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➢ 风险提示：1）国内经济景气度不及预期；2）行业竞争加剧影响利润率；3）海外需求下行。
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1.1 行业整体业绩表现弱于去年同期

资料来源：WIND，华安证券研究所
样本选取归母净利润增速介于[-200%,200%]范围内的公司，2023H1共470家；2024H1共521家。
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图表1 2023H1机械公司营收及归母净利润增速分布情况

➢ 2024H1，营业收入和归母净利润两项指标均同比增长的公司家数占比为36.9%（去年同期为47.7%）。

➢两项指标均同比下降的公司家数占比为33.1%（去年同期为26.3%）。

图表2 2024H1机械公司营收及归母净利润增速分布情况
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1.1.1 通用设备、专用设备、工程机械及自动化设备行业收入增长
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图表3 2023H1-2024H1申万机械行业营收情况

资料来源：同花顺ifind，华安证券研究所

2023H1 2023H1增速（%） 2023 2023增速（%） 2024H1 2024H1增速（%）

SW机械设备 15.59 5.64% 33.28 2.75% 16.15 3.57%

SW通用设备 9.44 0.75% 19.79 2.08% 10.32 9.26%

SW机床工具 6.50 4.58% 13.29 5.87% 6.73 3.60%

SW磨具磨料 5.66 -0.78% 11.64 0.88% 4.85 -14.25%

SW制冷空调设备 10.73 22.86% 22.30 18.12% 10.43 -2.78%

SW其他通用设备 7.31 -0.08% 15.37 1.05% 7.97 9.01%

SW仪器仪表 3.97 12.98% 8.90 7.42% 3.92 -1.45%

SW金属制品 15.87 -3.69% 32.97 -0.81% 18.26 15.05%

SW专用设备 12.67 6.51% 26.64 2.89% 12.92 2.03%

SW能源及重型设备 21.77 9.62% 46.07 6.05% 22.15 1.72%

SW楼宇设备 16.66 10.63% 35.49 -0.04% 15.58 -6.43%

SW纺织服装设备 10.73 -5.74% 21.98 0.59% 11.51 7.27%

SW农用机械 11.95 -3.71% 20.61 -12.40% 13.09 9.55%

SW印刷包装机械 5.65 13.09% 12.16 15.13% 5.93 4.94%

SW其他专用设备 7.36 3.54% 15.79 0.35% 7.59 3.17%

SW轨交设备Ⅱ 53.74 1.87% 130.99 2.03% 53.35 -0.73%

SW轨交设备Ⅲ 53.74 1.87% 130.99 2.03% 53.35 -0.73%

SW工程机械 55.71 12.69% 105.46 1.32% 56.21 0.91%

SW工程机械整机 83.65 12.88% 158.02 1.15% 84.09 0.53%

SW工程机械器件 6.80 8.77% 13.49 4.97% 7.42 9.19%

SW自动化设备 9.36 10.96% 20.95 9.04% 10.08 7.63%

SW机器人 7.23 22.09% 15.63 13.39% 7.09 -1.89%

SW工控设备 12.09 12.21% 27.57 16.14% 14.11 16.65%

SW激光设备 18.41 -0.54% 40.24 -1.17% 18.87 2.49%

SW其他自动化设备 4.36 14.68% 10.01 1.02% 4.39 0.56%

板块
营业收入（算术平均/亿元）➢ 二级行业中，通用设

备*、专用设备、工
程机械和自动化设备
实现同比正增长；

➢ 其中，加*号的通用
设备增速较23年年报
提速，以下*均表示
同样含义。

➢ 三级行业中，金属制
品*、纺织服装设备*
、农用机械*、工程
机械器件*、工控设
备*、激光设备*、机
床工具、能源及重型
装备、印刷包装机械
、工程机械整机实现
同比正增长。
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1.1.2 轨交设备、工程机械、专用设备营业利润增长
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图表4 2023H1-2024H1申万机械行业营业利润情况

