锂电设备降幅收窄，出口链整体呈现降幅收窄趋势；叉车/机床刀具/塑料加工机械/激光加工设备/缝纫设备同样走出行业底部，迎来趋势向好，
建议重点关注“出口链”高景气和国内筑底修复反弹。

1）行情回顾：2024年，机械板块至5/19涨幅15%，赚钱效应显著；其中，涨幅前5名的子行业分别为工业品出口链（+33%）、叉车（31%）、铁路设备（+29%
）、工程机械（26%）、塑料加工机械（22%），铁路设备进入大规模更新换代周期，叠加国家以旧换新政策催化，铁路资本开支需求持续复苏，叉车、工业
品出口链等受益美国补库需求带动出口回暖；跌幅前5名分别为3C设备（-29%）、锂电设备（-20%）、人形机器人（-18%）、光伏设备（-13%）、检测设备（
-13%），3C设备受制于苹果MR一代销量不及预期，主题情绪回落；新能源设备业绩承压，同时新签订单持续放缓或下滑；检测设备行业景气度较弱。

2）持仓分析：2024Q1公募主动权益机械行业总重仓市值为818亿元，占基金全市场重仓市值的比例为4.6%，环比-0.3pcts，位列全行业第6位。细分板块看，
专用设备/通用机械占比下降；工程机械/运输设备显著提升。2024Q1，机械行业重仓前十大新进巨星科技/正帆科技/徐工机械/豪迈科技；中国船舶/徐工机
械/巨星科技/三一重工持有基金数环比增长显著，机构关注度高。

3）业绩表现：根据样本统计，2023年机械行业实现营收2.54万亿元，同比增长6.7%，实现归母净利润1531亿元，同比增长8.0%； 2024Q1实现营收5530亿元
，同比增长7.3%，实现归母净利润335亿元，同比增长3.5%；收入增长主要得益于顺周期底部回暖和出口喜人，利润增速快于收入，汇兑收益和降本增效助力
盈利能力改善。统计的672家机械板块公司中，营收中位数11.3亿元，营收同比增速中位数为6.6%，仅约14%共94家公司营收增速超过30%；净利润中位数为
0.9亿元，利润同比增速中位数为-3.0%，约23.7%共159家公司利润增速超30%。

4）2024展望：从2024Q1各细分板块营收增速上看，2024Q1工程机械/矿山冶金机械/3C设备/检测设备转正；电梯/锂电设备降幅收窄，出口链整体呈现降幅收
窄趋势，其中消费品出口2024Q1单季度由负转正，工业品出口趋势向好；叉车/机床刀具/塑料加工机械/激光加工设备/缝纫设备同样走出行业底部，迎来趋
势向好。
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1.1.行情回顾：2024至今涨幅15%，赚钱效应显著

复盘2023年，机械板块未表现出明显超额收益，行业内部分化显著。机械板块全年涨幅-0.25%，排名中位，跑赢沪深300的-11.38%。2023Q1，由于防疫政策优化、国内积压
订单集中释放以及出口订单回补等积极因素影响，制造业需求复苏，PMI处于扩张区间，机械板块表现出较强alpha；6-8月，在人形机器人主题事件以及工业母机利好政策
落地的双重催化下，机械板块股价达到最高点，期间累计涨幅达到9.22%；随着主题情绪回落，叠加制造业弱复苏现实，8月后股价持续回落。

2024年开年以来，机械板块涨幅15%，赚钱效应显著。2024年，机械板块至5/19涨幅15%，跑赢沪深300，在所有子行业中排名靠前。其中，1月随大盘受挫；2月后，受设备
更新、低空经济等主题催化，同时食饮、家电等偏消费类下游逐步回暖，叠加在美国补库需求带动下外需回暖，3-4月PMI连续2个月重回扩张区间，主题催化+需求复苏双重
利好下，机械板块alpha凸显。

图.行情回顾：机械板块2024/1/1-2024/5/19涨幅15%，2024年赚钱效应显著
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资料来源：Wind，国投证券研究中心 6
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1.1.行情回顾：2024H1“设备更新”与“出海景气”共振

➢ 光伏/半导体/风电/锂电/3C等专
用设备元年；

➢ 传统板块盈利受损跌幅较大

➢ 通用受益国产替代和盈利修复，表
现相对领先；专用表现分化

➢ 叉车、电梯迎困境反转；
➢ 人形机器人、3C设备迎创新催化
➢ 船舶迎朱格拉周期
➢ 光伏、锂电增速下滑

➢ 出口景气：叉车、消费品/工业品
➢ 设备更新：铁路设备、船舶
➢ 工程机械筑底，预期困境反转

资料来源：Wind，国投证券研究中心（注：消费品出口链/工业品出口链/低空经济/人形机器人为市场主题分类，非按公司主营业务板块分类） 7
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1.2.持仓分析：2024Q1公募主动权益重仓机械4.6%，环比略降

机械设备行业重仓比例环比略降。2024Q1公募主动权益机械行业总重仓市值为818亿元，占基金全市场重仓市值的比例为4.6%，环比-0.3pcts。
纵向看，2023Q2开始制造业持续修复，原材料价格以及国际物流成本回落，持仓环比显著增长。横向看，在30个中信一级子行业中，2024Q1机
械行业的基金重仓市值占比排名第6位，处于中等偏上水平。

2024Q1机械设备行业低配比例有所上升。2024Q1机械设备行业总市值为4.3万亿元，占总市值比重为4.9%，环比-0.2pcts。按机械行业总市值占
全市场总市值比例计算行业标配水平，2024Q1公募主动权益低配机械行业0.3%。

图.2024Q1公募主动权益机械行业重仓4.6%，环比-0.3pcts 图：2024Q1公募主动权益低配机械行业0.3%

资料来源：Wind，国投证券研究中心 8
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1.2.持仓分析： 2024Q1工程机械/运输设备环比提升显著

