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 年内板块指数实现上涨，估值中枢有所抬升。2024 年以来（截止

到 12 月 3 日），SW 机械设备指数上涨 10.26%至 1593.40 点，

跑输同期沪深 300 指数 4.92 个百分点，涨跌幅在 31 个 SW 一级

行业中排名第 16 位。三级子行业指数走势分化，印刷包装机械、

工程机械整机、轨交设备指数上涨幅度分别为 32.88%、27.63%、

26.46%，涨幅相对居前。当前 SW 机械设备板块整体滚动市盈率

为 36.17 倍，较 2023 年末提升 38.99%；相对全部 A 股的估值溢

价率为 95.42%，较 2023 年末上升 2.13 个百分点。目前板块整体

滚动市盈率处于 2010 年以来 75%分位值，相对全部 A 股的溢价

率处于 2010 年以来 60.5%分位值。 

 基金对行业配置力度相对较弱，低配比例进一步扩大。截止到 2024

年三季度末，基金对 SW 机械设备（2021 分类）行业的重仓持股

市值为 739.89 亿元，持仓占比为 2.59%。将基金重仓持股市值占

比与当期 SW 一级行业流通 A 股市值比例进行对比，2024 年三季

度末 SW 机械设备行业延续低配状态，低配比例为 1.48%，与 2023

年四季度末 0.81%的低配比例相比有所扩大，2024 年以来基金对

于机械设备行业的配置力度进一步减弱。截止到 2024 年三季度末，

基金对 SW 机械设备三级子行业的配置有所分化，其中，处于超配

状态的三级子行业分别为工程机械整机、工控设备、激光设备、其

他专用设备、其他通用设备。 

 市场需求相对不足，机械设备行业整体业绩承压。2024 年 1-10 月，

规模以上通用、专用设备制造业毛利率分别为 18.61%、22.05%，

与 2023 年同期相比分别下降 0.37、0.19 个百分点；营业收入利润

率分别为 6.71%、7.10%，与 2023 年同期相比分别下降 0.29、0.67

个百分点。2024 年以来，PPI 与 PPIRM 差值逐步由正转负，处于

产业链中游的机械设备行业利润空间受到一定挤压。2024 年前三

季度,SW 机械设备板块共计实现营业收入 1.43 万亿元，同比增长

4.34%；归母净利润 942.76 亿元，同比下降 2.08%，业绩有所承

压。 

 大规模设备更新+培育新质生产力，吐故纳“新”。从 2024 年前三

季度情况来看，板块整体业绩承压，新订单增长放缓，机构配置力

度有所减弱。往前看，随着一系列存量政策和增量政策持续协同发

力，基建投资有望稳步向上，房地产投资有望企稳，在高技术制造

业牵引下，制造业投资有望继续保持较好的韧性，机械设备行业整

体需求有望边际改善。当前我国正处于新旧动能转换的关键时期，

在大力发展新质生产力的背景下，产业升级、技术改造将催生大量

的高端装备需求，建议关注大规模设备更新政策加持，需求有望边

际改善的工程机械板块；制造业不断转型升级，关键零部件国产替

代加速的机器人板块。 

 风险提示：国内外经济形势变化导致市场需求不足；中美全面关系

进一步恶化引致的市场风险；全球地缘冲突加剧及其他黑天鹅事件

引致的市场风险；国内外二级市场系统性风险。 
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1.  2024 年以来板块指数上涨，估值中枢有所抬升 

1.1 板块市场行情回顾 

2024 年上半年，下游整体需求相对较弱导致板块经营业绩增速相对较低，

二级市场整体表现相对较差。2024 年 9 月 24 日，国新办就金融支持经

济高质量发展有关情况举行新闻发布会，“一行一局一会”集体亮相，发

布会上宣布的相关货币政策和金融政策超出市场预期，此后 SW 机械设

备指数实现快速反弹。2024 年以来（截止到 2024 年 12 月 3 日），SW

机械设备指数上涨 10.26%至 1593.40 点，跑输同期沪深 300 指数 4.92

个百分点，涨跌幅在 31 个 SW 一级行业中排名第 16 位。 

图 1：2024 年以来 SW 一级行业涨跌幅变化情况 图 2：SW 机械设备与沪深 300 指数相对涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

截止到 12 月 3 日，SW 机械设备二级子行业指数较 2023 年末均实现上

涨，轨交设备、工程机械、自动化设备、专用设备、通用设备指数分别

上涨 26.46%、22.66%、10.46%、7.72%、3.17%。其中，轨交设备、

工程机械指数分别跑赢同期沪深 300 指数 11.28、7.48 个百分点，二级

市场表现相对较好；通用设备、专用设备、自动化设备指数分别跑输同

期沪深 300 指数 12.01、7.46、4.72 个百分点，二级市场表现相对较弱。 
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图 3：2024 年以来 SW 机械设备二级子行业涨跌幅 图 4：SW 机械设备二级子行业与沪深 300 指数相对涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年以来，SW 机械设备三级子行业指数走势分化。其中，印刷包装

机械、工程机械整机、轨交设备指数较2023年末上涨幅度分别为32.88%、

27.63%、26.46%，涨幅相对居前；制冷空调设备、机床工具、工程机械

器件指数分别下跌 11.55%、6.50%、3.87%，跌幅相对较大。 

                 图 5：2024 年以来 SW 机械设备三级子行业涨跌幅变化 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

