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高股息专题 
 
 

机械板块股息率复盘与高股息组合筛选 
  
 
⚫ 投资要点 

无风险利率下行有利于高股息资产，机械指数整体股息率不突

出，但存在一些易被忽视的优质高股息公司。十年期国债收益率向下

趋势明显，高股息权益资产有望受益。从行业股息率对比来看，机械

指数（中信）排名第 23位，属于偏低水平，但从 2020年起持续提升。

虽然机械设备的整体股息率并不突出，但是考虑到机械设备板块标的

数量多、下游应用领域广、所处周期与成长阶段分化较大，因而在行

业中，存在一些容易被忽视的优质高股息公司。 

从回测来看，机械设备高股息组合可跑出一定超额收益。我们以

每年年底作为分隔时点，前三年平均股息率作为客观标准，选取前十

名机械设备公司构建组合，对 2017年至 2024/11/15 进行年收益率测

算，结果显示机械设备高股息组合相较于中信机械指数、沪深 300指

数、红利指数，均存在一定的超额空间。 

机械设备高股息个股的筛选中，主观景气度判断较为重要。机械

设备行业的盈利能力与下游资本开支相关，因而股息率也与下游景气

度有较强关联性，不同细分领域的周期位置、竞争格局、商业模式均

存在一定的差别，因此对于机械设备的高股息个股而言，主观对于景

气度的判断是较为重要的，我们设立了以下标准： 

⑴平均股息率显著高于十年期国债利率，我们以 4%作为下限，且

公司行业地位相对稳固，现金流与利润匹配度较高，行业景气度不存

在断崖式下行风险； 

⑵平均股息率高于十年期国债利率，位于 3%-4%的区间，且公司

行业地位高，现金流与利润匹配度较高，中长期看行业景气度存在上

行可能； 

⑶平均股息率高于十年期国债利率，位于 3%-4%的区间，且公司

行业地位高，现金流与利润匹配度较高，存在增加分红的潜在可能性，

特别是逐步增加市值管理要求的央企、国企。 

综合评估下游行业景气度、更新占比与商业模式，公司行业地位、

当前分红情况、现金流情况、未来成长空间等，我们建议重点关注：

华荣股份、景津装备、郑煤机、弘亚数控、凌霄泵业；建议关注陕鼓

动力、美亚光电、中联重科、广日股份、银都股份、天地科技、康力

电梯、安徽合力、浩洋股份、欧圣电气、中国中车、中国通号。 

⚫ 风险提示： 

行业景气度不及预期；业绩波动超出预期。   
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1 有哪些值得关注的机械设备高股息公司 

1.1 机械设备行业：整体股息率偏低，但呈逐年提升趋势 

十年期国债收益率向下趋势明显，高股息权益资产有望受益。截至

2024/11/15，中债十年期国债到期收益率为 2.09%。整体看，2021年以来，十年

期国债收益率呈下行趋势，无风险利率持续下行，高股息权益资产有望受益。  

图表1：中债十年期国债到期收益率（%） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

从行业股息率对比来看，机械指数（中信）排名第 23 位，属于偏低水平。

分行业股息率来看，截至 2024.11.15，机械指数（中信）股息率为 1.35%，排名

第 23位，整体股息率偏低。 

图表2：不同中信行业股息率对比（%） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

注：时间取 2024.11.15 
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从历史来看，机械指数（中信）股息率从 2020年起持续提升。2020-2023年

底，机械指数（中信）股息率分别为 0.78%、0.85%、1.20%、1.16%，2024/11/15，

机械指数（中信）再次提升至 1.35%。 

图表3：2020 年后，机械指数（中信）股息率持续向上（%） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

分二级板块来看，工程机械Ⅱ指数股息率相对较高。分中信机械二级板块来

看，截至 2024.11.15，工程机械Ⅱ指数、运输设备指数、专用机械指数、通用设

备指数、仪器仪表Ⅱ指数、金属制品Ⅱ指数的股息率分别为 2.36%、1.36%、1.31%、

1.09%、1.04%、0.90%。 

 

图表4：中信机械二级行业股息率情况（%） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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虽然机械设备的整体股息率并不突出，但是考虑到机械设备板块标的数量多、

