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以 2011 年 7 月 1 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

机械行业研究 
寻找确定性的细分行业 
2011 年上半年机械板块演绎了先涨后跌的行情，一季度
在“十二五”规划和高端装备制造业，特别是高铁的带
动下，走出了一波上涨行情。二季度，随着宏观货币紧
缩升级，机械行业下游需求增速放缓，而原材料和人工
成本同比上涨，企业盈利受到影响，机械板块出现了下
跌。我们预计三季度机械行业成本上升和需求下降这两
方面的负面影响都将有所缓解，但企业盈利能否回升仍
然取决于宏观货币紧缩程度。我们看好基本面较为确定
或者受到政策扶持细分行业，我们推荐水利设备和煤炭
机械细分行业。 

支撑评级的要点 

 上半年特别是二季度以来，在宏观持续紧缩的环境
下，机械行业受到了成本上升和需求下降的双重影
响，作为中游行业整体难以有较好的表现。 

 当前，我们也看到一些积极的因素。从成本看，3
季度 PPI 下行是大概率事件，机械行业成本压力有
所缓解。从需求端看，我们预计 3 季度保障房建设
加快以及水利投资开始后，机械设备需求将有所回
升，特别是工程机械销量将有所改善，板块在经历
下跌后有估值修复的机会。 

 在目前的宏观经济状态下，我们根据对下游行业的
判断，推荐水利设备、煤炭机械等基本面较为确定
或者受到政策扶持的细分行业。 

评级风险因素 

 信贷紧缩情况下，公司下游需求放缓超过预期。 

首选买入 

 我们本期重点关注的个股包括利欧股份、新界泵
业、郑煤机和天地科技。 

 对于工程机械的估值修复带来的机会，我们推荐柳
工、中联重科 A/H 和中国龙工。 

 
 

增持 A 

增持 H 
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行行业业展展望望及及投投资资建建议议  

2011 年上半年机械板块演绎了过山车的行情，1 季度在“十二
五”规划和高端装备制造业，特别是高铁的带动下，走出了一
波上涨行情，但随着铁道部反腐以及宏观调控影响了下游需
求，加之成本上升，企业盈利受到影响，板块出现了下跌。 

上半年细分子行业中造船和金属制品获得了正收益，工程机械
基本持平，三个子行业跑赢沪深 300 指数，其他子行业都出现
了不同幅度的下跌。锅炉设备跌幅最大，超过 30%。 

6 月底，机械行业整体 2011 年预期市盈率在 19 倍，各子行业
估值差距比较大，其中工程机械、起重运输设备等子行业估值
在 15 倍以下，仪器仪表和金属制品估值超过 30 倍。 

 

图表 1.上半年机械板块相对走势 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 

 



 
 

2011 年 7 月 1 日 机械行业月刊 4 

图表 2.机械各子行业上半年涨跌幅 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 

 

图表 3.机械各子行业 PE(2011E)比较 
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资料来源：万得资讯,中银国际研究 

 

我们认为，在宏观持续紧缩的环境下，作为中游的机械行业整
体将难以有较好的表现。但是我们同时看到一些积极的因素。
从成本看，3 季度 PPI 下行是大概率事件，机械行业成本压力
有所缓解。从需求端看，我们预计 3 季度保障房建设加快以及
水利投资开始后，机械设备需求将有所回升，特别是工程机械
销量将有所改善，板块在经历下跌后有估值修复的机会。 

根据对下游行业的判断，我们推荐水利设备、煤炭机械等基本
面较为确定或者受到政策扶持的细分行业。 
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政府大力扶持水利发展，水利用泵需求增长可期 

按照 2011 年 1 号文件《中共中央国务院关于加快水利改革发
展的决定》（以下称 1 号文）的规定，今后十年全社会水利年
平均投入比 2010 年高出一倍，将水利作为公共财政投入的重
点领域，同时每年从土地出让收益中提取 10%用于农田水利建
设。若以 2010 年全社会水利投资 2,000 亿计算，高出一倍就意
味着未来十年水利年平均投资额将达到 4,000 亿以上。2010 年
预计投资完成额为 2,400 亿，则 2011 年从 2,400 亿到 4,000 亿均
值尚需增长 67%。政府公共财政的大力支持和土地出让收益的
规定将保证资金来源。巨大的投资也将推动与水利相关的机械
子行业，尤其是水利投资基础建设带来的机械设备及各类工器
具的采购需求，这一点可以从水利建设投资构成看出。投资于
机电设备及各类工器具购置的金额呈现出上升态势，从 2006

年 38.4 亿元上涨至 2009 年的 125 亿元，占总投资额的比例也
相应地从 5%上涨至 7%。若假设机电设备及各类工器具购置占
总投资额维持 7%的水平，则 2011 年将达到 280 亿元，复合年
增长率达到 50%。 

图表 4. 水利投资构成（2009 年）  图表 5. 机电设备及各类工器具购置 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 

 

6 月 3 日，中国科学院院士、清华大学水沙科学与水利水电工
程国家重点实验室主任王光谦透露，国家有关部门已经开始考
虑西线调水思路。新思路主要包括放弃引长江水入黄河，改从
西藏的雅鲁藏布江调水，顺着青藏铁路到青海省格尔木，再到
河西走廊，最终到达新疆，以解决西北地区缺水情况。无论是
正在施行中的南水北调工程还是这里提出的西线工程，都与水
利建设紧密相连，都将拉动水利用泵的需求增长。 
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图表 6.南水北调投资额和投资进度 

  累计完成量（亿元） 占规划比重（%） 
东线工程投资    147 55 
中线工程投资    795.9 43 
南水北调工程总投资 942.9 44 

资料来源：南水北调办公室、中银国际研究 

 

图表 7.南水北调对设备的需求  

 工程特点 水泵需求 
东线 东线的地形以黄河为脊背向南北倾

斜，引水口比黄河处地面低 40 余米。
从长江调水到黄河南岸需设 13 个梯
级抽水泵站，总扬程 65m，穿过黄河
可自流到天津。 

黄河以南输水干线上设泵站 30 处；设
计抽水能力累计共 10,200m3/s，装机
容量 101.77 万千瓦，一期工程泵站 23
处，装机容量 45.37 万千瓦。黄河以
北各蓄水洼淀进出口设 5 处抽水泵
站，设计抽水能力共 326m3/s，装机
容量 1.46 万千瓦。 