工程机械/运输设备环比提升显著，专用设备占比持续下降。细分板块来看（中信行业二级分类），专用机械重仓市值自2022Q3开始持续下降，
2024Q1占比至34.43%；通用机械2024Q1占比28.66%，同样环比下降；工程机械占比提升显著，2024Q1末重仓市值125亿，环比+30.6%，重仓占比达
到15.8%，主要得益于行业景气边际改善；运输设备2024Q1重仓市值120.9亿，环比+43.8%，占比达到14.54%，同样提升显著，主要受益于设备更新
政策。

图.专用设备重仓占比持续下降，工程机械和运输设备环比提升明显
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2024Q1机械板块持仓公司数量环比下降，基金持仓集中度有所提升。2024Q1机构重仓机械设备公司数量331家，环比减少16家，结束过去7个季
度的增长趋势。复盘过去三年，机械行业重仓占比于2020Q4达到阶段性高位后（77.50%），至2023Q2都保持逐季下降趋势（2023Q2重仓占比仅
33.61%）。2024Q1前十大机械公司重仓市值333亿，占比40.08%，环比提升3.20pct，显示机械行业持仓有所集中。

图.基金重仓的机械设备公司数量达历史高位

1.2.持仓分析：2024Q1持仓公司数量环比下降，基金持仓集中度有所提升
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图.基金重仓机械设备集中度环比下降
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资料来源：Wind，国投证券研究中心 10
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1.2.持仓分析：2024Q1巨星科技/正帆科技/徐工机械/豪迈科技新进前十大重仓

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1
总市值

TOP10（截止

5/17）

1 三一重工 汇川技术 先导智能 先导智能 晶盛机电 晶盛机电 晶盛机电 汇川技术 汇川技术 中国船舶 汇川技术 中国船舶 中国船舶 中国中车

233.7 174.4 94.0 91.5 61.3 73.0 68.3 78.3 63.4 62.7 65.0 63.8 82.4 1945.2

2 汇川技术 三一重工 杰瑞股份 华测检测 华测检测 华测检测 迈为股份 晶盛机电 晶盛机电 晶盛机电 精测电子 精测电子 汇川技术 中国船舶

164.1 115.6 67.0 72.2 52.4 59.1 63.9 56.2 61.6 57.1 59.6 55.9 42.7 1652.6

3 华测检测 华测检测 华测检测 汇川技术 汇川技术 迈为股份 华测检测 华测检测 华测检测 汇川技术 中国船舶 汇川技术 精测电子 汇川技术

88.1 93.8 66.5 50.1 52.2 48.9 49.2 54.3 48.1 48.9 53.3 53.2 41.3 1633.8

4 先导智能 先导智能 汇川技术 巨星科技 先导智能 三一重工 中国船舶 迈为股份 中国船舶 精测电子 华测检测 绿的谐波 三一重工 三一重工

59.4 76.2 64.6 45.7 47.8 42.2 36.2 41.1 41.6 42.8 39.7 31.5 36.8 1425.6

5 巨星科技 杰瑞股份 晶盛机电 晶盛机电 杰瑞股份 汇川技术 新莱应材 中国船舶 恒立液压 华测检测 三一重工 三一重工 巨星科技 中国重工

45.2 54.9 38.2 42.1 35.4 40.2 35.5 36.5 37.3 42.2 33.4 30.5 22.7 1176.6

6 中联重科 晶盛机电 三一重工 恒立液压 帝尔激光 杰瑞股份 奥特维 捷佳伟创 三一重工 三一重工 杰瑞股份 铂力特 正帆科技 徐工机械

36.0 33.4 35.6 36.1 28.1 34.2 34.9 36.3 35.1 31.7 31.4 28.4 21.6 919.3

7 恒立液压 巨星科技 锐科激光 杰瑞股份 恒立液压 奥特维 汇川技术 恒立液压 捷佳伟创 捷佳伟创 双环传动 华测检测 杰瑞股份 恒立液压

30.8 28.2 30.4 34.7 22.6 29.6 29.3 33.9 32.5 28.2 28.5 26.7 20.8 714.7

8 杰瑞股份 柏楚电子 恒立液压 大族激光 迈为股份 恒立液压 先导智能 三一重工 中控技术 恒立液压 恒立液压 杰瑞股份 徐工机械 中联重科

25.6 28.0 29.1 31.1 22.4 28.1 27.0 28.6 25.9 27.6 27.5 25.7 20.3 705.9

9 捷佳伟创 恒立液压 捷佳伟创 时代电气 奥特维 时代电气 捷佳伟创 先导智能 精测电子 中控技术 徐工机械 双环传动 华测检测 中海油服

25.1 28.0 28.8 27.5 21.4 26.8 26.8 25.6 21.7 26.9 24.1 23.1 19.7 676.5

10 豪迈科技 锐科激光 巨星科技 锐科激光 时代电气 帝尔激光 杰瑞股份 奥特维 奥特维 双环传动 晶盛机电 迈为股份 豪迈科技 时代电气

23.4 27.5 26.9 27.1 19.5 24.8 26.0 25.6 21.4 23.5 23.9 21.9 19.6 585.6

表：公募主动权益机械行业前十大重仓：24Q1新进巨星科技/正帆科技/徐工机械/豪迈科技

1、公募主动权益选取标准：Wind开放式基金分类（普通股票型基金、混合型基金）、Wind封闭式基金分类（普通股票型基金、混合型基金）；机械行业公司选取标准：申万机械分类和中信机械分类并集，另外新增中国动力、中船防务、中国重工、中海油服
，删除九号公司、石头科技
2、标红表示：环比新进前十大标的；21Q1-24Q1各公司下数字表示“公募主动权益总重仓市值（亿元）”；总市值列各公司下数字为“总市值（亿元）”。 资料来源：Wind，国投证券研究中心
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➢ 持股市值上，徐工机械/中国船舶/豪迈科技/巨星科技环比增长42.8%/29.2%/26.5%/26.4%；