资料来源：WIND，华安证券研究所

2023H1 2023H1增速（%） 2023 2023增速（%） 2024H1 2024H1增速（%）

SW机械设备 1.38 4.59% 2.46 0.26% 1.34 -3.07%

SW通用设备 0.87 -4.16% 1.45 -5.18% 0.68 -21.76%

SW机床工具 0.67 6.77% 0.97 79.65% 0.56 -15.77%

SW磨具磨料 1.31 4.30% 1.74 -29.87% 0.67 -49.16%

SW制冷空调设备 1.36 36.44% 2.50 31.92% 1.35 -0.96%

SW其他通用设备 0.82 12.13% 1.35 5.89% 0.90 10.17%

SW仪器仪表 0.43 -2.21% 0.92 -20.66% 0.34 -20.72%

SW金属制品 1.08 -19.11% 1.74 -10.63% 0.68 -37.46%

SW专用设备 1.07 -4.65% 1.72 -8.96% 1.10 3.06%

SW能源及重型设备 1.85 13.99% 3.03 -0.87% 2.00 8.15%

SW楼宇设备 1.44 37.39% 2.67 65.74% 1.27 -11.81%

SW纺织服装设备 0.68 -50.48% 1.86 36.86% 1.06 57.34%

SW农用机械 0.71 -20.84% 0.21 -77.35% 1.14 60.66%

SW印刷包装机械 0.58 -1.87% 0.93 -9.79% 0.46 -21.50%

SW其他专用设备 0.66 -24.41% 0.97 -34.95% 0.58 -12.71%

SW轨交设备Ⅱ 3.69 6.76% 9.05 1.35% 3.83 3.90%

SW轨交设备Ⅲ 3.69 6.76% 9.05 1.35% 3.83 3.90%

SW工程机械 5.45 27.24% 8.71 22.12% 5.87 7.64%

SW工程机械整机 7.65 29.57% 11.92 26.20% 8.25 7.95%

SW工程机械器件 1.62 10.79% 3.09 0.21% 1.70 5.06%

SW自动化设备 1.05 9.24% 2.01 -0.88% 1.01 -4.59%

SW机器人 0.46 47.90% 0.72 136.97% 0.24 -47.12%

SW工控设备 1.68 1.97% 3.54 -0.21% 1.74 3.13%

SW激光设备 1.70 -2.29% 3.07 -9.66% 2.33 36.86%

SW其他自动化设备 0.56 38.56% 0.89 -23.18% 0.27 -52.43%

板块
营业利润（算术平均/亿元）➢ 二级行业中，专用设备*

、轨交设备*、工程机械
实现同比正增长。

➢ 三级行业中，能源及重
型设备*、纺织服装设备
*、农用机械*、轨交设
备*、工程机械器件*、
工控设备*、激光设备*
、工程机械整机实现同
比正增长。
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1.1.3 二级行业扣非归母净利润均下降
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图表5 2023H1-2024H1申万机械行业归母净利润（扣非）情况