中线 工程总体南高北低，可以部分依靠自
流 

泵站需求强度稍低于东线 

西线 具体方案未定，但工程环境恶劣，施
工难度大 

无论是小西线还是大西线，复杂的地
理形势对泵站的需求较大 

资料来源：南水北调办公室、中银国际研究 

 

农业用泵行业高速发展，国内外需求强劲 

我国农业用泵行业继续保持整体增长态势，我们预计，行业
2010-2012 年均增长率将达到 10%，2012 年销售额将达到 181.9
亿元，其中出口额将达到 73.5 元。 

 

图表 8.农用水泵销量及出口量 
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资料来源：中国农业机械工业协会排灌机械分会、中银国际研究 
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细分来看，各类泵的历年销量都有所增长，其中喷灌泵、漩涡
泵、污水泵增长明显，可见农业灌溉、环保等行业的需求量增
加带来的影响。另外，根据农机协会排灌分会数据，2009 年全
球农用水泵市场需求约 46 亿美元，预计该需求量将以每年 5%

速度递增，2011 年全球农用水泵需求将超过 50 亿美元，到 2015

年则超过 60 亿美元。随着受 2008 年国际金融危机影响的减弱，
全球经济复苏带来的消费复苏，北美欧洲农用水泵进口需求也
将随之增长。 

1 号文不仅对投资额度与资金来源做出了具体规定，并且对需
要达到的目标也有明确的要求，可简单归纳为“三条红线”：
用水总量红线，即到 2020 年全国年用水总量力争控制在 6,700

亿立方米以内；用水效率红线，即到 2020 年万元国内生产总
值和万元工业增加值用水量明显降低，农田灌溉水有效利用系
数提高到 0.55 以上；水功能区限制纳污红线，即到 2020 年主
要江河湖泊水功能区水质明显改善，城镇供水水源地水质全面
达标。现阶段，我国农业用水占比超过 60%，与北美的 50%以
下以及欧洲的 40%以下还有差距。虽然经过多年努力农田灌溉
水有效利用率已超过 0.4，但与要求的 0.55 还有一定距离。为
达到《决定》要求，我们预计水利建设投资将着重于农村节水
灌溉的基础建设，灌溉中最核心的“泵”设备需求将因此大大
增加。 
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图表 9.针对水利的扶持政策最近两年政策密集出台 

发布时间 政策名称 对农业灌溉机械的描述 
1993 年 7 月 2 日 中华人民共和国农业技术推广

法 
从法律上为农业技术包括灌溉供水等的推广铺平了道路 

2007 年 5 月 31 日 水利发展“十一五”规划  规划到 2020 年农业节水灌溉面积进一步扩大，工业新建项目节水指标全
部达到国家标准 

2009 年 5 月 装备制造业调整和振兴规划 将农产品精深加工成套设备、灌溉和排涝设备、沼气除料设备、农村安
全饮水净化设备等列入重点发展范围。 

2010 年 7 月 9 日 国务院关于促进农业机械化和
农机工业又好又快发展的意见 

（1）到 2015 年，农机总动力达到 10 亿千瓦，其中灌排机械动力达到 1
亿千瓦。（2）在适宜地区实施保护性耕作、节水灌溉、深松整地、秸秆
还田、高效植保等农机作业补贴试点。（3）继续免征农机机耕和排灌服
务营业税、农机作业和维修服务项目的企业所得税。（4）进一步落实关
于企业研发投入税前扣除政策。 

2011 年 1 月 29 日 中共中央 国务院关于加快水利
改革发展的决定 

支出今后１０年全社会水利年平均投入比２０１０年高出一倍。将水利
作为公共财政投入的重点领域。从土地出让收益中提取１０％用于农田
水利建设。 

2011 年 3 月 水利部部长陈雷：在 2011 年全
国农村水利工作会议上的讲话 

确保 5 年内新增节水灌溉工程面积 1.5 亿亩，其中新增高效节水灌溉面积
1 亿亩，灌溉用水有效利用系数达到 0.53 以上， 

2011 年 3 月 27 日 产业结构调整指导目录（2011
年本 ） 

将城乡供水水源工程、农村饮水安全工程、灌区改造及配套设施建设、
灌溉排水泵站更新改造工程、农田水利设施建设工程（灌排渠道、涵闸、
泵站建设等）、水力发电、海水淡化设备、节水灌溉设备：各种大中型
喷灌机、各种类型微滴灌设备等列入鼓励发展品类 

资料来源：中银国际研究 

 

我们认为中央将出台落实 1 号文的具体实施措施，政府对水利
建设的投资力度加大，在南方汛期结束后水利基础建设将全面
展开，农村水利机械和农田灌溉用泵将不受货币紧缩影响，而
获得资金支持。在未来几年内需和出口市场需求都非常强劲的
背景下，水利设备行业将保持高速增长。 

煤炭开采保持快速增长，煤炭设备需求持续向好 

我国原煤产量自 2001 年的 13.8 亿吨增长至 2010 年的 32.4 亿吨，
年平均增速达到 8.9%；2011 年第一季度的原煤产量已经达到
8.4 亿吨，同比增长达到 12%。我们估计，全年原煤产量有望
超过 35 亿吨，创造历史新高。与原煤产量的高增长相比，煤
炭行业固定资产投资增速虽然同比有所下降，1 季度同比仅增
长了 8.4%，但 4、5 月份的增速有明显的回升，1-5 月份，增速
回升到 13.4%。随着夏季用电高峰到来，电力紧张将导致煤炭
需求旺盛，企业维持较高的产量，煤炭的产量增长将推动下半
年煤炭固定资产投资增长。无论是从原煤产量还是煤炭采洗行
业的固定投资来看，我们预计将带动煤炭机械设备的需求保持
高速增长。我国煤机行业从 2001 年开始快速增长，煤炭综采
设备产值 2001 年仅 18 亿元，到 2010 年这一数字已经达到 351.3

亿元，年均增速达 39%。依此，我们预计 2011 年煤炭设备投
资将达到 660 亿元，综采设备产值将达到 429 亿元，较 2010

年增长 22%。 
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图表 10.国内煤炭固定资产投资及增速 
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资料来源：中国煤炭机械工业协会、中银国际研究 

 

图表 11.国内煤炭综采设备产值及增幅 
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资料来源：中国煤炭机械工业协会、中银国际研究 

 