从个股情况来看（剔除新上市公司），截止到 2024 年 12 月 3 日，SW 机

械设备板块内 294 家公司实现上涨，数量占比为 51.76%。其中，宗申

动力、罗博特科、铁拓机械、上工申贝、中坚科技上涨幅度分别为338.91%、
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216.64%、200.31%、196.70%、184.96%，涨幅相对居前；273 家公司

下跌，其中，天宜上佳、深科达、新益昌、健麾信息、华依科技分别下

跌 59.43%、59.00%、51.59%、45.22%、44.26%，跌幅相对居前。从

二级子行业来看，工程机械、轨交设备、专用设备、自动化设备、通用

设备板块上涨公司家数占比分别为 72.73%、56.25%、52.97%、52.38%、

47.01%。其中，通用设备板块公司二级市场整体表现相对较弱。 

                   表 1：机械设备板块涨跌幅前 20 位情况 

涨幅前 20 位 跌幅前 20 位 

代码 名称 涨跌幅 代码 名称 涨跌幅 

001696.SZ 宗申动力 338.91% 688033.SH 天宜上佳 -59.43% 

300757.SZ 罗博特科 216.64% 688328.SH 深科达 -59.00% 

873706.BJ 铁拓机械 200.31% 688383.SH 新益昌 -51.59% 

600843.SH 上工申贝 196.70% 605186.SH 健麾信息 -45.22% 

002779.SZ 中坚科技 184.96% 688071.SH 华依科技 -44.26% 

688090.SH 瑞松科技 176.87% 688333.SH 铂力特 -43.78% 

873223.BJ 荣亿精密 171.53% 688025.SH 杰普特 -42.95% 

002611.SZ 东方精工 151.41% 002490.SZ ST 墨龙 -40.75% 

834475.BJ 三友科技 139.57% 688022.SH 瀚川智能 -40.57% 

300276.SZ 三丰智能 124.13% 301360.SZ 荣旗科技 -39.76% 

000680.SZ 山推股份 119.17% 688665.SH 四方光电 -39.66% 

300411.SZ 金盾股份 119.03% 688377.SH 迪威尔 -39.39% 

834407.BJ 驰诚股份 115.69% 688577.SH 浙海德曼 -39.14% 

836395.BJ 朗鸿科技 110.39% 688310.SH 迈得医疗 -38.45% 

872931.BJ 无锡鼎邦 109.46% 688059.SH 华锐精密 -38.41% 

300607.SZ 拓斯达 108.73% 688686.SH 奥普特 -38.02% 

872541.BJ 铁大科技 102.26% 300165.SZ 天瑞仪器 -37.18% 

873305.BJ 九菱科技 100.47% 301528.SZ 多浦乐 -37.13% 

600894.SH 广日股份 98.95% 301312.SZ 智立方 -37.06% 

002685.SZ 华东重机 98.32% 300257.SZ 开山股份 -36.67% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                  注：截止到 12 月 3 日 
 

2.2 板块整体估值有所抬升 

截止到 11 月 29 日，SW 机械设备板块整体滚动市盈率为 36.17 倍（整

体法，剔除负值），较 2023 年末提升 38.99%；相对全部 A 股的估值溢

价率为 95.42%，较 2023 年末上升 2.13 个百分点。目前板块整体滚动

市盈率处于 2010 年以来 75%分位值，相对全部 A 股的溢价率处于 2010

年以来 60.5%分位值。从二级子行业来看，自动化设备、通用设备、专

用设备、轨交设备、工程机械板块滚动市盈率分别为 52.72、48.04、43.27、

22.10、21.84 倍。 
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图 6：SW 机械设备行业相对全部 A 股估值溢价率 图 7：SW 机械设备二级子行业估值变化情况（PE TTM） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2. 基金对机械设备行业配置力度相对较弱 

截止到 2024 年三季度末，基金对 SW 机械设备（2021 分类）行业的重

仓持股市值为 739.89 亿元（A 股），持仓占比为 2.59%，在 31 个 SW

一级行业中排名第 12 位，与 2023 年四季度末相比下降 3 位。将基金重

仓持股市值占比与当期 SW 一级行业流通 A 股市值比例进行对比，2024

年三季度末 SW 机械设备行业延续低配状态，低配比例为 1.48%，与

2023 年四季度末 0.81%的低配比例相比有所扩大，2024 年以来基金对

于机械设备行业的配置力度进一步减弱。 

图 8：2024Q3 基金重仓市值占比及超配比例情况 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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与 2023 年四季度末相比，2024Q3 基金重仓 SW 机械设备行业市值比

例下降 0.93 个百分点，降幅在 31 个 SW 一级行业中位列第 4。从低配

比例变化情况来看，2024 年三季度末 SW 机械设备低配比例较 2023 年

四季度末扩大 0.68 个百分点，低配比例扩大幅度在 31 个 SW 一级行业

中位列第 4。 

图 9：2024Q3 较 2023Q4 基金重仓市值行业占比变化 图 10：2024Q3 较 2023Q4 基金重仓行业超配比例变化 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024Q3 基金重仓 SW 机械设备行业市值同比下降 13.48%，环比增长

1.15%，持仓规模为 2023 年以来次低点。2024Q3，基金重仓机械设备

个股市值占比 CR3、CR10、CR20 分别为 36.83%、60.37%、77.50%，

与 2023 年末相比分别上升 6.98、11.42、12.48 个百分点，年内板块持

股集中度明显上升。 

图 11：SW 机械设备板块基金重仓市值变化（万元） 图 12：SW 机械设备基金持股集中度变化 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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截止到 2024 年三季度末，基金对于 SW 机械设备持仓规模排名靠前的