资料来源：WIND，华安证券研究所

2023H1 2023H1增速（%） 2023 2023增速（%） 2024H1 2024H1增速（%）

SW机械设备 0.98 9.09% 1.61 1.43% 0.93 -4.99%

SW通用设备 0.57 -3.08% 0.89 -11.49% 0.51 -10.15%

SW机床工具 0.41 23.87% 0.26 -196.02% 0.37 -11.09%

SW磨具磨料 0.96 5.64% 1.29 -31.23% 0.46 -52.29%

SW制冷空调设备 1.10 48.82% 2.00 55.10% 1.04 -5.99%

SW其他通用设备 0.65 20.58% 0.98 4.42% 0.70 6.74%

SW仪器仪表 0.29 -4.67% 0.59 -14.51% 0.23 -21.62%

SW金属制品 0.57 -27.40% 0.90 -34.17% 0.53 -6.78%

SW专用设备 0.74 -5.07% 1.00 -18.37% 0.73 -1.61%

SW能源及重型设备 1.25 14.77% 1.84 -7.38% 1.26 1.53%

SW楼宇设备 0.96 31.33% 1.69 84.38% 0.87 -9.08%

SW纺织服装设备 0.48 -18.14% 0.74 140.44% 0.70 45.40%

SW农用机械 0.62 -29.14% 0.22 -79.89% 0.90 45.37%

SW印刷包装机械 0.35 -16.09% 0.57 -13.66% 0.37 4.99%

SW其他专用设备 0.48 -27.25% 0.53 -48.38% 0.39 -18.96%

SW轨交设备Ⅱ 2.31 16.01% 5.80 10.57% 2.29 -0.96%

SW轨交设备Ⅲ 2.31 16.01% 5.80 10.57% 2.29 -0.96%

SW工程机械 4.52 41.41% 6.60 37.40% 4.40 -2.70%

SW工程机械整机 6.32 45.52% 8.89 45.36% 6.11 -3.34%

SW工程机械器件 1.37 15.22% 2.60 3.49% 1.41 2.52%

SW自动化设备 0.79 7.86% 1.46 5.15% 0.71 -11.10%

SW机器人 0.28 78.36% 0.31 -174.67% 0.13 -53.34%

SW工控设备 1.37 6.12% 2.78 4.51% 1.45 6.11%

SW激光设备 1.25 -11.90% 2.16 -13.49% 1.00 -19.76%

SW其他自动化设备 0.38 22.05% 0.60 -38.12% 0.21 -45.43%

板块
归母净利润（扣非）（算术平均/亿元）➢ 二级行业中，所有行业

均同比下降。
➢ 2）三级行业中，能源及

重型设备*、印刷包装机
械*、工控设备*、纺织
服装设备、农用机械、
工程机械器件行业实现
同比正增长。
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1.1.4 纺服设备和农机净利润增速超一致预期
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➢ 2024H1，营收增速超过2024F一致预期增速
的细分行业为工程机械器件、其他通用设
备、金属制品和其他专用设备；

➢归母净利润增速超过市场一致预期增速的
有纺服设备和农用机械。

图表6 2024H1营收/归母净利润增速和一致预期对比

资料来源：同花顺ifind，华安证券研究所

营收增速是否超一致预期 归母净利润增速是否超一致预期

工程机械(申万)

工程机械整机(申万)

工程机械器件(申万) 是

自动化设备(申万)

机器人(申万)

工控设备(申万)

激光设备(申万)

其他自动化设备(申万)

轨交设备Ⅱ(申万)

轨交设备Ⅲ(申万)

通用设备(申万)

机床工具(申万)

磨具磨料(申万)

制冷空调设备(申万)

其他通用设备(申万) 是

仪器仪表(申万)

金属制品(申万) 是

专用设备(申万)

能源及重型设备(申万)

楼宇设备(申万)

纺织服装设备(申万) 是

农用机械(长江) 是

印刷包装机械(申万)

其他专用设备(申万) 是
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1.2 行业毛利率和净利率下降

资料来源：同花顺ifind，华安证券研究所
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图表7 2024H1工程机械行业毛利率和净利率有所下降