图表 12.“十二五”期间国内煤炭综采设备产值预测 

（单位：亿元） 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
煤炭设备投资 660 800 980 1,208 1,499 
综采设备 429 520 637 785 974 

资料来源：中银国际研究 
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煤炭行业整合加速，促进行业机械化率进一步提升 

煤炭工业发展“十二五”规划征求意见稿在今年 5 月份已经出
炉，而近期则开始向各个部委征询意见。根据这个《征求意见》，
“十二五”期间，全国“煤炭产量 37.9 亿吨，形成 10 个亿吨，
10 个 5,000 万吨特大型煤炭企业，煤炭产量占 60%以上”，“坚
持培育大型煤炭集团，鼓励兼并重组”亦成为煤炭工业“十二
五”规划的关键内容。根据草案规划，在“十二五”期间，将
增加国家专项资金，支持煤炭工业科技基础理论研究，支持共
性和关键技术研发，鼓励企业与科研院所加强协作，开展技术
创新，建立煤矿重大技术装备引进、消化、吸收和再创新机制，
加快推进国产化。另外，国家发改委要求各地在 6 月底前上报
煤炭资源整合方案，除了山西、河南等省份外，包括内蒙古、
陕西、贵州等省份也在积极推动资源整合。内蒙古在 2005 年
就已经推动一轮煤炭行业整合，而近期内蒙古政府要求启动第
二轮行业整合，若其他省市效仿内蒙古对煤炭行业的整合力
度，未来煤炭行业必将在全国掀起新一轮整合高潮。 

通过整合，未来我国煤炭行业将重点建设发展大中型煤矿，并
通过实施资源整合与关闭淘汰，将小型煤矿整合改造为大中型
煤矿。国内大型国有煤矿的机械化率远远高于小型煤矿。由于
我国小型煤矿数量众多，目前行业整体机械化率相比发达国家
还有较大的差距，至 2010 年末国内煤炭综采率只有 60%，远
低于英国、澳大利亚等的近 100%。随着煤炭行业整合的加速，
将促进行业整体机械化率的进一步提升。同时，我国煤炭开采
百万吨的死亡率一直居高不下，是美国等发达国家的 30-50 倍。
若能广泛使用煤炭综采设备，将有效保护煤炭开采的安全性和
矿工的人生安全。另外，我国煤炭开采效率较低，平均煤炭回
采率不及美国、澳大利亚等先进国家的一半，煤炭资源浪费严
重。若能通过提高煤炭综采机械的使用率，提高煤炭资源开采
效率，是实现节能降耗、“绿色采煤”的有效途径。无论是从
行业整合角度，还是提高安全性和资源有效利用的角度，都将
促使煤炭开采更多的依赖于机械设备，增加煤机设备的需求。 
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投资机会 

我们认为，在宏观持续紧缩的环境下，作为中游的机械行业整
体将难以有较好的表现。但是我们预计，3 季度保障房建设加
快以及水利投资开始后，机械设备需求将有所回升，特别是工
程机械，在当前不到 15 倍的估值下，子板块将有估值修复的
机会。 

在目前的宏观经济状态下，我们根据对下游行业的判断，推荐
水利设备、煤炭机械等基本面确定性较高或者受到政策的扶持
细分行业。 

水利设备中我们重点关注新进水利泵行业的利欧股份和农业
水泵龙头企业新界泵业。 

煤炭机械中我们重点推荐煤炭综采设备“三机一架”中液压支
架子行业龙头郑煤机和未来将受益中小煤矿整合重建、在矿井
设计服务领域具有垄断地位的天地科技。 

对于工程机械的估值修复带来的机会，我们推荐柳工、中联重
科 A/H 和中国龙工。 
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图表 13.估值比较（香港上市公司收盘价和市值以港币计价） 

公司名称 股票代码 评级 市值 收盘价 每股收益（元） 市盈率(倍) 每股收益增长 
（%） 

净资产收益率
(%) 

   (人民币、港
币，亿元) 

(人民币、
港币) 

2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011 2012 2011E 2012E 

工程机械                    
三一重工 600031.SS 买入 1,374 18.09 0.75 1.21 1.69 15.0 10.7 61.3 39.7 54.4 52.0 
中联重科 000157.SZ 买入 747 15.48 0.80 1.18 1.59 13.1 9.7 47.5 34.7 22.4 24.1 
中联重科-H 1157.HK 买入 163 14.82 0.80 1.18 1.59 10.4 7.7 47.5 34.7 28.4 31.2 
柳工 000528.SZ 买入 254 22.6 1.58 2.01 2.60 11.2 8.7 27.2 29.4 23.5 26.2 
山推股份 000680.SZ 买入 132 17.39 1.11 1.38 1.84 12.6 9.5 24.3 33.3 22.2 23.8 
徐工机械 000425.SZ 买入 521 25.28 1.61 1.99 2.36 12.7 10.7 23.7 18.3 29.3 27.7 
安徽合力 600761.SS 买入 63 14.76 0.84 1.11 1.17 13.3 12.6 31.8 5.5 17.0 15.7 
中国龙工 3339.HK 买入 182 4.25 0.41 0.56 0.68 6.3 5.2 36.3 21.7 41.0 40.5 
平均         0.99 1.33 1.69 11.8 9.6 37.5 27.2 29.8 30.2 
                          
造船及海工                          
中国船舶 600150.SS 买入 484 73 3.94 4.01 4.10 18.2 17.8 1.8 2.2 15.0 13.4 
中国重工 601989.SS 买入 1,235 13.47 0.24 0.52 0.61 25.9 22.3 116.7 16.3 11.6 11.7 
广船国际 600685.SS 买入 102 29.44 1.43 1.59 1.68 18.5 17.5 11.1 5.7 20.8 19.8 
广船国际-H 0317.HK  买入 19 13.06 1.43 1.59 1.68 6.8 6.5 11.1 5.7 20.0 18.4 
中集集团 000039.SZ 买入 420 21.77 1.13 1.61 1.92 13.5 11.4 42.5 18.9 22.6 23.0 
平均         1.63 1.86 2.00 16.6 15.1 36.6 9.8 18.0 17.3 
                           