三级子行业主要为工程机械整机、工控设备、其他专用设备，板块持仓

占比分别为 30.01%、23.87%、11.57%，合计持仓占比高达 65.46%。

基金持仓规模排名靠后的三级子行业主要为印刷包装机械、农用机械、

磨具磨料，板块持仓占比分别为 0.03%、0.05%、0.14%。2024 年以来，

基金持仓工程机械整机板块的市值占比逐季上升，其中第二季度上升比

例高达 11.69%。 

 

                        表 2：2024 年以来 SW 机械设备三级子行业基金持仓占比变化情况 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

截止到 2024 年三季度末，基金对 SW 机械设备三级子行业的配置有所

分化，其中，处于超配状态的三级子行业分别为工程机械整机、工控设

备、激光设备、其他专用设备、其他通用设备，超配比例分别为 16.22%、

14.28%、1.13%、0.90%、0.44%。其余三级子行业处于低配状态，其中，

轨交设备、能源及重型设备、金属制品板块低配比例相对较高，分别为

9%、4.99%、3.81%。与 2023 年四季度末相比，工程机械整机、激光设

备、其他专用设备超配比例分别上升 15.02、1.61、0.75 个百分点，2024

年以来基金对以上几个三级子行业的配置力度有所加大；仪器仪表、机

所属行业
2024Q3持

股市值占比

2024Q3持股

市值占比变化

2024Q2持股

市值占比变化

2024Q1持股

市值占比变化

工程机械整机 30.01% 1.56% 11.69% 4.88%

工控设备 23.87% 1.57% -1.90% -0.01%

其他专用设备 11.57% 0.11% -1.01% 0.03%

其他通用设备 6.28% -0.58% -0.50% -0.53%

仪器仪表 4.75% -0.77% -4.60% -1.92%

金属制品 4.58% -1.60% -1.44% -0.04%

能源及重型设备 4.31% -2.65% 0.57% 0.69%

激光设备 4.17% 2.28% -0.21% -0.62%

轨交设备Ⅲ 3.45% -0.54% 0.40% 1.63%

工程机械器件 2.31% 0.50% 0.47% -0.49%

纺织服装设备 1.36% -0.30% 0.20% 0.34%

制冷空调设备 0.79% 0.07% -0.07% 0.03%

楼宇设备 0.71% 0.47% -0.07% 0.25%

机器人 0.65% -0.09% -2.31% -2.10%

其他自动化设备 0.53% -0.06% -0.50% -1.13%

机床工具 0.44% 0.07% -0.55% -0.19%

磨具磨料 0.14% -0.04% -0.23% -0.06%

农用机械 0.05% 0.00% 0.03% -0.12%

印刷包装机械 0.03% -0.01% 0.03% -0.63%
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器人、其他自动化设备低配比例扩大幅度较大，分别为 6.82、3.6、1.9

个百分点，基金配置力度有所弱化。 

 

表 3：2024 年以来 SW 机械设备三级子行业基金配置变化情况 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

从个股情况来看，截止到 2024 年三季度末基金重仓机械设备个股市值

前 5 位分别为汇川技术、三一重工、徐工机械、柳工、豪迈科技，持仓

占比分别为 21.07%、9.72%、6.04%、5.59%、3.70%。在前 20 大重仓

个股中，三一重工、柳工、徐工机械、华工科技、汇川技术持仓占比分

别上升 6.09、5.44、4.33、2.34、1.92 个百分点，提升幅度相对较大；

精测电子、铂力特、杰瑞股份、杭叉集团、正帆科技持仓占比分别下降

3.68、2.16、1.2、0.38、0.23 个百分点。 

 

 

 

 

 

所属行业
2024Q3

超配比例

2024年以来超

配比例变化

2024Q3超

配比例变化

2024Q2超

配比例变化

2024Q1超

配比例变化

工程机械整机 16.22% 15.02% 2.53% 9.31% 3.17%

工控设备 14.28% 0.36% 1.42% -1.32% 0.26%

激光设备 1.13% 1.61% 2.32% -0.29% -0.42%

其他专用设备 0.90% 0.75% 0.31% -0.18% 0.62%

其他通用设备 0.44% -1.07% -0.72% -0.01% -0.33%

纺织服装设备 -0.41% -0.05% -0.59% 0.15% 0.39%

仪器仪表 -0.52% -6.82% -1.45% -4.24% -1.13%

印刷包装机械 -0.66% -0.48% -0.02% 0.14% -0.60%

农用机械 -0.94% -0.08% -0.04% 0.03% -0.07%

工程机械器件 -1.15% 0.45% 0.15% 0.59% -0.29%

楼宇设备 -1.21% 0.55% 0.50% -0.22% 0.26%

磨具磨料 -1.37% 0.05% -0.10% -0.02% 0.18%

制冷空调设备 -1.40% 0.23% 0.03% 0.06% 0.14%

其他自动化设备 -2.34% -1.90% -0.11% -0.55% -1.25%

机床工具 -2.37% -0.34% -0.16% -0.15% -0.03%

机器人 -2.81% -3.60% -0.20% -1.55% -1.84%

金属制品 -3.81% -1.79% -1.52% -0.89% 0.62%

能源及重型设备 -4.99% -1.83% -2.13% -0.09% 0.39%

轨交设备Ⅲ -9.00% -1.09% -0.23% -0.79% -0.07%
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            表 4：2024Q3 基金重仓机械设备规模前 20 位 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