➢ 持有基金数量上，中国船舶/徐工机械/巨星科技/杰瑞股份环比增73/26/26/26只，关注度靠前；

1.2.持仓分析：徐工机械/巨星科技/中国船舶/三一重工关注度高

24Q1 23Q4 环比 24Q1 23Q4 环比 24Q1 23Q4 环比

中国船舶 22268 21664 2.8% 305 232 31.5% 82 64 29.2%

汇川技术 6969 8431 -17.3% 102 114 -10.5% 43 53 -19.9%

精测电子 5657 6376 -11.3% 69 93 -25.8% 41 56 -26.1%

三一重工 25216 22116 14.0% 73 57 28.1% 37 30 20.7%

巨星科技 8989 7967 12.8% 77 52 48.1% 23 18 26.4%

正帆科技 5677 5006 13.4% 87 75 16.0% 22 20 9.0%

杰瑞股份 6870 9142 -24.8% 83 60 38.3% 21 26 -19.0%

徐工机械 31880 26006 22.6% 53 28 89.3% 20 14 42.8%

华测检测 15394 18828 -18.2% 11 23 -52.2% 20 27 -26.4%

豪迈科技 5479 5196 5.4% 37 32 15.6% 20 15 26.5%

持股市值（亿元）持有基金数量持股数量（万股）

表：24Q1公募主动权益机械行业前十大重仓：徐工机械/巨星科技/中国船舶/三一重工关注度高

资料来源：Wind，国投证券研究中心 12
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➢ 从持股数量上看，2024Q1增持前五名为仕净科技、柳工、优利德、山推股份和青达环保；

➢ 减持前五名为智立方、博众精工、兆威机电、多浦乐和同飞股份。

1.2.持仓分析：2024Q1增持前五名仕净科技/柳工/优利德/山推股份/青达环保

表：24Q1公募主动权益机械行业重仓股增/减持：仕净科技/柳工/优利德/山推股份/青达环保为增持前五

增持TOP10
总流通股本

（万股）

季报持仓变动

（万股）

变动股占流通股

比例（%）
减持TOP10

总流通股本

（万股）

季报持仓变动

（万股）

变动股占流通股

比例（%）

1 仕净科技 11451 1518 13.3% 智立方 1627 308 -18.9%
2 柳工 141295 12977 9.2% 博众精工 9291 1335 -14.4%

3 优利德 4860 401 8.2% 兆威机电 6109 539 -8.8%
4 山推股份 106480 6004 5.6% 多浦乐 1494 128 -8.6%

5 青达环保 8172 430 5.3% 同飞股份 4212 296 -7.0%
6 博隆技术 1633 78 4.8% 铁建重工 147796 9786 -6.6%

7 安培龙 1615 71 4.4% 曼恩斯特 2616 170 -6.5%
8 纽威数控 8167 358 4.4% 禾川科技 10389 664 -6.4%

9 高华科技 3009 102 3.4% 杰普特 9499 597 -6.3%
10 朗进科技 9085 282 3.1% 东睦股份 61638 3838 -6.2%

资料来源：Wind，国投证券研究中心 13
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2023年机械板块营收中位数11.3亿元，净利润中位数0.9亿元。参考中信和申万行业分类标准，选取并集共672家A股机械行业上市公司作为统计
样本，样本公司营收中位数为11.1亿元，营收同比增速中位数为6.6%，其中增速在10-30%和0-10%之间的公司最多，分别达到190/167家，仅约
14.0%的公司营收增速超过30%；利润方面，净利润中位数为0.9亿元，利润同比增速中位数为-3.0%，其中增速在10%-30%之间的最多，达到101
家，增速超30%的约159家，占比23.7%。

1.3.机械板块：2023年利润增速超30%公司达159家

图.2023年A股机械行业公司业绩分布
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资料来源：Wind，国投证券研究中心（注：机械行业样本公司选取申万和中信机械行业公司并集，共672家）
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1.3.行业增速：2023年收入稳健增长、利润有所改善

图.2023年机械行业收入同比+6.7%

图.2023年机械行业净利润同比+8.0%

图：2024Q1机械行业收入同比+7.3%

图.2024Q1机械行业净利润同比+3.5%

资料来源：Wind，国投证券研究中心（注：机械行业样本公司选取申万和中信机械行业公司并集，共672家） 15
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根据样本公司统计，2023年机械行业毛利率22.46%,同比+1.09pcts，净利率6.03%，同比+0.07pcts；2024Q1机械行业毛利率21.86%，同比-
0.33pcts，净利率6.05%，同比-0.23pcts，盈利能力改善，我们判断主要系：

➢ 产品结构优化，部分板块受益出口，高毛利海外业务占比提升拉动综合毛利率；

➢ 规模效应持续显现。

1.3.行业盈利能力：2023年机械行业净利率6.03%

图：2023年机械行业净利率YoY+0.07pcts 图：2024Q1机械行业净利率YoY-0.23pct
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从季度数据上看，机械行业每年四季度回款趋势显著，2023年机械行业经营性现金流净额2104亿元，同比增长35.9%，改善趋势显著。

3.7.行业整体：2023年经营性现金流改善显著

图.2023年机械行业经营性现金流：同比增长35.9%，改善显著
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展望
2024年下半年：继续赚安全的钱？

✓ EPS是否仍有弹性（是否仍旧低PE）：景气度、出口、成本侧
✓ 主题投资：哪些持续有增量？
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2.1.景气度：哪些板块持续高景气？哪些板块有拐点？