铁路设备                          
中国南车 601766.SS 买入 690 7.03 0.21 0.32 0.40 22.0 17.6 49.5 25.0 18.1 19.2 
中国南车-H 1766.HK 买入 148 7.31 0.21 0.32 0.40 19.0 15.2 49.5 25.0 17.5 18.2 
中国北车 601299.SS 买入 551 6.64 0.23 0.36 0.48 18.3 13.9 57.8 31.1 12.6 14.8 
时代新材 600458.SS 买入 98 18.98 0.41 0.63 0.93 30.1 20.5 54.0 47.3 19.8 25.0 
天马股份 002122.SZ 买入 151 12.75 0.55 0.64 0.74 19.9 17.2 16.4 15.6 15.6 15.4 
平均         0.32 0.45 0.59 21.8 16.8 45.4 28.8 16.7 18.5 
                            
重型机械                           
太原重工 600169.SS 持有 163 10.1 0.46 0.43 0.66 23.5 15.3 -5.7 53.5 11.7 15.2 
中国一重 601106.SS 买入 314 4.81 0.13 0.17 0.23 28.3 20.9 30.8 35.3 6.5 8.0 
平均         0.29 0.30 0.45 25.9 18.1 12.5 44.4 9.1 11.6 
                          
能源装备                          
郑煤机 601717.SS 买入 252 35.96 1.43 1.78 2.31 20.2 15.6 24.5 29.5 22.3 23.0 
天地科技 600582.SS 买入 224 22.1 0.84 1.05 1.25 21.1 17.7 24.8 19.2 24.0 20.7 
杰瑞股份 002353.SZ 持有 153 66.5 1.26 1.76 2.41 37.7 27.6 40.6 36.4 16.9 20.2 
平均         1.18 1.53 1.99 26.3 20.3 29.9 28.4 21.1 21.3 
                          
机床                          
昆明机床 600806.SS 买入 46 11.51 0.34 0.41 0.51 28.1 22.6 22.0 24.4 14.8 15.8 
昆明机床-H 0300.HK 买入 5.4 3.99 0.34 0.41 0.51 8.1 6.5 22.0 24.4 13.6 13.7 
沈阳机床 000410.SZ 持有 60 11.09 0.26 0.29 0.41 38.2 27.0 11.7 41.4 9.9 12.1 
秦川发展 000837.SZ 买入 47 13.43 0.31 0.35 0.42 38.8 32.2 13.3 20.5 11.0 11.7 
平均     - 0 0.31 0.36 0.46 28.3 22.1 17.2 27.7 12.3 13.3 
                           
其他                          
杭氧股份 002430.SZ 买入 136 22.53 0.65 0.84 1.03 26.8 21.9 29.9 22.6 16.6 16.5 
利欧股份 002131.SZ 买入 54 17.8 0.37 0.56 0.78 31.8 22.8 51.4 39.3 20.3 21.0 
盾安环境 002011.SZ 买入 105 14.16 0.29 0.45 0.65 31.6 21.8 52.9 45.1 14.1 15.8 
新界泵业 002532.SZ 未有评级 31 19.4 0.50 0.53 0.66 36.6 29.4 7.1 24.5 10.6 12.4 
平均        0.45 0.59 0.78 31.7 23.9 35.3 32.8 15.4 16.4 

资料来源：彭博，万德，中银国际研究 
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行行业业景景气气度度观观察察及及上上下下游游概概览览  

细分子行业景气度分化 

5 月份机械工业产值达到 13,883 亿元，同比增长 24%，增幅和
4 月份基本持平。1-5 月累计机械工业产值 63,016 亿元，同比增
长 27%，相比 2011 年 1 季度的增幅有所放缓。细分行业中，
工程机械行业、机床工具行业、仪器仪表、电工电器、农业机
械、食品包装以及石化通用行业 5 月产值同比增长超过 30%，
其中工程机械行业产值达到 569 亿元，同比增长 39%，但比 1

季度的同比增速有所下滑。 

图表 14.机械工业产值增长表 

  单位 2008 2009 2010 
2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

11 年 
4 月 

11 年 
5 月 

2011 年 
1-5 月 

工程机械行业 产值 亿元 2,131 2,892 4,390 1,151 1,376 616 569 2,560 
 同比变化 % 39 36 52 45 59 40 39 49 
重型矿山行业 产值 亿元 4,896 5,765 7,216 2,017 1,735 699 717 3,151 
 同比变化 % 32 18 25 31 28 26 26 27 
机床工具行业 产值 亿元 3,912 4,552 6,287 1,827 1,458 568 624 2,650 
 同比变化 % 28 16 38 28 39 32 39 37 
仪器仪表行业 产值 亿元 3,559 3,816 5,043 1,524 1,160 458 487 2,105 
 同比变化 % 25 7 32 34 30 28 30 29 
电工电器行业 产值 亿元 24,934 28,330 37,422 11,039 8,820 3,543 3,717 16,081 
 同比变化 % 26 14 32 32 33 29 30 31 
基础件行业 产值 亿元 7,523 9,427 12,872 3,632 2,898 1,170 1,201 5,269 
 同比变化 % 32 25 37 37 34 30 29 32 
农业机械行业 产值 亿元 1,996 2,265 2,838 769 664 239 239 1,142 
 同比变化 % 34 13 25 33 30 56 34 34 
石化通用行业 产值 亿元 8,241 9,648 12,494 3,636 2,909 1,179 1,284 5,372 
 同比变化 % 29 17 29 32 33 29 30 31 
食品包装行业 产值 亿元 435 455 562 172 114 49 51 214 
 同比变化 % 20 5 24 31 29 38 32 31 
全国总计 产值 亿元 90,740 107,484 143,847 41,016 35,422 13,711 13,883 63,016 
 同比变化 % 24 18 34 31 29 24 24 27 

资料来源：机经网 

 

上游观察： 

原材料成本 6 月基本持平 

2010 年 7 月份以来，机械行业的主要原材料成本不断上升。2011
年 1-5 月中厚板同比上涨 13.1%，造船板价格同比上涨 12.6%。
国内铝价 1-5 月份同比上涨 5%，铜价同比上涨 20%。从 5 月份
的情况来看，中厚板价格环比上涨 0.87%，造船板价格环比上
涨 0.32%，铝价环比下跌 0.38%，铜价环比下跌 4.53%。我们预
计，随着国内宏观紧缩政策的积累效应，原材料涨幅将有所放
缓。 
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图表 15. 中厚板价格走势  图表 16. 造船板价格走势 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 

 
图表 17. 国内铝价走势  图表 18. 国内铜价走势 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 

 