截止到 2024 年三季度末，基金持仓占流通股比例排名前 5 位的个股为

柳工、正帆科技、精测电子、博隆技术、东华测试，占比分别为 22.89%、

15.13%、14.76%、13.67%、12.47%。在基金持有流通股比例排名前 20

位个股中，基金持有柳工、博隆技术、华工科技、徐工机械、山推股份

的流通股占比在 2024 年前三季度上升幅度相对较大，与 2023 年末相比

分别提升 21.43、13.67、4.12、3.64、2.55 个百分点；精测电子、芯碁

微装、铂力特、迪威尔、东华测试基金持有流通股比例与 2023 年末相比

分别下降 16.22、12.53、9.95、9.95、9.02 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 名称 持有基金数 持股总市值(万元)
2024Q3持

股市值占比

2023Q4持

股市值占比
持股市值占比变化

300124.SZ 汇川技术 234 1,558,766.06 21.07% 19.15% 1.92%

600031.SH 三一重工 185 719,384.79 9.72% 3.64% 6.09%

000425.SZ 徐工机械 157 446,605.63 6.04% 1.70% 4.33%

000528.SZ 柳工 130 413,701.82 5.59% 0.16% 5.44%

002595.SZ 豪迈科技 54 273,792.83 3.70% 1.82% 1.88%

002444.SZ 巨星科技 58 247,720.95 3.35% 2.03% 1.32%

000988.SZ 华工科技 62 240,996.47 3.26% 0.92% 2.34%

603338.SH 浙江鼎力 76 203,700.45 2.75% 1.73% 1.02%

300567.SZ 精测电子 21 191,857.29 2.59% 6.27% -3.68%

601100.SH 恒立液压 74 170,364.85 2.30% 1.69% 0.61%

601766.SH 中国中车 89 157,768.32 2.13% 1.09% 1.04%

688596.SH 正帆科技 59 150,123.22 2.03% 2.25% -0.23%

600761.SH 安徽合力 63 149,519.07 2.02% 1.21% 0.81%

002353.SZ 杰瑞股份 88 141,909.08 1.92% 3.12% -1.20%

688777.SH 中控技术 58 141,003.13 1.91% 1.90% 0.01%

603699.SH 纽威股份 29 131,044.89 1.77% 1.24% 0.53%

688333.SH 铂力特 29 111,878.97 1.51% 3.67% -2.16%

603298.SH 杭叉集团 35 110,356.24 1.49% 1.87% -0.38%

300415.SZ 伊之密 43 93,115.43 1.26% 0.64% 0.62%

000680.SZ 山推股份 46 80,536.84 1.09% 0.28% 0.81%
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表 5：2024Q3 机械设备板块基金持有流通市值占比前 20 位 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

 

3. 市场需求相对不足，机械设备板块整体业绩承压 

2024 年 1-10 月我国固定资产投资（不含农户）同比增长 3.4%，增速与

前三季度持平。其中，1-10 月制造业固定资产投资同比增长 9.3%，增

速比前三季度加快 0.1 个百分点，对全部投资增长的贡献率达到 65.6%，

是资本开支增长的重要支撑。1-10月我国基础设施投资同比增长4.3%，

低于去年同期 1.6 个百分点。1-10 月，我国房地产开发投资完成额累计

同比下降 10.3%，较前三季度降幅扩大 0.2 个百分点，房地产市场延续

低迷，拖累了整体固定资产投资增速。1-10 月，我国制造业 PMI、PMI

新订单指数均有七个月位于荣枯分界线以下，市场需求处于相对偏弱状

态。根据国家统计局数据，2024 年 1-10 月规上通用、专用设备制造业

营业收入累计同比增速分别为 1.8%、1.6%，固定资产投资增速相对低

位以及市场需求偏弱导致 2024 年以来部分机械设备子行业收入增长放

缓。 

 

 

 

代码 名称 持有基金数
2024Q3持股占流

通股比(%)

2024Q3持股占流

通股比例变化

2024Q2持股占

流通股比例变化

2024Q1持股占流

通股比例变化

000528.SZ 柳工 130 22.89% 5.56% 6.96% 8.91%

688596.SH 正帆科技 59 15.13% -1.13% -4.03% 2.15%

300567.SZ 精测电子 21 14.76% -0.69% -11.95% -3.58%

603325.SH 博隆技术 8 13.67% -1.10% 9.98% -

300354.SZ 东华测试 17 12.47% -6.13% -2.99% 0.10%

300124.SZ 汇川技术 234 11.01% -0.01% -0.15% -0.48%

688377.SH 迪威尔 12 9.83% -5.08% -0.50% -4.36%

002884.SZ 凌霄泵业 26 9.32% -7.97% 0.90% -0.76%

688112.SH 鼎阳科技 6 8.96% 0.56% -3.56% 0.18%

300415.SZ 伊之密 43 8.52% 1.43% -1.85% 1.23%

603699.SH 纽威股份 29 8.14% 1.58% -2.66% -1.44%

688333.SH 铂力特 29 7.88% -1.82% -4.33% -3.80%

688630.SH 芯碁微装 27 7.81% -3.30% -10.07% 0.84%

600761.SH 安徽合力 63 7.71% -1.42% 2.18% -1.10%

002595.SZ 豪迈科技 54 7.44% 0.22% -0.11% -4.96%

000680.SZ 山推股份 46 7.34% -2.77% 0.76% 4.56%

000425.SZ 徐工机械 157 7.08% -0.42% 3.17% 0.89%

000988.SZ 华工科技 62 6.87% 4.02% -0.28% 0.38%

002444.SZ 巨星科技 58 6.87% -0.98% -0.12% 0.94%

603338.SH 浙江鼎力 76 6.79% -0.12% 1.45% -0.53%
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图 13：我国固定资产投资完成额累计同比变化情况 图 14：我国制造业 PMI 变化情况  