➢整体来看，2024H1与2023H1相比，

机械行业的销售毛利率小幅下降

0.8pct，行业净利率下降2.8pct。

➢毛利率：二级行业中，工程机械较去

年同期上升；三级行业中，仪器仪表、

能源及重型设备、楼宇设备、农用机

械、工程机械器件上升。

➢净利率：二级行业中，工程机械较去

年同期上升；三级行业中，纺织服装

设备、工程机械整机、工程机械器件

上升。

2023H1 2024H1 变化（pct） 2023H1 2024H1 变化（pct）

SW机械设备 30.2% 29.4% -0.8 10.1% 7.3% -2.8

SW通用设备 30.9% 30.4% -0.6 12.6% 10.0% -2.5

SW机床工具 30.1% 28.4% -1.7 14.1% 9.5% -4.6

SW磨具磨料 33.0% 28.9% -4.2 51.8% 46.4% -5.4

SW制冷空调设备 28.1% 28.1% -0.1 11.2% 10.1% -1.1

SW其他通用设备 28.2% 27.5% -0.7 9.2% 7.4% -1.9

SW仪器仪表 44.5% 44.6% 0.1 10.7% 8.6% -2.1

SW金属制品 23.1% 22.8% -0.3 9.1% 6.5% -2.6

SW专用设备 28.2% 27.3% -0.9 6.9% 4.5% -2.4

SW能源及重型设备 27.1% 27.9% 0.8 8.7% 8.7% 0.0

SW楼宇设备 25.1% 26.4% 1.2 9.7% 9.2% -0.5

SW纺织服装设备 23.3% 23.0% -0.2 4.9% 7.2% 2.3

SW农用机械 22.9% 16.6% 0.2 3.0% -12.8% -15.8

SW印刷包装机械 33.1% 31.6% -1.5 8.9% 4.2% -4.6

SW其他专用设备 30.0% 28.3% -1.7 5.8% 2.7% -3.0

SW轨交设备Ⅱ 31.9% 29.2% -2.6 7.2% 3.1% -4.1

SW轨交设备Ⅲ 31.9% 29.2% -2.6 7.2% 3.1% -4.1

SW工程机械 25.6% 25.7% 0.1 9.9% 10.4% 0.5

SW工程机械整机 24.6% 24.5% -0.2 7.9% 8.6% 0.7

SW工程机械器件 27.2% 27.8% 0.6 13.4% 13.5% 0.1

SW自动化设备 34.0% 33.1% -0.9 11.4% 6.3% -5.1

SW机器人 27.8% 26.7% -1.0 8.1% 1.7% -6.4

SW工控设备 35.7% 34.5% -1.2 13.0% 11.2% -1.8

SW激光设备 35.0% 33.9% -1.2 7.0% 6.2% -0.8

SW其他自动化设备 36.9% 36.5% -0.4 14.1% 4.6% -9.5

板块
销售毛利率（算术平均） 销售净利率（算术平均）
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1.3 行业期间费用率比较
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图表8 2024H1机械行业期间费用率有所上升

资料来源：同花顺ifind ，华安证券研究所

➢整体来看，行业费用率均有所上升。

2023H1 2024H1 变化（pct） 2023H1 2024H1 变化（pct） 2023H1 2024H1 变化（pct） 2023H1 2024H1 变化（pct）

