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美联储降息幅度超预期。2024 年 9 月美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至

4.75%~5.00%，降息幅度超出市场预期。展望四季度及明年，9 月点阵图显示

美联储预计今年还会降息 50 基点，2025 年联邦基金利率有望进一步下降。 

外需有望延续高景气。我国 2024 年 8 月份出口交货值当月同比增速 6.4%。

其中，通用设备制造业、专用设备制造业、电器机械及器材制造业、铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业当月同比增速分别为 10.30%、13.70%、

3.5%、24.80%。伴随美联储超预期降息，美国国债收益率下降、美元走弱，

之前被抑制的以消费为主的发达经济体的经济体居民需求将得到提振，有望进

一步拉升我国制造业景气度 

制造业整体有望步入顺周期。2024 年 8 月份制造业 PMI 录得 50.2%，大中小

企业本月 PMI 指数分别为 50.40%、48.70%和 46.40%。大型企业延续扩张态

势，中小型企业 PMI 持续位于收缩区间，仍处于周期底部。向后展望，伴随外

需景气度延续和内需得到较大提振，制造业底部向上爬升拐点将得到确认，需

求侧的边际改善将向中小企业加速传导，制造业整体有望步入顺周期，伴随存

量博弈状态的缓解，企业利润将得到较大改善。 

制造业转型升级与顺周期共振有望成为市场主线。制造业贷款需求指数、BCI 

企业投资前瞻指数、日本对华机械出口增速领先于制造业投资周期，对机械设

备公司业绩或股价具有一定前瞻性。三者分别在 2012 年 9 月至 2013 年 12 月；

2016 年 9 月至 2018 年 1 月；2019 年 8 月至 2021 年 4 月期间大幅上行。复

盘机械设备行业在此期间涨幅居前的公司，2012 年 9 月至 2013 年 12 月楼宇

设备占比较高，主要驱动因素为地产投资拉动；2016 年 9 月至 2018 年 1 月工

程机械占比较高，主要驱动因素为基建投资拉动；2019 年 8 月至 2021 年 4

月工控自动化设备占比较高，主要驱动因素为海外供应链扰动制约下国产替代

和外贸出口拉动。展望四季度至明年，伴随我国地产企稳、外需高景气延续，

国内消费需求修复，制造业转型升级与顺周期共振有望成为市场主线，建议关

注工控设备、机器人、3C 设备、机床设备细分板块，有望受益标的：汇川技

术（300124，强烈推荐）、埃斯顿（002403）、创世纪（300083）、海天精工

（601882）、伊之密（300415）。 

风险提示：制造业投资不及预期、下游终端需求不及预期等。 

 

未来 3-6 个月行业大事： 

2024 年 9 月美联储将联邦基金利率下调 50

个基点至 4.75%~5.00%，降息幅度超出市

场预期。展望四季度及明年，9 月点阵图显

示美联储预计今年还会降息 50 基点，2025

年联邦基金利率有望进一步下降。 
资料来源：同花顺 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 479 10.55% 

行业市值(亿元) 35843.62 4.32% 

流通市值(亿元) 29297.24 4.39% 

行业平均市盈率 31.04 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 外需有望延续高景气 

美联储降息幅度超预期。2024 年 9 月美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至 4.75%~5.00%，降息幅度超

出市场预期。展望四季度及明年，9 月点阵图显示美联储预计今年还会降息 50 基点，2025 年联邦基金利率

有望进一步下降。 

图1：2024 年 9 月 26 日美联储利率预测点阵图 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

外需有望延续高景气。我国 2024 年 8 月份出口交货值当月同比增速 6.4%。其中，通用设备制造业、专用设

备制造业、电器机械及器材制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业当月同比增速分别为 10.30%、

13.70%、3.5%、24.80%。伴随美联储超预期降息，美国国债收益率下降、美元走弱，之前被抑制的以消费

为主的发达经济体的经济体居民需求将得到提振，有望进一步拉升我国制造业景气度。 

图 1: 机械设备相关出口交货值同比增速（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2. 制造业整体有望步入顺周期 

制造业整体有望步入顺周期。2024 年 8 月月份制造业 PMI 录得 50.2%，大中小企业本月 PMI 指数分别为

50.40%、48.70%和 46.40%。大型企业延续扩张态势，中小型企业 PMI 持续位于收缩区间，仍处于周期底

部。向后展望，伴随外需景气度延续和内需得到较大提振，制造业底部向上爬升拐点将得到确认，需求侧的

边际改善将向中小企业加速传导，制造业整体有望步入顺周期，伴随存量博弈状态的缓解，企业利润段将得

到较大改善。 

图 2: 制造业 PMI(%) 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 制造业转型升级与顺周期共振有望成为市场主线 

制造业贷款需求指数、BCI 企业投资前瞻指数、日本对华机械出口增速领先于制造业投资周期，对机械设

备公司业绩或股价具有一定前瞻性。三者分别在 2012 年 9 月至 2013 年 12 月；2016 年 9 月至 2018 年

1 月；2019 年 8 月至 2021 年 4 月期间大幅上行。复盘机械设备行业在此期间涨幅居前的公司，2012 年 9

月至 2013 年 12 月楼宇设备占比较高，主要驱动因素为地产投资拉动；2016 年 9 月至 2018 年 1 月工程机

械占比较高，主要驱动因素为基建投资拉动；2019 年 8 月至 2021 年 4 月工控自动化设备占比较高，主要驱

动因素为海外供应链扰动制约下国产替代和外贸出口拉动。展望四季度至明年，伴随我国地产企稳、外需高

景气延续、国内消费需求修复，制造业转型升级与顺周期共振有望成为市场主线，建议关注工控设备、机器

人、3C 设备、机床设备细分板块，有望受益标的：汇川技术（300124，强烈推荐）、埃斯顿（002403）、创

世纪（300083）、海天精工（601882）、伊之密（300415）。 

图 4:BCI 企业投资前瞻指数、制造业贷款需求指数（%）、日本对华机械出口同比（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

图 5:2012 年 9 月 3 日至 2013 年 12 月 31 日机械设备涨幅前 10 上市公司 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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图 6:2016 年 9 月 1 日至 2018 年 1 月 31 日机械设备涨幅前 10 上市公司 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

图 7:2019 年 8 月 1 日至 2021 年 4 月 30 日机械设备涨幅前 10 上市公司 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

4. 风险提示 

制造业投资不及预期、下游终端需求不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 机械行业：专用设备有望迎估值修复 2024-09-25 

行业普通报告 机械行业：股份回购有助于估值修复 2024-09-25 

行业普通报告 机械行业：专用设备有望受益于人民币升值 2024-08-06 

行业深度报告 周期底部孕育新动能——机械行业 2024 年投资展望 2023-11-22 

行业深度报告 机械：9 月制造业 PMI 重回扩张区间，布局先进生产力——2023 年四季度投资策略 2023-10-13 

公司深度报告 汉钟精机（002158.SZ）：压缩机龙头有望受益设备更新 2024-07-11 

公司普通报告 康斯特（300445.SZ）：国内营收高增，盈利能力提升 2024-04-01 

公司深度报告 康斯特（300445.SZ）：高端检测仪器仪表龙头有望迎来 ROE 拐点 2024-01-29 

公司普通报告 金橙子（688291）：业绩持续回升——三季报点评 2023-11-01 

公司普通报告 美畅股份（300861）：规模成本优势继续提升 2023-11-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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