➢ 关注转正：工程机械、矿山冶金机械、塑料加工机械、机床刀具、激光加工设备、检测装备、3C设备
➢ 关注持续高增的：船舶、纺织服装机械
➢ 关注降幅收窄的：电梯

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 24Q1趋势

A股机械 61.66% 29.13% 14.54% 5.52% 2.62% -6.47% 8.55% 6.73% 7.57% 16.64% 9.42% -2.75% 6.26% -

工业品出口链 89.51% 17.37% -9.02% -24.02% -29.01% -35.76% 2.87% 4.99% 5.57% 22.39% -0.57% 1.25% 3.10% 连续2季度转正

消费品出口链 70.16% 45.24% 43.82% 51.44% 46.31% 30.72% 35.61% 1.70% -5.64% 0.06% -10.38% -0.54% 13.42% 转正高增

船舶 21.78% -0.12% -9.03% 21.49% 4.23% -15.39% 44.26% 15.27% 2.37% 56.48% 15.79% 6.38% 47.23% 持续高增

铁路设备 27.22% -1.04% -12.71% -0.60% -15.81% -2.66% 10.19% 6.84% 6.67% 5.47% 4.44% 2.71% -1.30% 转负

工程机械 92.31% 17.06% -8.72% -24.51% -31.03% -36.96% 2.11% 6.38% 5.10% 21.60% -3.19% -0.51% 2.96% 转正

电梯 51.29% 1.29% 8.44% 10.02% -4.42% -21.23% 9.20% -4.73% 3.66% 15.93% -12.58% -7.62% -2.55% 降幅收窄

矿山冶金机械 31.46% 19.95% 15.02% 3.93% 17.44% 13.34% 16.48% 4.45% 9.34% 2.73% 4.18% -1.11% 2.55% 单季度转正

叉车 64.57% 34.71% 18.55% 8.89% 14.52% -4.71% 3.74% 1.06% 5.90% 9.84% 15.87% 10.16% 4.72% 增速回落

机床刀具 86.40% 24.69% 29.17% 15.10% 6.11% -5.85% -6.01% -6.32% -4.00% 3.43% -3.75% 9.30% 0.11% 连续2季度转正

工业机器人及工控系统 71.96% 24.32% 43.67% 33.66% 25.73% 8.82% 7.29% 26.09% 5.75% 25.09% 15.80% 20.84% 14.06% -

塑料加工机械 97.23% 40.13% 14.20% 2.42% 15.79% 1.98% 0.59% -2.26% -3.38% 3.60% -4.92% 22.57% 5.57% 连续2季度正增

激光加工设备 114.12% 30.74% 25.89% 28.70% 12.45% -11.32% -6.12% 6.43% -6.72% 12.48% -1.54% 12.33% 7.75% 连续2季度正增

纺织服装机械 72.48% 68.51% 36.51% 33.85% 8.41% -4.68% -5.49% -24.68% -14.77% -6.32% 3.36% 7.41% 16.37% 2023Q3转正

检测设备 78.46% 26.87% 29.10% 22.69% 27.50% 39.95% 29.72% 20.02% 21.68% -1.12% -2.77% -5.28% 1.30% 连续三季度下滑后转正

油气装备 10.83% 6.49% 6.90% 11.36% 19.41% 18.75% 12.40% 7.28% 12.02% 1.06% 5.01% 8.29% 0.12% 增速回落

3C设备 154.13% 36.97% -2.93% 18.93% 14.38% 10.25% 21.84% 27.68% 9.78% -6.15% -8.06% -6.68% 2.75% 连续三季度下滑后转正

半导体设备 69.44% 68.74% 77.95% 42.52% 52.93% 42.24% 57.74% 52.68% 38.05% 27.34% 20.67% 25.43% 29.71% 增速回落

仪器仪表 -14.97% -40.07% 29.13% 29.11% 38.60% 24.41% 15.04% 13.30% 15.91% 19.35% 17.77% 6.37% 5.10% 增速回落

风电零部件 58.93% 15.39% -3.50% -9.18% -4.94% -12.79% -2.88% 10.38% 6.62% 28.67% 10.11% -5.54% -9.38% 降幅扩大

光伏设备 82.13% 50.21% 75.62% 48.62% 107.17% 84.48% 80.27% 77.32% 38.27% 43.51% 26.45% 14.90% 15.64% 增速回落

锂电设备 76.65% 62.51% 42.38% 89.41% 85.08% 63.63% 74.48% 34.23% 27.51% 25.56% 16.15% -11.93% -4.09% 连续2季度下滑

专用设备

营收单季度同比增速

出口链

重型机械

通用设备

运输设备

资料来源：Wind，国投证券研究中心 19
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2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

A股机械 204.71% 11.30% 9.82% -39.15% -13.48% -13.12% -1.11% 59.79% 3.84% 14.50% 9.64% 8.17% 7.50%

工业品出口链 144.30% -15.53% -27.70% -76.29% -55.39% -61.59% -30.36% -13.44% 6.66% 76.70% 24.54% 118.67% 12.30%

消费品出口链 58.34% 12.05% -9.63% 8.59% 24.33% 33.87% 64.35% -4.09% -2.38% 13.73% -4.11% 24.05% 35.00%

船舶 159.03% 37.33% 36.62% 15.48% -160.26% -681.18% -418.69% -76.46% 42.49% 130.34% 17.35% 90.62% 1404.18%

铁路设备 74.01% 3.35% -23.21% -10.61% -34.23% 6.08% 12.44% 46.98% 31.56% -1.48% 3.35% -5.91% 4.92%

工程机械 150.21% -14.24% -26.56% -72.24% -53.65% -59.58% -31.67% -36.26% 1.20% 58.13% 6.60% 124.19% 5.14%

电梯 267.48% 4.39% -79.35% -79.33% -49.29% -41.10% 297.71% 81.56% 124.82% 33.66% -4.85% 139.61% 1.50%