SW机械设备 6.5% 7.0% 0.5 15.1% 16.3% 1.2 -0.1% 0.4% 0.5 7.0% 7.5% 0.5

SW通用设备 6.7% 7.3% 0.6 15.1% 16.6% 1.5 0.2% 0.7% -0.5 6.9% 7.8% 0.9

SW机床工具 6.6% 6.9% 0.3 13.6% 14.1% 0.5 -0.5% 0.2% 0.7 6.2% 6.6% 0.3

SW磨具磨料 4.7% 5.1% 0.4 20.9% 22.0% 1.1 11.1% 12.8% 1.7 5.8% 6.2% 0.4

SW制冷空调设备 5.9% 6.6% 0.7 10.0% 11.3% 1.2 -0.4% -0.4% 0.0 4.3% 5.2% 0.9

SW其他通用设备 5.1% 5.6% 0.4 12.6% 13.3% 0.7 -0.3% -0.2% -0.9 5.4% 5.7% 0.3

SW仪器仪表 13.3% 14.7% 1.4 23.3% 27.5% 4.2 -1.0% -0.8% 0.2 12.5% 15.2% 2.7

SW金属制品 3.3% 3.5% -0.1 10.9% 11.2% -1.6 -0.1% 0.4% 0.5 4.5% 4.6% 0.1

SW专用设备 6.3% 6.7% -0.6 14.2% 15.4% -0.5 -0.3% 0.4% 0.7 6.0% 6.2% 0.2

SW能源及重型设备 4.8% 4.9% -1.2 11.7% 12.4% -1.8 0.1% 0.2% 0.1 4.8% 5.2% 0.4

SW楼宇设备 7.1% 7.4% 0.3 10.4% 11.3% 3.8 -1.0% -0.9% -1.1 4.4% 4.6% 0.2

SW纺织服装设备 5.6% 5.1% -0.6 10.7% 10.8% 0.0 -1.5% -0.1% 1.3 4.0% 4.2% 0.2

SW农用机械 6.1% 5.9% -0.1 16.7% 19.7% 0.3 1.2% 5.7% 4.5 6.7% 6.2% -0.5

SW印刷包装机械 8.9% 9.8% 0.0 15.3% 16.3% 1.0 -0.6% -0.3% 0.3 6.4% 6.6% 0.3

SW其他专用设备 6.9% 7.5% 0.6 16.5% 18.1% 1.6 -0.4% 0.3% -0.8 7.2% 7.4% 0.2

SW轨交设备Ⅱ 5.8% 5.5% -0.3 19.9% 19.1% 0.5 -0.1% 0.8% 0.9 9.2% 8.7% -0.5

SW轨交设备Ⅲ 5.8% 5.5% -0.3 19.9% 19.1% -0.9 -0.1% 0.8% 0.9 9.2% 8.7% -0.5

SW工程机械 4.8% 4.7% -0.1 9.2% 9.4% 0.2 -0.3% 0.4% 0.7 4.5% 4.3% -0.2

SW工程机械整机 5.7% 5.7% 0.0 9.3% 9.2% -0.1 -0.1% 0.9% 1.0 4.6% 4.3% -0.3

SW工程机械器件 3.2% 3.1% -0.1 9.2% 9.8% 0.6 -0.6% -0.4% 0.2 4.3% 4.2% -0.2

SW自动化设备 7.3% 8.2% 0.6 17.4% 19.1% 1.7 -0.8% -0.4% 0.4 9.5% 10.4% 0.9

SW机器人 5.1% 6.7% 0.0 15.3% 17.8% 2.5 0.0% 0.8% -1.3 7.3% 8.0% 0.7

SW工控设备 7.1% 7.1% 0.0 16.4% 16.7% 0.6 -1.1% -0.8% 0.3 9.7% 9.9% 0.2

SW激光设备 8.1% 8.1% 0.0 20.7% 21.5% 0.8 -0.5% -0.1% 0.4 12.4% 13.1% 0.7

SW其他自动化设备 9.3% 10.9% 1.7 19.0% 22.1% 3.1 -1.3% -1.2% 0.1 9.9% 11.9% 1.9

板块
销售费用率 管理费用率 财务费用率 研发费用率
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1.4 行业存货占营收比重整体有所下降 

资料来源：WIND，华安证券研究所
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图表9 2024H1轨交设备存货比重有所提升

➢ 2024H1，机械行业整体的存货占营收比重降低。

➢二级行业中，轨交设备板块存货占比提升较多。
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1.5 应收账款占比提升

资料来源：WIND，华安证券研究所

11

图表10 机械行业多数二级行业应收账款占比提升

➢ 2024H1，机械行业整体的应收账款占比提升3.01pct。

➢二级行业中，仅专用设备应收账款占比有所下降，通用设备应收账款占比提升最多。
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1.6 行业经营性现金流改善来自于轨交设备和工程机械

资料来源：同花顺ifind，华安证券研究所
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图表11 机械行业整体的经营性现金流（算术平均）有所减少➢ 2024H1，机械行业整体的经营性现金

流有所增加，平均增加0.45亿元。

➢二级行业中，轨交设备和工程机械改

善，其余行业均恶化。

板块 2023H1（亿元） 2024H1（亿元） 变化幅度（亿元） 涨跌幅（%）

SW机械设备 -0.11 0.34 0.45 -

SW通用设备 0.07 -0.06 -0.13 -

SW机床工具 0.55 0.15 -0.40 -72%

SW磨具磨料 0.13 0.62 0.49 377%

SW制冷空调设备 0.41 0.14 -0.27 65%

SW其他通用设备 0.25 -0.06 -0.31 -

SW仪器仪表 -0.35 -0.26 0.09 26%

SW金属制品 0.08 -0.12 -0.20 -

SW专用设备 0.29 0.16 -0.12 -43%

SW能源及重型设备 0.47 0.26 -0.21 45%

SW楼宇设备 0.83 0.12 -0.71 85%

SW纺织服装设备 0.91 0.18 -0.73 80%

SW农用机械 1.35 1.68 0.32 -24%

SW印刷包装机械 0.43 0.25 -0.18 42%

SW其他专用设备 -0.16 -0.09 0.08 48%

SW轨交设备Ⅱ -5.66 1.12 6.78 -

SW轨交设备Ⅲ -5.66 1.12 6.78 -

SW工程机械 1.57 4.70 3.13 199%

SW工程机械整机 2.01 6.99 4.98 248%

SW工程机械器件 0.80 0.69 -0.11 -14%

SW自动化设备 -0.06 -0.18 -0.12 -186%

SW机器人 -0.55 -0.35 0.20 36%

SW工控设备 0.16 0.28 0.12 73%

SW激光设备 0.21 -1.41 -1.62 -

SW其他自动化设备 -0.02 -0.07 -0.05 -250%
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1.7 机械行业海外营收占比
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图表12 工程机械整机厂商海外营收占比较高➢从产品到产能，出海是未来接下