  
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

国家统计局数据显示，2024 年 1-10 月我国规上通用、专用设备制造业

利润总额累计同比增速分别为-0.1%、-5.2%，与 2023 年同期相比分别

下降 10.5、7.2 个百分点。2024 年以来，PPI 与 PPIRM 差值逐步由正

转负，处于产业链中游的机械设备行业利润空间受到一定挤压，在此背

景下，1-10 月规上通用、专用设备制造业利润总额出现负增长。 

图 15：规上通用、专用设备制造业利润累计同比变化 图 16：我国 PPI 与 PPIRM 差值变化情况（%） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年 1-10 月，规模以上通用、专用设备制造业毛利率分别为 18.61%、

22.05%，与 2023 年同期相比分别下降 0.37、0.19 个百分点；营业收入

利润率分别为 6.71%、7.10%，与 2023 年同期相比分别下降 0.29、0.67

个百分点，盈利能力有所下降。  
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图 17：规上通用、专用设备制造业毛利率情况 图 18：规上通用、专用设备制造业营业收入利润率情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年前三季度,SW 机械设备板块共计实现营业收入 1.43 万亿元，同

比增长 4.34%，2021-2024 年板块同期营业收入复合增速仅为 2.39%，

反映了下游需求增长缓慢。2024 年前三季度，板块实现归母净利润

942.76 亿元，同比下降 2.08%，2021-2024 年板块同期归母净利润同比

增速为-3.64%，显示板块业绩有所承压。2024 年前三季度板块整体归母

净利润负增长主要受金属制品、其他专用设备、磨具磨料、其他自动化

设备板块业绩下滑所致。 

图 19：SW 机械设备行业营业收入变化情况（万元） 图 20：SW 机械设备行业归母净利润变化情况（万元） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年前三季度板块整体毛利率为 23.23%，同比减少 0.41 个百分点；

期间费用率为 15.62%，同比上升 0.30 个百分点。毛利率下降及期间费

用率上升导致板块前三季度利润增速与收入增速出现背离，板块净利率
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同比下降 0.45 个百分点至 7.08%，盈利能力同比有所弱化。 

图 21：SW 机械设备行业毛利率、净利率变化 图 22：SW 机械设备行业期间费用率变化 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

从三级子行业情况来看，前三季度收入增速排名靠前的子行业分别为金

属制品、工控设备、工程机械器件、其他通用设备，同比分别增长 17.69%、

16.82%、11.01%、9.67%,下游需求相对较好。2024 年前三季度归母净

利润增速排名靠前的子行业主要包括激光设备、纺织服装设备、工程机

械整机，同比分别增长 23.6%、22.24%、13.68%。 

图 23：SW 机械设备三级子行业收入同比变化 图 24：SW 机械设备三级子行业归母净利润同比变化 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年前三季度，毛利率上升幅度较大的三级子行业主要包括工程机械

器件、纺织服装设备、楼宇设备、工程机械整机，同比分别上升 1.13、

0.72、0.64、0.58 个百分点；净利率同比提升幅度较高的子行业分别为

工程机械整机、激光设备、纺织服装设备、能源及重型设备，同比分别
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上升 0.99、0.96、0.93、0.46 个百分点。 

图 25：前三季度 SW 机械设备三级子行业毛利率变化情况 图 26：前三季度 SW 机械设备三级子行业净利率变化情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

有效需求不足导致行业订单增长放缓。当前我国经济持续回升向好仍面

临诸多挑战，企业经营压力较大、重点领域风险隐患较多、国内大循环

不够顺畅、外部环境日趋复杂等问题交织。2024 年三季度末 SW 机械设

备板块合同负债规模同比增长 2.45%至 2514.57 亿元，同比增速为 2021

年以来同期最低值，有效需求相对不足对机械设备行业整体订单增长形

成一定负面影响。2024 年前三季度，机械设备三级子行业合同负债变化

情况产生分化，其中，印刷包装机械、金属制品、其他通用设备、轨交

设备、能源及重型设备、工程机械整机、其他专用设备同比分别增长

27.04%、13.16%、12.38%、11.21%、5.19%、4.46%、4.45%，高于行

业整体增速。工控设备、磨具磨料、激光设备、机器人、农用机械合同

负债同比分别下降 28.8%、22.38%、18.40%、16.37%、13.40%，侧面

反映了以上子行业在手订单相对不足。 
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表 6：近年来 SW 机械设备三级子行业前三季度合同负债同比增速变化 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

自主创新意义凸显，研发费用率创新高。 2024 年前三季度 SW 机械设

备板块研发费用同比增长 5.72%至 734.79 亿元，占营业收入比例同比

上升 0.07 个百分点至 5.15%，研发费用规模及占营业收入比例均创历

史新高，彰显了板块内企业对于技术创新的重视程度日渐提升。尽管我

国制造业规模连续多年稳居全球首位，但关键核心零部件、核心技术自

主化率相对较低成为我国高质量发展的核心掣肘。新冠疫情、俄乌冲突

导致的全球产业链供应链断裂，促使主要国家将安全提升至前所未有的

战略高度，在此背景下，板块内企业持续加大研发投入力度。从三级子

行业来看，除农用机械板块研发费用率处于 2018年以来同期最低值外，

其余子行业 2024 年前三季度研发费用率均处于相对高位，其中，仪器

仪表、激光设备、其他自动化设备板块分别达到 11.06%、9.93%、9.39%，

排名相对靠前。 

 