矿山冶金机械 94.07% 7.08% 86.52% 39.75% 48.02% 28.03% 18.99% 14.60% 12.40% 2.78% 26.02% -170.69% 10.39%

叉车 64.26% -6.21% -4.27% -4.30% -1.82% 6.07% 47.43% 55.62% 42.24% 56.66% 51.70% 37.16% 33.37%

机床刀具 -496.98% 50.03% 138.69% -79.86% 33.07% 0.71% -175.06% -23.32% -19.77% -8.79% -198.78% 304.41% -25.89%

工业机器人及工控系统 125.98% -3.91% 3.92% -199.12% 1.14% 25.03% 13.53% -76.95% 11.22% 7.75% -2.67% 364.23% -17.36%

塑料加工机械 1832.51% 50.50% 33.80% -17.03% -7.63% -22.36% -41.92% -44.05% -16.12% 17.65% 7.27% 96.44% 16.47%

激光加工设备 224.69% 30.09% 58.97% 282.14% -9.15% -33.07% -36.46% -47.08% -45.54% 21.45% 11.98% -0.96% 28.51%

纺织服装机械 312.19% 106.80% -12.10% -320.28% 17.08% -1.12% 158.88% -67.97% -26.58% 19.18% -45.90% -13.57% 83.33%

检测设备 -104.68% 7.07% 7.54% 16.34% 828.01% 25.29% 24.29% 11.25% 153.24% 6.77% -9.90% -40.22% -59.90%

油气装备 122.93% 35.50% 18.20% -3675.78% 13.69% 28.94% 41.48% -203.60% 94.67% 21.19% 10.83% 21.60% 36.81%

3C设备 -1324.31% 10.15% -36.20% -52.43% -9.80% -15.84% 21.83% 122.51% 4.98% 6.49% -46.01% -63.26% -34.47%

半导体设备 297.40% 44.80% 182.94% 67.64% 102.19% 124.53% 121.59% 139.41% 53.89% 29.18% 9.08% 12.31% 37.74%

仪器仪表 -312.48% 9.42% -22.14% 82.44% 8.28% 19.44% 23.84% 23.36% 132.35% 27.55% 31.27% 11.38% 12.71%

风电零部件 176.09% 32.54% -3.42% -18.64% -41.00% -27.45% -38.81% 10.65% 3.36% 4.47% -9.86% -58.99% -42.63%

光伏设备 160.77% 91.61% 69.85% 32.68% 66.15% 79.15% 115.41% 65.22% 66.82% 15.88% 15.69% -13.97% -24.94%

锂电设备 106.04% 14.67% 19.20% 1707.42% 27.34% 56.52% 85.12% 105.51% 47.33% 26.59% 16.37% -154.20% -15.05%

净利润单季度同比增速

出口链

运输设备

专用设备

重型机械

通用设备

注：激光加工设备、船舶、半导体设备选取扣非后归母净利润

2.1.景气度：哪些板块持续高景气？哪些板块有拐点？

资料来源：Wind，国投证券研究中心
20
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2.2.内需：内需筑底，复苏力度不明朗但方向确定，市场有望走向价值回归

资料来源：Wind，日本机床工业协会，国投证券研究中心 21
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日本对华机床订单同比(左轴) 工业企业:存货:同比 (右轴) 中国:PPI:全部工业品:当月同比

3.5年约3年 3年9个月

➢ 机床作为“工业母机”，反应制造业企业资本开支意愿。我们选取“日本对华机床出口订单”作为国内通用自动化行业景气度代表。目前，整个制造业投资均处于底部位
置，目前地产等政策已经全面转向，随着政策效应显现，我们认为内需筑底，复苏方向确定但复苏力度与复苏节奏尚不明朗，但逐步走向价值回归的轨道。

➢ 价格上看，2024年3月中国全部工业品PPI同比-2.8%，降幅持续收窄；

➢ 需求上看， 2024年3月日本对华出口机床订单同比-15.7%，降幅同步价格从2023年下半年开始同样持续收窄；

➢ 库存上看，参考过去两轮经济周期，工业品库存运行周期平均3年半左右；目前，2024年2月工业企业存货同比+0.8%，处于摩底状态。

图.日本对华出口机床、中国全部工业品PPI降幅持续收窄，工业企业存货同比底部震荡

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



2.3.外需：预期美联储降息消费复苏，2023H2开始多国制造业PMI触底上行
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中国:制造业PMI 美国:制造业PMI 欧元区:制造业PMI 印度:制造业PMI

越南:制造业PMI 南非:制造业PMI 墨西哥:制造业PMI 巴西:制造业PMI

➢ 美国：2023年6月，美国制造业PMI跌至46.0，触底后开始复苏上行，至2024年3月首次修复至50.3，达到荣枯线；

➢ 欧元区：2023年7月，欧元区制造业PMI跌至42.7，后缓慢修复，但仍小于50%，需求相对疲软；

➢ 印度/越南：越南制造业PMI2023年5月跌至45.3触底后复苏显著，目前围绕荣枯线震荡上行；印度制造业持续高景气，2024年4月报58.8；

➢ 南非：南非制造业PMI 2023年基本位于荣枯线以下，2023年底至今以来围绕荣枯线高振幅波动；

➢ 墨西哥/巴西：墨西哥制造业整体围绕荣枯线低振幅波动；巴西制造业PMI在2023年5月触底后稳健复苏，2024年2月穿过荣枯线持续上行。

荣枯线

图.美国核心CPI：通胀回落，市场预期2024年降息 图.主要出口国制造业PMI：印度持续繁荣，巴西/美国/欧元区/越南2023H2开始触底上行

资料来源：Wind，国投证券研究中心 22
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2.3.外需：哪些板块出口收入贡献大？

