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寻找投资转型下的高景气行业
工程机械行业2012年投资策略
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一、投资逻辑：日本历史的启示

 以史为鉴：1965-1975年日本投资逐渐转型

社会公害高发
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工业品制造业利润率
持续下滑，投资意愿下降
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一、投资逻辑：日本历史的启示

图：1965年之后日本工程机械国内需求逐步降低

资料来源：长江证券研究部

图：1970年日本固投占GDP比重开始下滑

资料来源：日本统计局，长江证券研究部
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日本高速城镇化的中后期（1965-1975年），固定资产投资对GDP的拉动作用逐渐下降；

受制于房地产、基建等投资速度的放慢，工程机械需求减少。

注：保有量数据为估算值
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一、投资逻辑：日本历史的启示
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图：67-75年日本环保设备投资复合增速达53%

资料来源：日本通产省，长江证券研究部

 1965-1975年期间，日本国内投资发生转型：

（1）消费对经济的拉动作用上升，非制造业投资以及消费品制造业投资持续上升；

（2）环境保护被日益重视，环保设备投资额的复合增速高达50%。

图：61-65年日本企业非制造业设备投资持续上升
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图：预计2012年固投增速回落至22%

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

后“四万亿”时代，固定资产投资增速或回归历史均值（约20%）；

中国目前固投占GDP比重超45%，高于日本、韩国的历史峰值（约36.6%、
38.9% ）；

受制于投资增速的下滑，预计2012年机械行业整体景气度将处于低位。

 “四万亿”影响渐退，固投增速回归历史均值,机械行业整体景气度处于低位
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图：中国固定资本形成率进一步上升的空间不大

资料来源：CEIC，长江证券研究部
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图：制造业固投占比将持续上升

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 2012年投资结构转变的方向：房地产、铁路公路等基建投资占比下降；消费品制
造业、农业、水利、环保投资占比上升；

消费品制造、农业、水利、环保投资等相关细分行业将维持较高景气度 。

 投资结构“转型”：房地产等投资占比降，民生改善、消费类投资占比升
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资料来源：Wind，长江证券研究部
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图：房屋销售持续走低，预计12年新开工疲弱

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 2011年下半年房屋销售不畅、房产调控政策不减，预计2012年房地产新开工面积同比增速约7%；

新开工增速处于低位，预示2012年工程机械需求疲弱；

房地产新开工增速与工程机械销量增速高度相关（相关系数=80%），我们预计工程机械景气度明年将
继续维持低位，呈“震荡筑底”态势。

 1.基建、房地产投资放缓：强相关行业需求疲弱、工程机械景气度低位筑底

图：工程机械景气度预测：继续走低—筑底

房屋销售影响新开工增速

资料来源：Wind，长江证券研究部
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注：以上数据为累计销量
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图：10年末国内工程机械保有量增至400万台

资料来源：长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 假设12年基建若放松，工程机械将只解 “存量”之渴，难获“增量”之机

图：长期来看，我国工程机械保有量仍有上升空间

资料来源：长江证券研究部

图：多数主机厂应收账款情况不乐观
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表：工程机械需求预测（亿元）