下游应用领域广、所处周期与成长阶段分化较大，因而在行业中，存在一些容易

被忽视的优质高股息公司。 

我们以每年年底作为分隔时点，前三年平均股息率作为客观标准，选取前十

名机械设备公司构建组合，对 2017年至 2024/11/15进行年收益率测算，结果显

示机械设备高股息组合相较于中信机械指数（CI005010.CI）、沪深 300

（000300.SH）、红利指数（000015.SH），存在一定的超额空间。 

图表5：历年机械设备高股息组合筛选 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

陕鼓动力 中联重科 康力电梯 康力电梯 康力电梯 佳士科技 凌霄泵业 快意电梯 

广日股份 安徽合力 中联重科 凌霄泵业 凌霄泵业 凌霄泵业 银都股份 郑煤机 

中联重科 广日股份 东睦股份 东睦股份 佳士科技 景津装备 金达莱 凌霄泵业 

双良节能 中亚股份 安徽合力 安徽合力 东睦股份 康力电梯 快意电梯 中联重科 

安徽合力 陕鼓动力 长荣股份 中联重科 南华仪器 南华仪器 佳士科技 银都股份 

斯莱克 斯莱克 斯莱克 宗申动力 宗申动力 宗申动力 景津装备 金达莱 

汉钟精机 华源控股 凌霄泵业 华荣股份 远东传动 宁波精达 宗申动力 华荣股份 

创新新材 瑞凌股份 瑞凌股份 瑞凌股份 景津装备 华荣股份 康力电梯 广日股份 

中国中车 上海机电 远东传动 远东传动 宁波精达 天地科技 天地科技 天地科技 

豪迈科技 汉钟精机 力星股份 纽威股份 纽威股份 瑞凌股份 华荣股份 康力电梯 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

注：以 2017 年组合为例，其筛选方式为 2014-2016 年平均股息率排名前十的机械设备企业，陕鼓动力、广

日股份、中联重科、双良节能、安徽合力、斯莱克、汉钟精机、创新新材、中国中车、豪迈科技三年平均股

息率分别为 2.45%、2.44%、2.27%、2.23%、1.92%、1.89%、1.80%、1.76%、1.73%、1.63%。 

 

图表6：机械设备高股息组合与各指数收益率对比（%） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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1.2 个股筛选：站在当前时点，如何筛选出优质高股息机械设备公司 

事实上，机械设备行业的盈利能力与下游资本开支相关，因而股息率也与下

游景气度有较强关联性，不同细分领域的周期位置、竞争格局、商业模式均存在

一定的差别，因此对于机械设备的高股息个股而言，主观对于景气度的判断是较

为重要的，我们设立了以下标准，并以此筛选相关上市公司： 

标准一：平均股息率显著高于十年期国债利率，我们以 4%作为下限，且公司

行业地位相对稳固，现金流与利润匹配度较高，行业景气度不存在断崖式下行风

险； 

标准二：平均股息率高于十年期国债利率，位于 3%-4%的区间，且公司行业

地位高，现金流与利润匹配度较高，中长期看行业景气度存在上行可能； 

标准三：平均股息率高于十年期国债利率，位于 3%-4%的区间，且公司行业

地位高，现金流与利润匹配度较高，存在增加分红的潜在可能性，特别是逐步增

加市值管理要求的央企、国企。 

图表7：高股息机械设备公司筛选标准 

 

资料来源：中邮证券研究所 

 

⑴标准一： 

我们选取连续三年平均股息率高于 4%的相关公司，其中 2022、2023年股息

率按当年业绩对应分红金额与年底市值计算，2024E 股息率按 2023 年分红金额

与 2024.11.15 收盘日股价计算，得到满足要求的公司包括郑煤机、凌霄泵业、

弘亚数控、中联重科、金达莱、广日股份、高测股份、大元泵业、中集环科、快

意电梯、华荣股份、银都股份、景津装备、天地科技、康力电梯、徐工机械、陕

鼓动力。其中，郑煤机、中联重科均存在港股，其股息率明显优于 A股。 

从景气度来看，高测股份、大元泵业、中集环科 2024Q1-3 扣非归母净利润

下滑幅度超 30%，景气度承压，因此予以剔除；从现金流来看，根据 2021-2023

年经营活动现金净流量之和除以 2021-2023年归母净利润之和来进行计算，广日

股份的计算结果不到 0.5，偏差相对较大，但考虑到对日立电梯(中国)有限公司

的投资收益贡献，亦无需剔除；从市值来看，金达莱、快意电梯市值低于 50 亿
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元，规模相对较小，抗风险能力相对较低，因此予以剔除；从当年股息率来看，

徐工机械由于涨幅较大，股息率（2024E）已经明显低于 3%，因此予以剔除。 

最终，经过标准一筛选，我们认为当前时点的优质高股息机械设备公司包括

郑煤机、凌霄泵业、弘亚数控、中联重科、广日股份、华荣股份、银都股份、景

津装备、天地科技、康力电梯、陕鼓动力。 

 