下游观察： 

景气分化：投资增速维持高位，汽车产量下滑 

5 月份城镇固定资产投资增速虽比 4 月有所回落，但整体仍然
维持在 30%以上的高位，明显高于 2010 年大部分月份。随着
货币紧缩的积累效应，以及地方融资平台问题的暴露，未来固
定资产投资增速可能会有回落。 

较高的固定资产投资水平可以体现在房地产开发投资额的增
长之中，5 月房产开发累计投资额同比增长 34.6%，高出 4 月
0.3 个百分点。但是今年以来房屋销售面积和新开工面积同比
增速较去年有明显下滑，预示着下半年房地产投资增速将回
落。 
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机械的另一重要下游行业汽车行业出现下滑，5 月汽车产量继
续下滑，同比下跌 1.9%，跌幅较 4 月进一步扩大。发电设备 5

月份同比下降达到 8.2%。 

 

图表 19. 主要下游行业变动 

 2010 年 2011 年 
同比变动 (%) 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 
城镇固定资产投资 24.9  26.2  20.1  41.9  23.7  29.1  20.4  - 24.9  31.2  37.2  33.6  
工业增加值 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 - 14.9 14.8 13.4 13.3 
汽车产量 18.4  17.1  13.1  17.8  23.0  27.6      6.2  9.9  (1.6) (1.9) 
发电设备 (8.9) 5.9  2.5  (2.0) 6.2  11.9    84.9  15.4  8.1  (8.2) 
房地产开发投资额（累计） 38.1  37.2  36.7  36.4  36.5  36.5  33.2  - 35.2  34.1  34.3  34.6  
商品房销售面积（累计） 15.5  9.7  6.6  8.3  9.1  9.7  10.1  - 13.8  14.9  6.3  9.1  
商品房施工面积（累计） 28.7  29.3  29.0  28.1  28.3  28.6  26.6  - 39.0  35.2  33.2  32.4  
新开工面积（累计） 68.0  67.7  66.1  63.1  62.0  48.7  40.7  - 27.9  23.4  24.4  23.8  

资料来源：国家统计局，万德 

 

先行指标连续回落：PMI 和工业增加值均连续下降 

PMI 在经历了 3 月的短暂回弹之后并没有一路向上，反而在 4、
5 两月之内连续下行，5 月 PMI 下滑至 52，是自 2010 年第四季
度以来的最低点。作为经济的先行指标，PMI 的下滑预示着经
济可能存在下行风险。如若 PMI 持续下滑，宏观经济前景令人
担忧。 

另外，作为制造业的另一监控指标工业增加值的表现也较为弱
势，5 月规模以上工业增加值同比增长 13.3%，连续第三个月
增速放缓，成为今年以来同比增长最低的月份。 

 

图表 20. PMI  图表 21. 工业增加值 
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资料来源：中国联合钢铁网  资料来源：中国联合钢铁网 
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工工程程机机械械行行业业最最新新情情况况更更新新  

2011 年 1-5 月工程机械行业产值同比大幅上升 

2011 年 1-5 月工程机械工业产值同比增速达到 49%，但是 4 月
以来，受到整个信贷紧缩政策的影响，工程机械行业的产值增
速有所下滑，同比增速从 1 季度的 59%下滑到 5 月份的 39%。 

2011 年 1 季度工程机械进出口情况 

据海关总署统计，2011 年 1 季度，我国工程机械进出口贸易额
为 57.7 亿美元，同比增长 53.6%。工程机械进出口贸易额其中，
进口金额 27.07 亿美元，同比增长 56.6%；出口金额 29.95 亿美
元，同比增长 50.9%；贸易顺差 2.25 亿美元。 

 

图表 22.工程机械行业进出口水平 

 单位 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1-3 月 
出口额 亿美元 134  77  104  30  
 同比变化 % 54  (43) 35  51  
进口额 亿美元 60  52  84  2,707  
 同比变化 % 22 (14) 62  57  

资料来源：工程机械网 

 

挖掘机 5 月销量小幅下滑 12% 

2011 年 1-5 月挖掘机销量同比上升 35%，本轮经济增长，挖掘
机增速非常快，因为挖掘机和基建投资关联比较大，且挖掘机
具备替代其他产品的功能。但是 5 月份受到宏观经济紧缩的影
响，挖掘机销量出现了 12%的下滑。 

 11 年 1-5 月国产品牌如三一和柳工的销量继续保持了快速上
升，而韩系品牌的挖掘机受到国产品牌的冲击非常大，之前市
场占有率第一的斗山在今年 1-5 月份出现 5%的下滑，而三一
已经实现挖掘机市场排名第二的位置。 

装载机 5 月销量同比持平 

2011 年 1-5 月装载机销量同比上升 21%。由于受到西部大开发
以及基建投资的拉动，2011 年 1-5 月装载机销量同比继续维持
了高增长。但是 4 月份和 5 月份受到宏观经济紧缩的影响，装
载机销量分别下滑 3%和增长 2%。 
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2011 年 1-5 月的出口同比增长仅为 59%。在工程机械主要产品
中, 装载机的海外市场需求复苏最快，2010 年出口总量已经恢
复到了 2008 年的高峰水平。长远而言，装载机出口市场的潜
力非常大。 

推土机 5 月销量大幅下滑 34% 

2011 年 1-5 月推土机销量同比上升 21%，推土机是工程机械中
水利投资最直接的受益者。但是 5 月份受到宏观经济紧缩的影
响，推土机销量下滑 34%，是所有工程机械产品中下滑幅度最
大的。下半年我们认为受到国家有关水利投资政策的影响，推
土机将重新恢复增长。 

2011 年 1-5 月的出口销量同比增长 88%。我们认为国内的推土
机厂商在海外市场已经拥有一定的竞争能力，目前出口产品的
比重已经占到整个销量的 19%左右。目前海外市场需求复苏稳
定，预计推土机出口将会在 10 年的基础上快速增长。 

汽车起重机 2011 年 5 月销量下滑 10% 

2011 年 1-5 月汽车起重机销量同比上升 24%。由于受到西部大
开发以及基建投资的拉动，2011 年 1-5 月汽车起重机销量同比
继续维持了高增长，但是 5 月份受到宏观经济紧缩的影响，汽
车起重机销量下滑 10%。徐工和中联依然排在行业的前两位，
我们预计汽车起重机 2011 年全年增速有望保持 20%的水平。 