 

 

 

 

所属行业 2021Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3

印刷包装机械 21.38% 24.30% 16.45% 27.04%

金属制品 -17.49% 38.51% 18.27% 13.16%

其他通用设备 46.14% 27.91% -1.36% 12.38%

轨交设备Ⅲ -0.58% -1.76% -4.56% 11.21%

能源及重型设备 6.50% 22.33% 3.80% 5.19%

工程机械整机 11.63% 41.22% -6.39% 4.46%

其他专用设备 43.19% 27.10% 8.21% 4.45%

整体 13.80% 17.09% 4.94% 2.45%

纺织服装设备 176.08% -3.26% -8.67% 1.55%

机床工具 52.89% 9.96% 15.41% -1.89%

仪器仪表 65.07% 17.94% 9.27% -4.69%

其他自动化设备 82.03% 44.72% 64.81% -5.57%

工程机械器件 -17.92% 19.66% 123.33% -5.76%

楼宇设备 10.20% -1.80% -8.48% -9.89%

制冷空调设备 25.68% 16.35% 23.71% -9.92%

农用机械 46.75% 75.84% 16.37% -13.40%

机器人 73.94% 28.70% 10.92% -16.37%

激光设备 117.02% 38.25% 26.69% -18.40%

磨具磨料 -15.40% -26.66% -20.36% -22.38%

工控设备 52.19% 29.54% 27.19% -28.80%



 

                                                                               行业策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                         18of27 

 

 

                表 7：近年来 SW 机械设备三级子行业前三季度研发费用率变化 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

4. 推动大规模设备更新，积极打造新质生产力 

当前我国经济由高速增长转向高质量发展阶段，充分利用国内市场，加

快培育完整内需体系，把扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结

合是构建新发展格局的重中之重，同时也是应对日趋复杂严峻的外部环

境的必然要求。2024 年 3 月 1 日，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》，要推动各类生产设备、服务设

备更新和技术改造，绿色、高端、智能和安全是未来技术改造和设备更

新的重点。随着中央层面政策的推出，由工业和信息化部牵头制定的《推

动工业领域设备更新实施方案》、市场监管总局牵头制定的《以标准提升

牵引设备更新和消费品以旧换新行动方案》、住房和城乡建设部牵头的

《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案》等具体实施方案纷

纷出台，形成了“1+N”的政策体系。“两新”政策的推出，将有力促进投

资和消费，推动先进产能比重持续提升。 

近年来我国制造第一大国的地位不断巩固，但由于创新能力不强，关键

领域卡脖子等问题相对突出，在全球产业链和价值链仍处于中低端位置。

当前，新一轮科技革命和产业变革与我国加快转变经济发展方式形成历

史性交汇，国际产业分工格局正在重塑。为抓住制造业新一轮转型升级

子行业 2018Q1-3 2019Q1-3 2020Q1-3 2021Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3
2018年以来前三季度

研发费用率

仪器仪表 6.87% 7.78% 7.90% 8.34% 9.65% 10.07% 11.06%

激光设备 6.26% 7.84% 7.63% 6.78% 8.29% 9.80% 9.93%

其他自动化设备 5.37% 8.17% 8.38% 8.62% 8.75% 8.90% 9.39%

工控设备 7.47% 8.35% 8.15% 7.71% 8.45% 9.02% 8.56%

机器人 3.84% 5.59% 6.05% 6.07% 6.57% 6.16% 6.30%

工程机械器件 4.02% 4.33% 3.29% 5.78% 6.33% 6.21% 6.08%

其他专用设备 4.49% 4.45% 4.97% 5.18% 5.49% 5.90% 6.06%

机床工具 3.23% 5.96% 5.18% 4.47% 5.17% 5.54% 5.86%

轨交设备Ⅲ 4.62% 4.64% 5.34% 4.56% 4.78% 5.08% 5.84%

磨具磨料 4.14% 4.49% 4.86% 4.31% 4.23% 4.77% 5.68%

印刷包装机械 3.79% 2.89% 4.91% 4.51% 4.99% 4.95% 5.10%

工程机械整机 2.66% 3.06% 3.57% 4.04% 5.07% 5.37% 4.83%

纺织服装设备 3.58% 4.46% 4.76% 4.23% 4.04% 4.21% 4.61%

能源及重型设备 2.96% 3.31% 3.57% 3.89% 4.09% 4.20% 4.48%

其他通用设备 3.41% 3.65% 3.73% 3.95% 4.13% 4.52% 4.43%

制冷空调设备 3.57% 3.74% 4.01% 3.84% 3.61% 3.96% 4.28%

楼宇设备 3.63% 3.42% 3.62% 3.40% 3.63% 3.77% 4.07%

农用机械 4.61% 4.72% 4.48% 3.79% 3.77% 4.20% 3.61%

金属制品 1.43% 2.21% 2.40% 2.05% 2.43% 2.69% 2.43%

整体 3.52% 3.95% 4.35% 4.24% 4.75% 5.08% 5.15%
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的历史机遇，全球范围内掀起了新一轮技术竞争浪潮。一方面，发达国