图表8：经过标准一筛选出的高股息机械设备公司 

公司代码 公司简称 
总市值

（亿元） 

股息率（%，

2022） 

股息率（%，

2023） 

股息率（%，

2024E） 

平均股息

率（%） 

2024Q1-3扣非

归母净利润增

速（%） 

2021-2023经营活动现金净

流量之和/2021-2023 年归

母净利润之和 

601717.SH 郑煤机 226.61 5.02 6.64 6.34 6.00 26.66 1.07 

002884.SZ 凌霄泵业 66.49 6.02 5.76 5.38 5.72 18.60 1.02 

002833.SZ 弘亚数控 80.14 3.24 6.76 6.35 5.45 -6.85 1.07 

000157.SZ 中联重科 571.77 5.88 4.90 4.56 5.12 -7.25 0.64 

600894.SH 广日股份 106.00 2.79 7.35 4.45 4.86 9.65 0.41 

603855.SH 华荣股份 68.76 4.33 5.01 4.91 4.75 2.99 1.10 

603277.SH 银都股份 103.56 6.09 3.73 4.10 4.64 15.16 1.09 

603279.SH 景津装备 110.22 3.39 4.79 5.54 4.58 -10.81 0.75 

600582.SH 天地科技 253.70 3.85 5.15 4.57 4.52 9.40 2.48 

002367.SZ 康力电梯 53.04 3.33 4.65 5.27 4.42 -17.21 1.39 

601369.SH 陕鼓动力 154.96 3.05 4.89 4.34 4.09 -7.25 1.23 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

注：此处股息率（2022）、股息率（2023）计算方式为当年业绩对应分红金额/年底市值，股息率（2024E）的计

算方式为 2023 年业绩对应分红金额/2024.11.15 日对应市值；弘亚数控此处未考虑转债对应市值。 

 

⑵标准二&标准三： 

我们选取连续三年平均股息率位于 3%-4%区间的相关公司，其中 2022、2023

年股息率按当年业绩对应分红金额与年底市值计算，2024E 股息率按 2023 年分

红金额与 2024.11.15 收盘日股价计算，得到的上市公司包括科达制造、南兴股

份、双良节能、浩洋股份、欧圣电气、宇通重工、美亚光电、佳士科技、锐新科

技、中国中车、宁波精达、建科智能、中国通号、华研精机、上海机电、安徽合

力、新天科技、海容冷链、泰坦股份、纽威股份、锡装股份、宗申动力。其中，

中国中车、中国通号有港股，其股息率明显优于 A股。 

从景气度来看，科达制造、双良节能、锐新科技、海容冷链、泰坦股份 2024Q1-

3 扣非归母净利润下滑幅度超 30%，景气度承压，因此予以剔除；从市值来看，



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      9 

佳士科技、宁波精达、建科智能、华研精机、新天科技、锡装股份市值明显低于

50 亿元，规模相对较小，抗风险能力相对较低，因此予以剔除；从当年股息率来

看，中国中车、中国通号、上海机电、纽威股份由于涨幅较大，股息率（2024E）

已经明显低于 3%，但考虑到中国中车、中国通号存在股息率明显较高的 H 股且

行业景气度相对较好，因此仅剔除上海机电、纽威股份。经过剔除后，剩余公司

分别为南兴股份、浩洋股份、欧圣电气、宇通重工、美亚光电、中国中车、中国

通号、安徽合力。 

标准二为公司行业地位高，现金流与利润匹配度较高，中长期看行业景气度

存在上行可能，我们认为美亚光电作为口腔 CBCT 龙头企业，且有望持续开拓出

医疗设备新品，较为符合标准二描述；安徽合力作为叉车龙头企业，有望持续受

益于电动化、国际化大趋势，较为符合标准二描述；浩洋股份作为国内舞台娱乐

灯光设备领先企业，有望持续开拓海外市场，较为符合标准二描述；欧圣电气深

耕空气动力设备和清洁设备，正持续开拓新品类，较为符合标准二描述。 

标准三为公司行业地位高，现金流与利润匹配度较高，存在增加分红的潜在

可能性，我们认为中国中车、中国通号、安徽合力作为央国企，现金流较为稳健，

较为符合标准三描述。 

综合考虑后，我们认为美亚光电、安徽合力、浩洋股份、欧圣电气、中国中

车、中国通号符合标准二/三的要求，亦为优质高股息机械设备公司。 

 