来数年机械行业的投资主线之一。

➢机械行业整体海外销售占比

23.5%。

➢海外销售占比超过30%的二级行

业为工程机械；三级行业为农用

机械、印刷包装机械、工程机械

整机。

资料来源：WIND，华安证券研究所

2022 2023H1 2023 2024H1

机械设备 21.51% 23.06% 21.55% 23.48%

工程机械 22.47% 31.53% 27.68% 30.10%

工程机械器件 7.41% 7.42% 9.11% 9.18%

工程机械整机 31.68% 43.59% 37.99% 39.87%

轨交设备Ⅱ 9.72% 7.95% 9.48% 8.50%

轨交设备Ⅲ 9.72% 7.95% 9.48% 8.50%

通用设备 23.66% 24.04% 22.78% 23.49%

机床工具 12.78% 15.81% 15.92% 16.74%

金属制品 27.51% 27.32% 26.13% 26.28%

磨具磨料 20.05% 21.25% 17.68% 17.25%

其他通用设备 34.44% 31.05% 32.68% 33.25%

仪器仪表 12.80% 12.64% 12.73% 13.45%

制冷空调设备 20.28% 24.32% 20.39% 20.65%

专用设备 21.42% 24.06% 22.34% 25.37%

纺织服装设备 32.51% 29.92% 31.49% 26.86%

楼宇设备 11.01% 14.34% 11.49% 16.26%

能源及重型设备 16.06% 17.89% 19.05% 24.90%

农用机械 47.43% 51.86% 47.94% 49.24%

其他专用设备 20.91% 23.64% 21.24% 22.25%

印刷包装机械 31.71% 42.43% 32.21% 42.12%

自动化设备 18.56% 18.15% 17.68% 20.25%

工控设备 23.13% 27.00% 22.54% 23.90%

机器人 20.99% 16.79% 17.96% 24.55%

激光设备 8.68% 7.35% 7.52% 7.91%

其他自动化设备 16.41% 18.67% 16.74% 20.05%
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2.1 对比中证1000指数，市场对于业绩的反应涨跌接近各半

15

➢机械设备板块一共577只个股，披露后首个交易日上涨股票数为336只，其中14只个股涨停，披露后首个交易日涨幅与

中证1000当日涨幅相比，共284只个股涨幅超中证1000指数（占比49.2%）。

证券代码 证券简称 次日涨跌幅

300606.SZ 金太阳 20.00%

301138.SZ 华研精机 19.99%

300817.SZ 双飞集团 19.96%

688059.SH 华锐精密 10.09%

002514.SZ 宝馨科技 10.07%

603700.SH 宁水集团 10.05%

002903.SZ 宇环数控 10.01%

603416.SH 信捷电气 10.01%

002691.SZ 冀凯股份 10.00%

603698.SH 航天工程 10.00%

600520.SH 文一科技 9.99%

002843.SZ 泰嘉股份 9.99%

002819.SZ 东方中科 9.99%

001332.SZ 锡装股份 9.99%

图表13 机械板块中报披露后首个交易日涨停个股
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2.2 机械行业整体估值水平处于中位线以下

16

图表14 机械行业整体估值水平居中➢机械板块整体估值水平处于中位

线水平以下。

➢截至2024年9月2日，申万机械设

备板块PE（TTM）为21倍，低

于自2018年以来机械板块的中位

数水平26倍，具备一定的估值安

全边际。

资料来源：Wind，华安证券研究所
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2.2.1 专用设备和自动化设备的估值相对位置较低