资料来源：长江证券研究部

 据测算，2012年工程机械行业销售收入约4761亿元，较2011年增长约8%；

 但由于工程机械保有量大增、固投对工程机械需求拉动的边际效应下降，预计2012年行业实际收入将低于
模型测算值，较2011年的同比增速或接近于零。

 2012年工程机械需求匡算

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

4761.18 1256.27 280.35 175.94 1042.88 877.18 1128.55 2012E

4400.97 1142.07 311.50 175.94 948.08 797.43 1025.95 2011E

4377.96 10%3947.71 1057.39 466.94 174.83 617.95 738.46 892.13 2010

3070.00 -4%3199.38 846.16 425.08 142.24 499.28 619.12 667.50 2009

2299.00 -2%2351.00 582.44 250.41 100.49 343.01 528.82 545.84 2008

1976.00 7%1836.67 435.93 147.32 94.55 313.22 403.22 442.42 2007

1557.00 5%1482.63 354.03 127.06 86.00 264.27 318.85 332.41 2006

1291.00 9%1172.21 284.22 76.84 74.41 219.99 245.08 271.68 2005

表观消费
量（亿元

）
测算误差测算需求

（亿元）

水利及公共
设施工程机

械

铁路建设
工程机械

公路建设
工程机械

建筑
工程机械

采矿
工程机械

房地产
工程机械时间

4.75%6.23%1.37%26.50%7.65%1.55%工程机械占
比

匡算

水利及
公共设施铁路建设公路建设建筑采矿房地产
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图：中国路网建设已完成总体规划90%

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

目前我国高速公路保有里程突破10万公里，基数庞大。未来5年国省道大中修比例将大幅提升，养
护需求将大幅增长；

道路养护设备具备节省成本、施工效率高等优势，符合未来道路养护的发展方向，需求处于爆发
前夜。

 2.公路新建减速，但养护重要性凸显：道路养护设备需求日盛

里全国公路总 程
40%

干 里国省 线总 程
70%

里高速公国总 程
90%

未明确提出
废旧沥青路

循面材料 环
利用率

17%13%

干国省级 线
里大中修 程
干占国省 线

里总 程比例

“十二五”“十一五”

表：十二五道路养护大中修比例上升到17%

资料来源：长江证券研究部
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图：未来10年水利建设投资或达4万亿

资料来源：长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 “十二五”水利将设投资将较“十一五”翻番，预计总投资额的10%将投向水利设备；

 主要受益的是农田灌溉水泵、水电站泵。

 3.农业领域将成投资新重点：农田水利设备迎历史性增长机遇

68%
6%

7%

19%

建筑工程 各类安装工程 机电设备及各类工器具购置 其他(包括移民征地补偿)

图：预计设备投资约占水利投资总额的10%
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资料来源：长江证券研究部
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图：农民收入不断上升，劳动力成本增加

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 3.农业领域将成投资新重点：农业机械化进程提速
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图：机械化率逐年提高

 农业机械化率提升的主要原因有两点：

1. 农民纯收入不断增加，实际从事耕作的农业劳动力减少，劳动成本上升；

2. 规模化作业是大势所趋，机械化程度的提高将有利于提升农业的利润率。

资料来源：长江证券研究部
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图：近期主要环保政策

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 4.政策助力，环保投资提速：污泥处理设备维持高景气

● 到2015年，基本掌握地下水
污染状况，初步控制地下水
污染源，初步遏制地下水水
质恶化趋势

《全国地下水污染防治规划
（2011-2020年）》

2011年
10月

● 提出16条意见，指出要大力
发展环保产业，加大政策扶
持力度，扩大环保产业市场需
求。

《国务院关于加强环境保护
重点工作的意见》

2011年
10月

● 确定了环保规划的重点领域
与主要任务

《国家环境保护“十二五”科
技发展规划》

2011年
6月

● 到2015年城市垃圾无害化处
理率要达到80%以上；

● 到2030年，全国城市生活垃
圾基本实现无害化处理。

《关于进一步加强城市生活
垃圾处理工作的意见》

2011年
4月

● 建立用水总量控制、用水效
率控制和水功能区限制纳污
“三项制度”

《关于实行最严格水资源管
理制度的意见》

2011年
4月

● 到2020年，节能环保产业成
为国民经济的支柱产业；

《国务院关于加快培育和发
展战略性新兴产业的决定》

2010年
10月

主要内容政策、法规、规划
公布
时间

图：固废处理投资增速高于废水、废气投资

资料来源：长江证券研究部

 预计“十二五”期间环保投资占比将持续提升，固废处理（如污泥处理）设施是投资重点；

 污泥处理市场规模测算：目前全国污水处理厂约3000座，污水实际处理能力约为1.1亿吨/
天，每年产生含水80%污泥2750吨。按照1500元/吨的建设成本计算，总投资规模约400亿
元。
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图：2015年天然气占能源消耗比重将升至8%