家持续推进“再工业化”，加强对高端制造业发展的规划和政策引领。另一

方面，以美国和欧盟为主的发达国家和地区逐步将经贸领域打压作为保

护本国高端制造业竞争力的重要手段。全球发展格局日趋复杂，国内产

业结构亟须转型升级。在此背景下，加快培育和发展新质生产力是推动

高质量发展、实现高水平科技自立自强的迫切需要，也是应对全球竞争、

塑造发展新优势的必然要求。4 月 30 日召开的中央政治局会议指出要积

极扩大国内需求，落实好大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案；

强调要因地制宜发展新质生产力，加强国家战略科技力量布局，运用先

进技术赋能传统产业转型升级。 

“两新”政策成效持续显现，新质生产力培育壮大带动高质量发展。2024

年 1-10 月，设备工器具购置投资同比增长 16.1%，增速高于全部投资

12.7 个百分点；对全部投资增长的贡献率为 63.3%，比前三季度提高 1.7

个百分点。1-10 月，高技术制造业投资同比增长 8.8%，增速比全部投

资高 5.4 个百分点。制造业高端化、智能化、绿色化稳步推进，产业转

型升级不断提速。 

图 27：近期设备工器具购置累计同比增速快于全部投资 图 28：制造业及高技术制造业固定资产投资变化情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2024 年我国经济总体呈现 U 型复苏，国内有效需求不足，社会预期偏

弱是制约经济复苏的主要掣肘。机械设备行业景气度与固定资产投资、

制造业景气度高度相关。截至 2024 年三季度，全国规模以上工业的产

能利用率为 75.1%，低于 2020-2023 年同期均值 1.2 个百分点，产能利 
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用率偏低抑制企业扩大投资意愿，对机械设备行业需求形成负面冲击。

从 2024 年前三季度情况来看，板块整体业绩承压，新订单增长放缓，机

构配置力度有所减弱。9 月下旬多部门密集发布一揽子增量政策，释放

了稳增长的强烈信号。11 月我国制造业 PMI 为 50.3%，比上月上升 0.2

个百分点，连续两个月运行在扩张期间，其中，PMI 新订单指数分别为

50.8%，新订单指数自 5 月以来首次升至扩张区间，制造业市场活跃度

较前期有所增强。展望 2025 年，随着一系列存量政策和增量政策持续

协同发力，基建投资有望稳步向上，房地产投资有望企稳，在高技术制

造业牵引下，制造业投资有望继续保持较好的韧性，机械设备行业整体

需求有望边际改善。当前我国正处于新旧动能转换的关键时期，在大力

发展新质生产力的背景下，产业升级、技术改造将催生大量的高端装备

需求，建议关注大规模设备更新政策加持，需求有望边际改善的工程机

械板块；制造业转型升级加速，关键零部件国产替代加速的机器人板块。 

5. 大规模设备更新有望拉动国内工程机械替换需求 

工程机械整机板块业绩同比提升。2024 年前三季度 SW 工程机械整机

板块实现营业收入 2550.19 亿元，同比增长 1.23%；归母净利润 213.66

亿元，同比增长 13.68%。2024 年 1-9 月，工程机械整机板块综合毛利率

同比上升 0.58 个百分点至 25.35%，降本增效成果进一步显现；期间费用

率同比上升 0.75 个百分点至 16.01%，主要系财务费用率上升所致。前三

季度板块净利率同比上升 0.99 个百分点至 8.64%，为 2022 年以来同期

新高，盈利能力进一步修复。 

图 29：SW 工程机械整机板块营业收入变化情况（万元） 图 30：SW 工程机械整机板块归母净利润变化情况（万元） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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图 31：SW 工程机械整机板块毛利率/净利率变化情况 图 32：SW 工程机械整机板块期间费用率变化情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

大规模设备更新拉动国内工程机械替换需求。根据中国工程机械工业协

会（CCMA）数据，2024 年 1-10 月，纳入统计的企业平地机、工业车

辆、装载机、挖掘机销量同比分别增长 17.06%、9.75%、5.29%、0.47%，

而塔式起重机、履带起重机、汽车起重机、升降工作平台等产品销量下

滑幅度较大。国内工程机械受行业周期和国家政策影响，2024 年以来土

方机械子行业需求逐步筑底回升，而其他部分工程机械子行业整体依然

相对低迷。2024 年 3 月 27 日，住建部印发《推进建筑和市政基础设施

设备更新工作实施方案的通知》，提出按照《施工现场机械设备检查技术

规范》，更新淘汰使用超过 10 年以上挖掘、起重、装载、混凝土搅拌等

工程机械设备。根据 CCMA 数据，2024 年 1-10 月挖掘机国内销量同比

增长 9.8%至 8.22 万台，结束了此前两年同期大幅下滑的趋势。我国挖

掘机上轮景气周期始于 2016 年四季度，根据平均 8 年的使用寿命，2024

年起行业替换需求开始逐步上升，新一轮大规模设备更新将加速国一、

国二排放标准工程机械出清，进而提升国内行业整体替换需求空间。 
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图 33：近年来 1-10 月挖掘机销量变化（台） 图 34：2024 年 1-10 月主要工程机械产品销量变化情况 

 
 