17

图表15 通用设备目前估值25倍

➢细分来看，二级行业中，工程机械板块的PE水平（18倍）最接近2018年以来的市盈率中位数水平（18.6倍），

通用设备板块PE水平（25倍）低于2018年以来的市盈率中位数水平（29倍），而专用设备板块的PE（19倍）水

平明显低于2016年以来的市盈率中位数水平（29倍）。

图表16 专用设备目前估值19倍 图表17 工程机械目前估值18倍

资料来源：Wind，华安证券研究所资料来源：Wind，华安证券研究所资料来源：Wind，华安证券研究所

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
0
1

8
-0

1
-0

5
2

0
1

8
-0

4
-0

4
2

0
1

8
-0

7
-0

6
2

0
1

8
-1

0
-1

2
2

0
1

9
-0

1
-1

1
2

0
1

9
-0

4
-1

9
2

0
1

9
-0

7
-1

9
2

0
1

9
-1

0
-1

8
2

0
2

0
-0

1
-1

7
2

0
2

0
-0

4
-2

4
2

0
2

0
-0

7
-2

4
2

0
2

0
-1

0
-2

3
2

0
2

1
-0

1
-2

2
2

0
2

1
-0

4
-2

3
2

0
2

1
-0

7
-2

3
2

0
2

1
-1

0
-2

2
2

0
2

2
-0

1
-2

1
2

0
2

2
-0

4
-2

9
2

0
2

2
-0

7
-2

9
2

0
2

2
-1

1
-0

4
2

0
2

3
-0

2
-1

0
2

0
2

3
-0

5
-1

2
2

0
2

3
-0

8
-1

1
2

0
2

3
-1

1
-1

7
2

0
2

4
-0

2
-2

3
2

0
2

4
-0

5
-2

4
2

0
2

4
-0

8
-2

3

市盈率（TTM，整体法） 中位数

0

10

20

30

40

50

60

2
0
1

8
-0

1
-0

5
2

0
1

8
-0

4
-0

4
2

0
1

8
-0

7
-0

6
2

0
1

8
-1

0
-1

2
2

0
1

9
-0

1
-1

1
2

0
1

9
-0

4
-1

9
2

0
1

9
-0

7
-1

9
2

0
1

9
-1

0
-1

8
2

0
2

0
-0

1
-1

7
2

0
2

0
-0

4
-2

4
2

0
2

0
-0

7
-2

4
2

0
2

0
-1

0
-2

3
2

0
2

1
-0

1
-2

2
2

0
2

1
-0

4
-2

3
2

0
2

1
-0

7
-2

3
2

0
2

1
-1

0
-2

2
2

0
2

2
-0

1
-2

1
2

0
2

2
-0

4
-2

9
2

0
2

2
-0

7
-2

9
2

0
2

2
-1

1
-0

4
2

0
2

3
-0

2
-1

0
2

0
2

3
-0

5
-1

2
2

0
2

3
-0

8
-1

1
2

0
2

3
-1

1
-1

7
2

0
2

4
-0

2
-2

3
2

0
2

4
-0

5
-2

4
2

0
2

4
-0

8
-2

3

市盈率（TTM，整体法） 中位数

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
1

8
-0

1
-0

5
2

0
1

8
-0

4
-0

4
2

0
1

8
-0

7
-0

6
2

0
1

8
-1

0
-1

2
2

0
1

9
-0

1
-1

1
2

0
1

9
-0

4
-1

9
2

0
1

9
-0

7
-1

9
2

0
1

9
-1

0
-1

8
2

0
2

0
-0

1
-1

7
2

0
2

0
-0

4
-2

4
2

0
2

0
-0

7
-2

4
2

0
2

0
-1

0
-2

3
2

0
2

1
-0

1
-2

2
2

0
2

1
-0

4
-2

3
2

0
2

1
-0

7
-2

3
2

0
2

1
-1

0
-2

2
2

0
2

2
-0

1
-2

1
2

0
2

2
-0

4
-2

9
2

0
2

2
-0

7
-2

9
2

0
2

2
-1

1
-0

4
2

0
2

3
-0

2
-1

0
2

0
2

3
-0

5
-1

2
2

0
2

3
-0

8
-1

1
2

0
2

3
-1

1
-1

7
2

0
2

4
-0

2
-2

3
2

0
2

4
-0

5
-2

4
2

0
2

4
-0

8
-2

3

市盈率（TTM，整体法） 中位数



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

2.2.2 专用设备和自动化设备的估值相对位置较低

18

➢轨交设备板块目前估值水平（16倍）略低于2018年以来的市盈率中位数水平（17.6倍）。自动化设备板块的PE

（28倍）水平明显低于2018年以来的市盈率中位数水平（43倍）。
图表18 轨交设备目前估值16倍 图表19 自动化设备目前估值28倍

资料来源：Wind，华安证券研究所资料来源：Wind，华安证券研究所
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2.3 公募基金机构对于板块的关注度属于中等偏上水平
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➢ 我们选取全部公募基金（非货币），2010年-2024H1期间，每年平均持有机械上市公司市值占其净资产的比率在
2.4%-4.7%区间波动。2023年末该比值为4.45%，2024H1比值下降至4.14%。