➢ 各细分板块出口：两轮车/工程机械/叉车/纺织服装机械/船舶海外占比高

图：2023年海外收入：锂电/光伏/船舶/矿山冶金/工程机械海外增速高
从各细分板块来看，2023年两轮车、工程机械、叉车、纺织服装机械、船
舶收入中海外收入的比例分别为65%、44%、41%、39%、34%，出口比例靠前
；样本中，两轮车海外收入合计113亿元，同比增长7.4%；叉车海外收入合
计169亿元，同比增长23.1%；纺织服装机械海外收入合计58亿元，同比下
降7.9%；船舶海外收入合计623亿元，同比增长40.8%，主要受益于运价高
位运行，船东运力需求迫切且新造船朱格拉周期开启。
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细分板块 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2023YoY

两轮车 60.0% 61.6% 65.4% 73 105 113 7.4%

工程机械 16.9% 33.0% 43.6% 576 959 1268 32.3%

叉车 25.5% 36.6% 40.8% 93 137 169 23.1%

纺织服装机械 28.8% 40.5% 38.6% 48 63 58 -7.9%

船舶 30.1% 28.6% 34.1% 419 443 623 40.8%

塑料加工机械 25.6% 27.9% 30.4% 13 15 17 13.1%

3C设备 35.4% 34.7% 26.8% 38 44 33 -26.1%

风电零部件 17.6% 20.9% 22.7% 149 173 204 18.1%

油气装备 17.5% 18.5% 21.1% 469 565 683 20.8%

矿山冶金机械 12.6% 12.6% 16.8% 128 141 195 38.2%

机床刀具 12.0% 12.2% 14.1% 35 34 40 16.2%

锂电设备 10.0% 7.2% 13.6% 35 39 83 111.9%

工业机器人及工控系统 12.8% 13.4% 13.2% 65 79 91 16.0%

半导体设备 13.2% 11.6% 10.1% 53 67 74 10.4%

光伏设备 8.9% 8.1% 10.0% 40 66 105 59.1%

铁路设备 7.5% 9.1% 9.9% 211 259 292 12.9%

激光加工设备 5.1% 6.9% 7.7% 13 17 20 17.3%

仪器仪表 5.6% 7.4% 7.6% 6 10 11 17.9%

电梯 2.1% 2.7% 3.1% 10 12 14 15.7%

检测设备 1.3% 1.8% 2.1% 2 3 4 18.8%

海外收入合计（亿元）海外收入占比

资料来源：Wind，国投证券研究中心 23
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2.3.外需：关注海外高毛利率品类

图.各细分板块国内/海外毛利率对比：高机、出行娱乐、塑料加工机械、纺织服装设备、海外地产链，海外毛利率显著高于国内毛利率

资料来源：Wind，国投证券研究中心 24

27.3%

25.1%

21.2%

24.1%

21.3%

26.8%

14.8%

22.8%
21.3%

17.7%

21.1%

12.1%

14.3%

41.7% 41.0% 40.5%

35.4% 34.9% 34.7%
33.0%

29.1% 28.7%

25.2%

19.7%

12.9%

8.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

高机 出行娱乐 塑料加工机械 消费品出口链 纺织服装机械 两轮车 海外地产链 工程机械 工业品出口链 叉车 风电零部件 油气装备 船舶

2023年国内毛利率 2023年海外毛利率

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



2.3.外需：工业品和消费品出口链含“美”率

表：工业品和消费品出口链含“美”率梳理

资料来源：Wind，各公司调研，国投证券研究中心
（注：“总收入含美率”为2023年北美市场收入占比，“出口市场含美率为海外收入中北美市场占比”,盈利预测采用截止2024/5/27Wind一致预期）
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2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