叉车 2011 年 5 月销量同比上升 34% 

2011 年 1-5 月叉车销量同比上升 36%。叉车行业从 2010 年 1 季
度已经走出了销量下滑的困境，在人工成本上升、机械化搬运
普及率提高以及物流行业逐步恢复的背景下，我们预计 2011

年国内叉车销量将继续保持回升。同时，全球叉车市场最近也
出现转暖的趋势，叉车出口情况正在逐渐改善。 

混凝土机械 2011 年 1-5 月销量同比上升 

2011 年 1-5 月混凝土机械销量同比上升 32%，但是我们估计高
端的混凝土机械产品比如泵车的销量增速要远高于混凝土机
械的行业增速，预计同比增长超过 40%，我们预计 2011 年混
凝土机械销量将会保持持续增长势头。长远而言，随着保障性
住房建设逐渐开工，城市化进程的不断推进和商品混凝土的推
广，混凝土机械的应用将不断推广，我们预计混凝土机械需求
仍较强劲。 
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图表 23.工程机械产品销量 

    单位 2008 2009 2010 4Q10 1Q11 2011 年 4 月 2011 年 5 月 2011 年 1-5 月 
装载机 销量 辆 165,094  143,292  216,597  49,281  70,421  29,530  22,805  121,911  
 出口数量 辆 15,208  10,397  16,182  4,552  5,461  2,230  2,320  10,011  
挖掘机 销量 辆 77,173  95,477  166,677  40,570  74,214  26,445  14,288  114,947  
 出口数量 辆 4,886  1,974  2,963  954  901  360  332  1,593  
推土机 销量 辆 8,653  6,997  13,918  2,883  4,984  1,618  1,194  7,796  
 出口数量 辆 3,190  1,260  2,232  565  830  298  320  1,448  
叉车 销量 辆 167,401  103,913  168,461  42,736  51,981  10,131  23,194  90,376  
混凝土机械 销量 辆 251,956  323,744  37,015  84,179  81,553  23,911  23,533  167,545  
起重机 销量 辆 21,908 27,362 35,423 7,569 12,165 4,776 3,707 20,648 

资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 24.工程机械产品销量同比变化 

    单位 2008 2009 2010 4Q10 1Q11 2011 年 4 月 2011 年 5 月 2011 年 1-5 月 
装载机 销量同比变化 % 4 (13) 54  29  44  (3) 2  21  
 出口数量同比变化 % 77 (35) 56  28  46  62  95  59  
挖掘机 销量同比变化 % 16 24  75  52  59  21  (12) 35  
 出口数量同比变化 % 3 (62) 50  20  101  27  3  51  
推土机 销量同比变化 % 17 (2) 63  27  66  7  (34) 21  
 出口数量同比变化 % 52 (51) 42  25  54  74  103  88  
叉车 销量同比变化 % (15) (38) 65  43  35  40  34  36  
混凝土机械 销量同比变化 % 27  29  7  2  26  29  45  32  
起重机 销量同比变化 % 12  25  29  9  46  15  (10) 24  

资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 25.装载机销量  图表 26.挖掘机销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 
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图表 27.推土机销量  图表 28.叉车销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 29.混凝土机械销量 

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000
35,000
40,000
45,000
50,000

01
-0

7
03

-0
7

05
-0

7
07

-0
7

09
-0

7
11

-0
7

01
-0

8
03

-0
8

05
-0

8
07

-0
8

09
-0

8
11

-0
8

01
-0

9
03

-0
9

05
-0

9
07

-0
9

09
-0

9
11

-0
9

01
-1

0
03

-1
0

05
-1

0
07

-1
0

09
-1

0
11

-1
0

01
-1

1
03

-1
1

05
-1

1

(20)

0

20

40

60

80

100

120

销量(左轴) 同比增长（右轴）

(辆) (%)

 
资料来源：工程机械网和机经网 
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造造船船及及海海工工行行业业最最新新情情况况更更新新  

上半年二手集装箱船价格上涨明显 

2011 年 6 月，克拉克松新船价格指数小幅上涨，与年初持平；
二手船价格指数较上月小幅回调，但与年初相比总体保持上升
趋势。三大主力船型新船价格指数均连续四个月稳定不变。6

月份二手船价格指数分化明显，散货船同比下降 18.3%，油船
下降 4.3%，集装箱船上升 18.2%；环比方面散货船和油船分别
微降 0.5%和 0.7%，集装箱船保持不变，第二季度集装箱船更
是增长 27.6%，增速领先其他两大主力船型。集装箱运输以其
方便、快捷的优势在航运业中最先复苏。 

 

新船订单大幅下降 

根据克拉克松的数据，全球新接订单在 2010年快速反弹后 2011

年再次陷入低谷，2011 年 5 月全球新船订单 505.2 万载重吨，
较去年下降 906.7 万载重吨，较上月下降 26.3%。受全球市场
影响，中国船企新接订单在 4 月份短暂上升后环比下降 56.8%，
同比下降 76.1%，达到 120.4 万载重吨，占全球市场的 23.8%。
韩国接单 288.5 万载重吨，同比下降 39.8%，但市场占有率上
升至 57.1%。 

 

造船板价格持续回落 

由于铁矿石市场和钢铁市场的低迷，带动造船板价格打破了连
续 3 个月的高位，从 6 月初的 5,280 元/吨到月中的 5,250 再到月
末的 5,200 元/吨，一直回到年初的水平。由于全国大范围雨水
天气到来，终端需求清淡，钢材市场趋弱，我们预计未来造船
板价格还将持续下跌。在货币政策紧缩等宏观政策影响下，现
金流充裕的船企将受益于钢材成本的降低。 
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图表 30. 细分船型价格指数情况 

  2007 年 2008 年 
 

2009 年 
 

2010 年 
10 年 

2 季度 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
2011 年 

5 月 
2011 年 

6 月 
新船 散货船 232 229 159 149 151  152  150  149 147 147
 油船  226 233 178 161 161  166  166  161 159 159
 集装箱船 124 124 81 87 86  90  94  95 95 95
二手船 散货船 462 419 176 214 225  216  211  197 189 188
 油船  254 239 133 132 137  137  130  131 135 134
 集装箱船 137 126 58 74 69  83  86  91 91 91

资料来源：克拉克松 

 

图表 31.细分船型价格指数同比变动 (%) 