图表9：经过标准二、三筛选出的高股息机械设备公司 

公司代码 公司简称 
总市值

（亿元） 

股息率（%，

2022） 

股息率（%，

2023） 

股息率（%，

2024E） 

平均股息

率（%） 

2024Q1-3扣非

归母净利润增

速（%） 

2021-2023经营活动现金净

流量之和/2021-2023 年归

母净利润之和 

002690.SZ 美亚光电 138.69 2.93 3.56 4.45 3.65 -20.14 0.79 

601766.SH 中国中车 2,172.73 3.91 3.80 2.46 3.39 21.21 1.76 

688009.SH 中国通号 627.89 3.55 3.88 2.57 3.33 -7.45 0.67 

600835.SH 上海机电 163.84 3.83 3.71 2.42 3.32 -10.61 0.96 

600761.SH 安徽合力 157.56 3.04 3.29 3.39 3.24 13.84 1.02 

300833.SZ 浩洋股份 49.95 2.62 2.66 6.08 3.79 -18.20 0.95 

301187.SZ 欧圣电气 50.93 4.14 4.17 2.98 3.76 54.26 1.12 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

注：此处股息率（2022）、股息率（2023）计算方式为当年业绩对应分红金额/年底市值，股息率（2024E）的计

算方式为 2023 年业绩对应分红金额/2024.11.15 日对应市值。 
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1.3 个股基本情况梳理 

经过此前筛选，最终剩余标的包括郑煤机、凌霄泵业、弘亚数控、中联重科、

广日股份、华荣股份、银都股份、景津装备、天地科技、康力电梯、陕鼓动力、

美亚光电、安徽合力、中国中车、中国通号。 

综合评估下游行业景气度、更新占比与商业模式，公司行业地位、当前分红

情况、现金流情况、未来成长空间等，我们建议重点关注：华荣股份、景津装备、

郑煤机、弘亚数控、凌霄泵业；建议关注陕鼓动力、美亚光电、中联重科、广日

股份、银都股份、天地科技、康力电梯、安徽合力、浩洋股份、欧圣电气、中国

中车、中国通号。 

 

⑴华荣股份 

华荣科技股份有限公司主营业务为防爆电器及相关智能化/信息化等产品的

生产、销售、服务；专业照明设备生产、销售；新能源 EPC 总承包。公司主要产

品为厂用防爆电器、矿用防爆电器和专业照明设备。公司在防爆电器、专业照明

领域取得了多项发明专利、实用新型专利等研发成果。 

 

图表10：华荣股份营收情况 图表11：华荣股份归母净利润情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

⑵景津装备 

公司主要从事过滤成套装备的生产和销售，致力于为固液提纯、分离提供专

业的成套解决方案。公司可根据客户需求，提供涵盖策略沟通、研发设计、设备

及配套设施生产运输、施工安装、设备调试的整体解决方案，所生产的各式过滤

成套装备广泛应用于矿物及加工、新能源、新材料、环保、化工、生物、食品、

医药、保健品、砂石骨料领域。 
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图表12：景津装备营收情况 图表13：景津装备归母净利润情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

⑶郑煤机 

郑州煤矿机械集团股份有限公司的主营业务为煤炭综合采掘机械装备及其

零部件、汽车零部件的生产、销售与服务。主要产品是液压支架及其他煤机设备

产品及物料、汽车零部件产品。 

 

图表14：郑煤机营收情况 图表15：郑煤机归母净利润情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

⑷弘亚数控 

广州弘亚数控机械股份有限公司专注于板式家具机械专用设备的研发、设计、

生产和销售。自设立以来，深耕数控技术研发、整机和机械构造创新设计、整机

总装与软件系统集成领域，致力于为客户提供数控化、信息化的全方面家具生产

线整体解决方案。公司提供多系列数控板式家具机械设备和成套自动化生产线解

决方案，主要为封边机系列、锯切系列、数控钻系列、加工中心系列及自动化生

产设备系列等系列产品。 
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图表16：弘亚数控营收情况 图表17：弘亚数控归母净利润情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

⑸凌霄泵业 

广东凌霄泵业股份有限公司主营业务是水泵的研发、设计、生产及销售。公

司民用离心泵产品分为塑料卫浴泵、不锈钢泵和通用泵三个系列。公司“凌霄”

牌民用离心泵获得国家工商行政管理局商标局颁发的“驰名商标”称号。 

 

图表18：凌霄泵业营收情况 图表19：凌霄泵业归母净利润情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2 风险提示 

行业景气度不及预期；业绩波动超出预期。 
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