安徽合力 电动叉车、内燃叉车 201.17 47.79% 约25% 约8-9% 15.60 18.70 22.10 12.90 10.76 9.10

杭叉集团 电动叉车、内燃叉车 284.51 55.34% 约23% 约9-10% 20.60 23.00 27.00 13.81 12.37 10.54

浙江鼎力 高空作业平台 336.16 69.16% 约38% 约23% 21.80 26.00 30.80 15.42 12.93 10.91

联德股份 高精密腔体、壳体铸件 39.89 28.90% 约95% 约42% 3.08 3.81 4.82 12.94 10.48 8.28

三一重工 工程机械 1445.12 45.63% 约7% 约4.4% 58.30 75.80 103.70 24.79 19.06 13.94

徐工机械 工程机械 942.93 82.64% 约3-4% 约1-2% 66.00 79.80 102.10 14.29 11.82 9.24

中联重科 工程机械 677.92 67.17% ＜5% ＜1% 45.90 60.80 72.10 14.77 11.15 9.40

柳工 工程机械 210.15 50.26% 约12% 约5% 11.80 16.70 22.00 17.81 12.58 9.55

平均 55.86% ＜27% ＜13% 15.84 12.64 10.12

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

春风动力 四轮及两轮摩托车 231.33 54.85% 约46% 约35% 11.60 15.20 18.40 19.94 15.22 12.57

绿通科技 场地低速电动车 34.41 31.05% 约70% 约65% - - - - - -

八方股份 电动助力自行车 57.36 6.23% 约10% 约20% 1.87 2.66 2.56 30.67 21.56 22.41

涛涛车业 电动燃油短途代步车 76.09 15.70% 约61% 约60% 3.70 4.70 5.72 20.58 16.19 13.29

宏华数科 数码喷墨打印机 142.61 29.89% 约8% 约4% 4.35 5.63 6.93 32.79 25.31 20.57

杰克股份 工业缝纫机 135.64 15.53% 约7% 约4% 7.10 9.40 11.70 19.10 14.43 11.59

巨星科技 手工具及电动工具 312.77 8.31% 约59.5% 约56% 20.55 24.22 28.13 15.22 12.91 11.12

银都股份 餐饮设备 134.61 20.05% 约63% 约60% 6.47 7.87 9.29 20.80 17.11 14.49

捷昌驱动 线性驱动家居产品 74.42 13.63% 约85% 约65% 3.78 4.72 5.90 19.69 15.77 12.61

浩洋股份 舞台美术灯光设备 73.41 58.52% 约42.5% 约40% 4.79 6.12 7.65 15.34 12.00 9.60

平均 22.70% 约46% 约41% 21.77 16.91 14.46

总收入
含“美”率

总收入
含“美”率

盈利预测（归母净利润/亿元） PE

公司

公司 主业 市值
（亿元，截止5/27）

2020-2023海外
收入复合增速

出口市场
含“美”率

盈利预测（归母净利润/亿元） PE
主业 市值

（亿元，截止5/27）

2020-2023海外
收入复合增速

出口市场
含“美”率
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➢ 钢材成本：根据Wind，2024年初至4月初，中国钢材价格指数走势持续下行，同比下滑幅度在1.3%-10.6%之间，4月初至5月初有小幅抬头趋势
，但整体同比2023年仍是改善趋势；根据当前走势，预计2024H2相关制造业企业钢材成本端仍有小幅同比改善可能，但幅度或有所收缩；

➢ 铜/铝成本：根据LME，铜/铝现货结算价自2024年2月中以来上涨趋势显著，同比来看，尤其4-5月同比显著增长，或对相关企业成本端形成压
力。

2.4.成本侧：2024H2钢材或继续小幅改善，铜/铝压力较大

图：原材料成本：钢材综合价格指数
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2024H1：同比改善1.3%-10.6%
2024H2：预计同比继续小幅改善

2024H1：4-5月同比显著增长
2024H2：23H2低位运行

图：原材料成本：LEM铜/铝现货结算价

资料来源：Wind，国投证券研究中心 26
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2.4.成本侧：2024H2运费同比或有增长，尤其欧线运费压力较大

图.中国出口集装箱运价指数
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中国出口集装箱运价指数:美东航线

➢ 2024H1：1月开始，欧线运价大幅上涨；美东航线、美
西航线跟涨；4月开始，南美航线运价抬头明显

➢ 2024H2:2023H2运价整体处于低位，当前趋势下2024H2
运价同比或有所增长，尤其欧线运费成本压力较大

资料来源：Wind，国投证券研究中心 27
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2.4.成本侧：运费对企业的影响

资料来源：Wind，各公司调研，国投证券研究中心 28

注：
1）总收入含“欧”率：2023年欧洲地区收入占比，三一重工总收入含“欧”率剔除其德国子公司影响；
2）运费成本取各公司成本分析中的“运输成本”项，工程机械相关标的无披露选取“其他项”代替。

主业 运费占成本比重 运费占营收比重 出口市场含“美”率 总收入含“美”率 总收入含“欧”率

春风动力 四轮及两轮摩托车 7.70% 5.12% 约46% 约35% 约15%

绿通科技 场地低速电动车 3.01% 2.00% 约70% 约65% 约3%

八方股份 电动助力自行车 1.34% 0.95% 约10% 约20% 约55%

涛涛车业 电动燃油短途代步车 17.46% 10.89% 约61% 约60% 约7%

宏华数科 数码喷墨打印机 - - 约8% 约4% 约5%

杰克股份 工业缝纫机 - - 约7% 约4% 约5%

巨星科技 手工具及电动工具 - - 约59.5% 约56% 约17%

银都股份 餐饮设备 23.03% 13.01% 约63% 约60% 约25%

捷昌驱动 线性驱动家居产品 - - 约85% 约65% 约8%

浩洋股份 舞台美术灯光设备 - - 约42.5% 约40% 约30%

主业 运费占成本比重 运费占营收比重 出口市场含“美”率 总收入含“美”率 总收入含“欧”率

安徽合力 电动叉车、内燃叉车 0.68% 0.62% 约25% 约8-9% 约6.6%

杭叉集团 电动叉车、内燃叉车 2.51% 2.25% 约23% 约9-10% 约15%

浙江鼎力 高空作业平台 1.62% 1.10% 约38% 约23% 约23%

联德股份 高精密腔体、壳体铸件 1.89% 1.44% 约95% 约42% 约2.2%

三一重工 工程机械 5.24% 4.90% 约7% 约4.4% 约11%

徐工机械 工程机械 4.40% 4.17% 约3-4% 约1-2% ＜2%

中联重科 工程机械 1.38% 1.29% ＜5% ＜1% ＜2%

柳工 工程机械 2.32% 2.27% 约12% 约5% 约5-6%
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➢ 2023年机械行业汇兑收益33亿元，营收占比0.15%，其中尤其上半年受益于美元持续升值，行业共产生汇兑收益69亿元。

➢ 2024年5月17日，美元兑人民币即期汇率7.22，依旧较坚挺，出口占比较大的工业品（工程机械、叉车）和消费品（服装、出行游乐、餐饮设备、
手工具产业链）持续受益。

2.4.汇兑影响：美元仍相对坚挺，利好出口企业盈利能力

图：2023H1机械行业汇兑收益69亿元 图：美元兑人民币：2023/5/17即期汇率7.22
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资料来源：Wind，国投证券研究中心 29
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风险提示