  2007 年 2008 年 
 

2009 年 
 

2010 年 
10 年 

2 季度 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
11 年 

2 季度 
11 年 
5 月 

11 年 
6 月 

11 年 6 月/ 
11 年 5 月 

新船 散货船 31.1 (1.3) (30.6) (6.1) (9.0) 1.6 3.7 2.8 (2.9) (2.6) (3.9) 0.0 
 油船  11.9 2.9 (23.6) (9.4) (15.4) 0.8 6.7 6.9 (1.2) (1.9) (3.6) 0.0 
 集装箱船 6.9 0.1 (34.6) 7.5 8.4  13.5 19.5 19.8 10.0 10.5 8.0 0.0 
二手船 散货船 79.1 (13.8) (55.7) 21.7 30.3  15.5 16.4 (4.2) (16.4) (16.4) (18.3) (0.5) 
 油船  8.5 (5.2) (44.8) (0.6) 1.5  11.4 13.0 5.9 (2.2) (2.2) (4.3) (0.7) 
 集装箱船 13.2 (7.5) (54.6) 28.6 19.5  54.7 77.9 64.5 27.6 28.2 18.2 0.0 

资料来源：克拉克松 

 

图表 32.新接订单量 

  2007 2008 2009 2010 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 2011 年 4 月 2011 年 5 月 
全球 DWT 273,380,267 186,361,830 53,831,969 130,471,487 27,951,800 14,994,983 6,853,956 5,052,000 
日本 DWT 46,505,910 33,741,549 4,197,783 7,776,524 2,627,200 557,500 169,360 0 
中国 DWT 105,719,884 69,656,579 26,672,790 65,207,352 16,013,796 6,329,493 2,996,496 1,204,400 
南韩 DWT 95,379,248 70,272,450 19,642,910 48,673,910 8,438,774 7,736,910 2,705,000 2,884,700 

资料来源：克拉克松 

 

图表 33.新接订单量同比变化（%） 

 2007 2008 2009 2010 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 2011 年 4 月 2011 年 5 月 2011 年 1-5 月 
全球 46.87  (31.83) (71.11) 142.37  38.34  (35.57) (49.55) (64.22) (47.23) 
日本 (8.98) (27.45) (87.56) 85.25  298.65  (40.34) (56.57) (100.00) (78.87) 
中国 76.18  (34.11) (61.71) 144.47  106.42  (23.20) (55.54) (76.14) (47.42) 
南韩 56.52  (26.32) (72.05) 147.79  (26.31) (30.95) (47.27) (39.78) (36.92) 

资料来源：克拉克松 
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附附录录一一、、机机械械板板块块市市场场表表现现回回顾顾  

2011 年 6 月，机械板块涨幅居各版块前列。机械指数上涨
5.81%，同期上证 A 股指数上涨 0.58%，深证成指上涨 3.1%。 

图表 34. 2011 年 6 月板块走势对比  图表 35. 2011 年 6 月机械板块相对走势 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，板块走势计算为算术平均 

 资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，板块走势计算为算术平均 

 

据万得资讯预测，以 2011 年 6 月 27 日收盘价为基准，机械板
块的 2011 年动态市盈率为 20.35 倍，同期沪深 300 指数的 2011

年动态市盈率为 11.52 倍，机械板块估值在各版块中处于中等
水平。从机械细分子行业来看，子行业估值均高于沪深 300，
最低的起重运输设备 2011 年动态市盈率为 13.86 倍，最高的仪
器仪表为 35.01 倍。 

图表 36.各板块市盈率(2011E)比较  图表 37.机械各子行业市盈率(2011E)比较 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，整体法预测市盈率，剔除负值 

 资料来源：万得资讯、中银国际研究 

注：板块行业按中信分类划分，整体法预测市盈率，剔除负值 
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附附录录二二、、机机械械行行业业近近期期动动态态  

1. 工程机械 “十二五”规划已上报。据中国工程机械工业协
会透露，工程机械行业的“十二五”规划目前已经上报国
家主管部门，有望即将出台。在未来五年中，我国工程机
械行业的年平均增速将达 17%，龙头公司的增速则在
25%-30%之间。 

2. 我国机床行业总产值跃居世界第一。据将于 6 月 28 日在上
海开幕的第十三届中国国际机床展览会组委会最新披露，
2010 年，我国机床工具行业累计完成工业总产值 5,536.8

亿元，同比增速达到 40.6%，中国机床行业的总产值跃居
世界第一。计划到“十二五”末，中国机床行业将实现工
业总产值 7,000 亿元，中高档数控机床将成为“十二五”
发展重点。 

3. 我国暂不审批新建核电项目。国家能源局副局长钱智民
称，在核电安全规划出台之前，不会重新审批新建核电站
项目。能源局将调整核电中长期发展规划。针对 8 月份出
台核电安全规划的猜测，钱智民表示目前还不能给出具体
时间表，因为规划需要上报审批，这个时间无法预测。 

4. 中航发动机资产大整合，控股公司成整合平台。6 月 22 日，
中航工业集团下发《关于将西安航空动力（600893）控制
有限责任公司等 4 家企业股权无偿划转至中航发动机控股
有限公司的批复》，同意将中航工业集团持有的西航集团
公司 83.47%股权、成发集团公司 52.85%股权、西控公司
100%股权、北京长空 100%股权无偿划转至中航发动机控
股公司。 

5. 产业转移大潮带动新疆装备制造业发展。陕汽集团、三一
重工、东风汽车先后入驻乌鲁木齐经济技术开发区，一个
机械制造产业基地也呼之欲出。新疆机电行办党委书记、
主任高建军表示：相信“十二五”期间新疆装备制造业会
呈现出快速、有序的发展，按照规划目标，到“十二五”
末，新疆装备制造业的规模要达到 1,000 亿以上。 

6. 国家科技支撑计划“大型船用曲轴热装及关键冷加工技术
开发”项目通过验收。2011 年 6 月 16 日，科技部组织专家
在大连召开了国家科技支撑计划“大型船用曲轴热装及关
键冷加工技术开发”项目验收会议。该项目的研制成功打
破了国外垄断，有效缓解了“船等机、机等轴”的瓶颈，
为我国造船业振兴发展做出了积极贡献。 
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7. 发改委公布《产业结构调整指导目录（2011 年本）》。目
录在 2005 年版本的基础上修改，涉及电力、新能源、核能、
机械、汽车等领域，于 6 月 1 日起正式实施。 