资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 

挖机出口阶段性承压，国际化是行业中长期看点。2024 年以来，尽管大

部分发展中国家和地区行业需求增长较快，但欧美发达经济体及个别发

展中国家和地区行业需求呈现下滑，国际工程机械市场分化明显。根据

CCMA 数据，2024 年前三季度，挖掘机、塔式起重机、履带起重机等品

种出口销量负增长，同比增速分别为-9.04%、-1.12%、-0.44%；摊铺机、

高空作业车、升降工作平台等产品出口销量增速较高。从主要上市公司

2024H1 业绩情况来看，三一重工、徐工机械、中联重科、柳工海外收入

占比同比均呈现进一步上升趋势，龙头企业通过客户结构优化以及区域

市场开拓，有效对冲部分产品及地区需求下滑带来的负面冲击。尽管短

期以挖掘机为代表的部分产品出口出现波动，同时贸易摩擦升温或将对

出口进一步形成拖累，但从中长期来看，基于海外渠道布局的日臻完善，

核心部件自主化率提升带来的产品性价比进一步提升，国内企业有望凭

借综合竞争优势不断提升全球市场份额，建议关注三一重工、徐工机械、

中联重科、柳工及零部件龙头恒立液压。 
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图 35：2024 年前三季度出口情况概览  图 36：主要公司海外营业收入占比变化情况 

  

资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

6. 机器人行业具备较强市场潜力 

机器人板块短期业绩承压，盈利能力有所弱化。SW 机器人（三级子行

业）板块共计包含 21 家公司，2024 年前三季度，板块合计实现营业收

入 221.23亿元，同比下降 2.47%；归母净利润7.70亿元，同比下降 34.36%。

1-9 月，板块综合毛利率同比减少 0.4 个百分点至 24.20%；期间费用率

同比上升 1.03 个百分点至 20.64%。毛利率下滑及期间费用率上升导致

板块归母净利润下滑高于收入下降幅度，板块净利率同比减少 1.68 个百

分点至 3.62%。21 家上市公司中，前三季度归母净利润续亏、转亏、同

比下降的公司家数分别为 3、2、9 家，合计占比 66.67%。根据国家统计

局数据，2024 年 10 月我国工业机器人产量为 5.09 万套，同比增长 33.4%；

1-10 月累计产量为 46.57 万套，同比增长 13.3%，累计产量创历史同期

新高。根据 MIR DATABANK 数据统计，2024 年前三季度工业机器人累

计销量约 21.6 万台，同比小幅增长 5%。由于当前阶段机器人行业发展

存在一定的供需不平衡现象，板块整体业绩短期承压较为明显。 
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图 37：SW 机器人板块营业收入变化情况（万元） 图 38：SW 机器人板块归母净利润变化情况（万元） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

图 39：SW 机器人板块毛利率/净利率变化情况 图 40：SW 机器人板块期间费用率变化情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

受益于制造业转型升级，我国工业机器人密度持续提升。近日，国际机

器人联合会（IFR）发布了 2023 年全球工业机器人密度数据。2023 年

全球工业机器人密度为 162 台/万人，为 2016 年（75 台/万人）的 2.16

倍，再创历史新高。随着第四次工业科技革命的深入推进，机器人大规

模应用驱动社会生产方式发生了深刻变革，全球制造业格局正经历新一

轮重塑。机器人密度指标可以反映制造业自动化程度，在我国制造业不

断转型升级的大背景下，近年来我国工业机器人密度呈现快速上升的态

势，自 2017 年开始超过全球平均水平，2023 年达到 470 台/万人，超

越德国、日本位列全球第三位。根据 IFR 数据，2023 年我国新安装工
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业机器人数量为 27.6 万台，全球占比为 51%，我国庞大的制造业体量

以及劳动密集型产业升级需求为机器人技术提供了丰富的应用场景，成

为我国连续多年稳居全球最大的机器人市场的重要支撑。 

图 41：2023 年全球主要国家机器人密度（台/万人） 图 42：近年来全球及我国工业机器人市场销量（台） 

 

 
资料来源：IFR，国开证券研究与发展部  资料来源：IFR，国开证券研究与发展部 

 

自主品牌机器人市占率上升，核心零部件自主化率提升是行业中长期发

展关键。根据 MIR DATABANK 数据，2024 年前三季度内资厂商市场份

额同比增长 4.5 个百分点至 51.6%，但在六轴重负载领域市场渗透率与

外资厂商相比仍然存在较大差距，高端产品市占率偏低仍然是制约行业

盈利能力提升的重要因素。从中长期来看，在我国不断推进高质量发展、

大力发展新质生产力的背景下，产业升级、技术改造将催生大量的机器

人市场增量需求，核心零部件自主化率提高将是自主品牌机器人市场竞

争力提升的重要前置条件，人形机器人商业化临近将进一步打开核心零

部件需求空间，建议关注双环传动、绿的谐波。 

 

表 8：重点公司盈利预测与估值情况 

代码 公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元）

（12 月 3 日） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600031 三一重工 0.72 0.94 1.19 23.74  18.18  14.36  17.09  

000425 徐工机械 0.54 0.68 0.87 15.09  11.99  9.37  8.15  

000157 中联重科 0.47 0.61 0.77 14.89  11.48  9.09  7.00  

000528 柳工 0.79 1.04 1.26 14.59  11.09  9.15  11.53  

601100 恒立液压 1.96 2.31 2.76 26.93  22.85  19.12  52.78  

688017 绿的谐波 0.53 0.69 0.90 234.13  179.84  137.88  124.09  

002472 双环传动 1.22 1.51 1.83 23.55  19.03  15.70  28.73  

       资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
       注：柳工 2024-2026 年指标系作者预测值，其余系 Wind 一致预期 
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7. 风险提示 

国内外经济形势变化导致市场需求不足；中美全面关系进一步恶化引致

的市场风险；全球地缘冲突加剧及其他黑天鹅事件引致的市场风险；国

内外二级市场系统性风险。 
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