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 “十二五”期间，天然气需求将迅速扩张，消耗量占全部能源的比重将从目前的4%提升至8%；

我国天然气发电占全部电力的比重（约4%）远低于发达国家平均水平（约24%），未来5年有
望迎来天然气发电站的建设高峰。

 5.能源投资增速平稳，结构优化刻不容缓：天然气装备持续高增长
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资料来源：长江证券研究部
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图：消费品制造投资占比稳步上升，工业品占比下降

资料来源：Wind，长江证券研究部

二、2012年展望：投资结构“转型”，行业景气度分化

 2009年起，国内消费类制造业投资稳步上升、工业原材料及中间品制造业的投资下降。该趋势
将随着未来经济结构的转型而持续；

他山之石：日本工业化发展中后期，钢铁、化工、有色等行业利润率逐渐下降，投资需求疲
弱。

 6.制造业投资结构调整：消费品生产设备扩张、工业品生产设备收缩
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图：随工业化推进，日本钢铁业等盈利能力下降

资料来源：长江证券研究部
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三、投资思路及推荐公司
 投资思路一：坚守高景气行业，享受EPS与PE“双提升”

污泥处理设备
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道路养护需求

消费品制造

投资需求旺盛 景气度高 标的公司
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注：红色标志为
重点推荐公司
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图：03-06年股价滞后销量增速3个月见底

资料来源：长江证券研究部

工程机械股价与销量增速高度相关，基本面反弹是股价反弹的重要触发因素；

 预计工程机械销量同比增速可能于2012年5-6月份见底，相关公司股价或提前1-2个月出
现阶段性上涨。
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图：08-10年股价提前销量增速3个月见底

资料来源：长江证券研究部

 投资思路二：布局周期性行业，获取阶段性机会

三、投资思路及推荐公司

汇聚财智 共享成长

图：预计公司2012年业绩将保持高速增长

资料来源：Wind，长江证券研究部 资料来源：Wind，长江证券研究部

图：2012年再生设备有望成为主要增长极

 森远股份：路面再生设备行业的领军者
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 公司是大型就地热再生机组国内唯一供应商，高端就地冷再生设备进口替代；除雪设
备全国市场占有率达26%；

 预计公司未来3年复合增长率达40-50%，2011、2012年每股收益分别为0.9元、1.4
元，维持“推荐”评级。
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图：预计12年盈收将快速增长

天然气燃机余热锅炉：占据行业50%左右份额，将充分受益天然气电站的建设需求。预计未来3年订单总额约50
亿元。

公司竞争优势：（1）余热锅炉技术具备优势；（2）品牌和客户基础优秀。

预计公司2011、2012年的营业收入分别为36.1亿、52.6亿，每股收益分别为0.76元、1.22元，维持“推荐”评级。

资料来源： 长江证券研究部 资料来源：长江证券研究部

图：天然气燃机余热锅炉具备较高技术壁垒

 杭锅股份：2012年天然气燃机余热锅炉有望超预期
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图：公司业绩保持高速增长

资料来源：Wind，长江证券研究部 资料来源：长江证券研究部

图：公司未来成长路径

 新莱应材：高洁净应用材料进口替代先锋
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 国内高洁净应用材料领先企业，技术国际领先，依托成本优势（同类产品价格便宜30%）和服务优势（主
要是交货期、订单弹性）致力实现进口替代；

 公司是生物医药和电子洁净领域高洁净应用材料的国内唯一供货商，市场占有率5%，2010年此两领域合计
市场空间45-60亿，公司国内销售收入仅 1亿出头，市场空间大；

 预计公司2011、2012每股收益分别为0.96元、1.32元，维持“推荐”评级。
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 重点上市公司业绩预测
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