8. 中航工业贵州资产经营管理有限公司揭牌。中航贵州资产
公司是按照中航工业集团公司党组《关于全面加快专业化
整合、资本化运作、促进集团跨越式发展的决定》精神，
依托中航工业贵航集团公司而设立的有限公司，由中航工
业资产管理事业部代表中航工业集团公司行使出资人权
利。 

9. 中国航空工业集团公司首次召开标准化工作会议。会上，
工业和信息化部装备司副巡视员李本建强调，要采取切实
有效的措施推进标准化工作，加快推进民机领域的行业标
准建设。同时，要做好分类管理，加强贯彻执行。 

10. 美国初步认定中国输美钢质高压气瓶对美产业造成损害。
2011 年 6 月 24 日，美国际贸易委员会就对华钢质高压气瓶
反倾销反补贴调查（简称双反调查）做出损害初裁，认定
中国输美钢质高压气瓶产品对美国内产业造成实质损害。
美商务部将继续就本案补贴和倾销问题进行调查，预计将
分别于 8 月 4 日和 10 月 18 日做出补贴和倾销初裁。2011

年 5 月 31 日，美商务部对中国输美钢质高压气瓶启动双反
调查。 

11. 我国首台 300 吨电动轮自卸车下线。近日，我国第一台
SF35100 型 300 吨交流传动电动轮自卸车在湖南湘电集团
下线，标志着我国摆脱了大型电动轮自卸车装备长期依赖
进口的局面。 

12. 我国工程机械行业史上最大海外订单在徐工集团发车。徐
工集团与委内瑞拉的订单总价值 48.42 亿元，总计 6025 台
工程机械设备，20 号发车的是首批 790 台。这些机械设备
涵盖了工程机械领域的各种门类。 

13. 中联重科买断先进塔机技术。6 月 21 日，中联重科与德国
JOST 起重机有限公司在德国法兰克福签署技术转让协议，
买断国际社会公认的塔机高端专家德国 JOST 平头塔系列
产品的全套技术。 

14. 山推股份海外两家公司成立。2011 年 5 月、6 月，山东山
推（南非）有限公司、山推俄罗斯公司相继成立，标着山
推股份国际地位不断提高，国际市场竞争力不断增强，国
际化的步伐不断加快。 



 
 

2011 年 7 月 1 日 机械行业月刊 25 

15. 大飞机发动机供应商敲定 CFM 战胜美国普惠。6 月 20 日，
中国商用飞机有限公司与 CFM 国际公司签署 C919 大型客
机项目推进系统合同，至此，大飞机发动机供应商也正式
敲定。 

16. 三一重工德国产业园开业，总投资 1 亿欧元。该投资项目
是迄今为止中国在欧洲最大的一笔投资项目。产业园占地
24.8 公顷，建成后包括一家工程设备制造工厂、一个研发
中心和一个培训基地。项目达产后，年产工程机械产品
3,000 台，预计将实现年销售收入 3.5 亿欧元。 

17. 中国重工资产收购已获国资委备案。中国重工公告称，公
司接到控股股东中国船舶重工集团公司通知，公司非公开
发行股票募集资金拟收购的中船重工集团在 7 家目标企业
持有的股权的资产评估结果已经国务院国有资产监督管
理委员会备案，并已取得《国有资产评估项目备案表》。
资料显示，公司此次发行股票数量不超过 9.62 亿股，控股
股东中国船舶重工集团公司认购数量为非公开发行总量
的 10%；发行价格不低于 11.96 元/股；募集资金不超过 115

亿元，拟以 36.31 亿元的募集资金购买重工集团在其下属 7

家子公司所拥有的股权。 

18. 中国南车获 6 亿长沙地铁订单。从中国南车获悉，中国南
车近日成功中标长沙地铁 2 号线，该线路地铁首批价值近
6 亿元订单。其中，中国南车株机公司拿到整车订单价值
4 亿多元，其余为中国南车株洲所中标的车辆网络控制、
牵引系统订单。 

19. 中国北车铁路货车首次出口欧洲。中国北车济南轨道交通
装备有限责任公司近日与法国货车租赁公司 ATIR RAIL 签
署了 20 辆氨气罐车、20 辆液化气罐车的采购合同。这将
是欧洲发达国家首次迎来欧美以外的铁路装备产品，中国
北车也成为中国第一家拿到欧洲货车采购合同的轨道交
通装备制造企业。 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

三一重工 (600031.SS/人民币 18.09, 买入) 

中联重科 (000157.SZ/人民币 15.48；1157.HK/港币 14.82 买入) 

柳工 (000528.SZ/人民币 22.60, 买入) 

山推股份 (000680.SZ/人民币 17.39, 买入) 

安徽合力 (600761.SS/人民币 14.76, 持有) 

徐工机械 (000425.SZ/人民币 25.28, 买入) 

山河智能 (002097.SZ/人民币 13.87, 持有) 

中国龙工 (3339.HK/港币 4.22, 买入) 

太原重工 (600169.SS/人民币 10.10, 持有) 

晋西车轴 (600495.SS/人民币 16.42, 买入) 

时代新材 (600458.SS/人民币 18.98, 买入) 

秦川发展 (000837.SZ/人民币 13.43, 持有) 

昆明机床 (600806.SS/人民币 11.51;0300.HK/港币 3.99 买入) 

天地科技 (600582.SS/人民币 22.10, 买入) 

天马股份 (002122.SZ/人民币 12.75, 买入) 

中国南车 (601766.SS/人民币 7.03; 1766.HK/港币 9.30, 买入) 

华锐铸钢 (002204.SZ/人民币 32.00, 买入) 

中国一重 (601106.SS/人民币 4.81, 买入) 

中国船舶(600150.SS/人民币 73.00, 买入) 

中国重工(601989.SS/人民币 13.47, 买入) 

广船国际(600685.SS/人民币 29.44; 0317.HK/港币 13.06, 买入) 

中集集团(000039.SZ/人民币 21.77, 买入) 

中国北车(601299.SS/人民币 6.64, 买入) 

郑煤机(601717.SS/人民币 35.96, 买入) 

杭氧股份(002353.SZ/人民币 22.53, 买入) 

盾安环境(002353.SZ/人民币 14.16, 买入) 

利欧股份(002353.SZ/人民币 17.80, 买入) 

新界泵业(002532.SZ/人民币,19.40,未有评级) 

 
以 2011 年 7 月 1 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 
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披露声明 

 
本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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