1）地缘冲突等推动原材料、运费上涨影响盈利能力；

2）汇率波动带来的业绩波动；

3）需求复苏不及预期；

4）政策推进不及预期。
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附录：

1）机械行业样本公司：选取中信机械行业和申万机械行业分类取并集，共计672家公司；

2）机械各子版块分类如下（因主题投资等属性，标的可能存在重叠，以及部分子版块核心标的分类在其他行业，我们采取手动分类）：

➢ 工程机械：中联重科、徐工机械、柳工、山推股份、山河智能、三一重工、厦工股份、建设机械、恒立液压、浙江鼎力、艾迪精密、铁建重工

➢ 电梯：康力电梯、远大智能、快意电梯、世嘉科技、沪宁股份、通用电梯、上海机电、广日股份、梅轮电梯、华菱精工、展鹏科技、同力日升、森赫股份；

➢ 叉车：安徽合力、杭叉集团、金道科技、诺力股份；

➢ 矿山冶金机械：南矿集团、准油股份、山东矿机、惠博普、仁智股份、冀凯股份、尤洛卡、潜能恒信、耐普矿机、浙矿股份、大宏立、北方股份、金自天正、天地科技、中国一重、中信重工、郑煤机、创力集团、航天工程、美腾科技；

➢ 纺织服装机械：泰坦股份、慈星股份、标准股份、上工申贝、越剑智能、杰克股份、宏华数科；

➢ 油气装备：石化机械、神开股份、杰瑞股份、山东墨龙、海默科技、新锦动力、通源石油、富瑞特装、厚普股份、德石股份、中油工程、海油工程、石化油服、海油发展、中海油服、如通股份、中曼石油、卓然股份、迪威尔；

➢ 半导体设备：北方华创、中微公司、拓荆科技、华海清科、盛美上海、芯源微、万业企业、至纯科技、精测电子、中科飞测-U、广立微、长川科技、华峰测控、光力科技、金海通、耐科装备、联动科技、精智达、赛腾股份、新莱应材、富创精密、英杰
电气、正帆科技、华亚智能、汉钟精机、江丰电子；

➢ 光伏设备：捷佳伟创、奥特维、高测股份、迈为股份、连城数控、晶盛机电、帝尔激光、京山轻机、金辰股份、上机数控、宇晶股份、中信博、时创能源、精工科技、双良节能；

➢ 锂电设备：先导智能、赢合科技、星云股份、科瑞技术、联赢激光、杭可科技、利元亨、海目星、金银河、先惠技术、斯莱克、东威科技、金杨股份、福能东方、曼恩斯特、誉辰智能、正业科技、信宇人；

➢ 机床刀具：沈阳机床、秦川机床、华东数控、日发精机、亚威股份、宇环数控、宇晶股份、思进智能、创世纪、华中数控、田中精机、恒锋工具、华辰装备、恒而达、青海华鼎、海天精工、宁波精达、沃尔德、华锐精密、科德数控、欧科亿、国盛智科
、浙海德曼；

➢ 工业机器人和工控系统：新时达、博实股份、埃斯顿、雷赛智能、机器人、汇川技术、三丰智能、华昌达、拓斯达、信邦智能、派斯林、信捷电气、国茂股份、绿的谐波、瑞松科技、思林杰、步科股份、埃夫特-U、江苏北人、凯尔达、景业智能、禾川
科技；

➢ 塑料加工机械：金明精机、伊之密、泰瑞机器；

➢ 激光加工设备：杰普特、锐科激光、大族激光、联赢激光、柏楚电子、帝尔激光；

➢ 检测设备：华测检测、广电计量、国检集团、谱尼测试、苏试试验、信测标准、西测测试、东华测试；

➢ 风电零部件：中际联合、容知日新、天顺风能、大金重工、泰胜风能、天能重工、海力风电、中材科技、时代新材、杭齿前进、新强联、金雷股份、通裕重工、恒润股份、日月股份、海锅股份、中环海陆、吉鑫科技；

➢ 3C设备：杰普特、博众精工、博杰股份、快克智能、强瑞技术、科瑞技术、利和兴、安达智能；

➢ 船舶：中国船舶、中国重工、中国动力、中船防务；

➢ 铁路设备：时代电气、中国中车、中国通号、中铁工业、永贵电器、今创集团、金盾股份、康尼机电、神州高铁、金鹰重工、铁科轨道、交控科技、哈铁科技、晋西车轴、天宜上佳、众合科技、高铁电气、科安达、祥和实业、思维列控；

➢ 仪器仪表：川仪股份、优利德、广电计量、普源精电、金卡智能、真兰仪表；

➢ 人形机器人：埃斯顿、埃夫特-U、拓斯达、博实股份、鸣志电器、绿的谐波、贝斯特、北特科技、五洲新春、柯力传感、东华测试、华辰装备、日发精机、浙海德曼、拓普集团、三花智控；

➢ 低空经济：航发动力、中航光电、中航西飞、中国卫通、中航机载、万丰奥威、中直股份、中国卫星、中航高科、中航重机、航发控制、海格通信、航天电子、中无人机、航天电器、国睿科技、中信海直、航天彩虹、普天科技、南网科技、宗申动力、
隆鑫通用、卧龙电驱、洪都航空、振华风光、北方导航、华力创通、莱斯信息、航天发展、吉林化纤、航天环宇、商络电子、山河智能、海特高新、航宇微、建新股份、广联航空、奥普光电、中天火箭、金盾股份、威海广泰、安达维尔、四创电子、上
工申贝、天奥电子、航发科技、信质集团、长源东谷、航天晨光、航天动力、晨曦航空、光洋股份、贵航股份、新研股份、亿嘉和、纵横股份；

➢ 两轮车：春风动力、钱江摩托；

➢ 出行娱乐：绿通科技、八方股份、涛涛车业、浩洋股份；

➢ 海外地产链：巨星科技、银都股份、捷昌驱动；

3）出口分类：

➢ 工业品出口链：安徽合力、杭叉集团、浙江鼎力、联德股份、三一重工、徐工机械、中联重科、柳工；

➢ 消费品出口链：春风动力、杰克股份、绿通科技、巨星科技、银都股份、宏华数科、八方股份、捷昌驱动、涛涛车业、浩洋股份。
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行业评级

 收益评级：

领先大市—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%以上；

同步大市—未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至10%；

落后大市—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%以上；

 风险评级：

A —正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B —较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动；
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