图表20 2010-2024H1公募基金机械占其净资产的比率

资料来源：Wind，华安证券研究所
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3.1 长期来看，机械整体表现与大指数趋同，具备标配价值
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图表21 机械整体表现与大指数对比

资料来源：Wind，华安证券研究所
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3.2 横向比较，机械板块整体涨幅居中
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➢ 以申万指数31个行业分类来看，2010-2024年（2024年为年初-9月2日）15年期间，机械指数的涨幅有6年排进了前15名，其中
2010年涨幅位列第三，2023年位于板块第8名，其余四年都在10-15名之间。整体涨幅表现居中。

图表22 2010-2024年申万各行业指数涨幅（%）

资料来源：Wind，华安证券研究所
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3.3 投资机会来自细分板块的差异化表现
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图表23 2010-2024年机械板块内部涨跌幅情况（%）

资料来源：Wind，华安证券研究所
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3.4 投资策略
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➢ 2024年机械行业年度策略报告中，我们对基本面的预判得到初步验证

• 在此前报告中，我们对于行业基本面做了以下预判：1）今年机械行业整体收入增速或弱于GDP增速，但上市公
司营收仍将保持超越机械全行业及国内GDP增速的势头；2）出口增速前低后高，存在结构性需求机会；3）2024
年钢铁等大宗原材料价格整体表现较为平稳，板块盈利能力有望小幅上升。

• 实际情况是：1）预判成立。1-5月，规模以上工业中，机械相关的四个细分行业总体增速为4.02%； 2024年Q1，
上市机械板块营收增速为6.15%，超越同期GDP增速。2）好于预期，维持预判。机械行业出口交货值维持了较
好的增速，好于我们预期；下半年出口增速仍有可能进一步提高，继续维持预判。3）预判成立。多数板块毛利
率高于去年同期。

➢ 下半年投资方向之一：收——防御角度重视净现金和经营性现金流

• 我们认为：1）全球制造业产能重新布局背景下，机械设备下游部分行业的产能扩张会变缓甚至有所收缩；2）过
去数年，下游部分行业用于购建长期资产的现金支出明显高于其营收增长，有可能存在短期内产能过剩的压力，
从而影响对机械设备的需求。因此，从防御角度，我们建议重视在手净现金充沛和现金流表现较佳的机械类上
市公司。建议参考三个指标：1）企业净现金与其市值的比值，2）经营性现金净额与公司市值的比值，3）经营
活动现金流入与年度营业收入的比值。
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3.4 投资策略
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➢ 下半年投资方向之二：放——政策鼓励的大规模设备更新和新质生产力方向

• 在全球经济发展具有一定不确定性的背景下，国内政策鼓励的大规模设备更新方向和新质生产力方向，有望为
相关设备带来更多的增量需求。建议关注受益于AI发展的液冷设备、人形机器人产业链，受益于设备更新的工
业母机、农机、石油石化设备等行业。

➢ 下半年投资主线之三：自——坚持自立自信，走自主可控道路

• 我们维持年度策略报告中，机械相关板块受益于科技进步和自主可控趋势的判断，继续看好半导体设备、先进
测试测量仪器等行业的投资机会，以及更多细分行业中，替代进口高端产品带来的投资趋势。

➢ 下半年投资主线之四：如——参考海外历史，融入制造业产能全球再布局趋势

• 市场对于出口链存在分歧：一方面，今年以来出口依然保持较为强劲的增长；另一方面，海外部分区域陷入经
济衰退、以及潜在的阻碍贸易的风险，加大了市场对于设备出口链的担忧。但我们认为，制造业产能在全球范
围内的再布局趋势已经形成，机械设备从产品到产能都出海是未来若干年的主线之一。
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1）国内经济景气度不及预期；

2）行业竞争加剧影响利润率；

3）海外需求下行。

风险因素
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