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[Table_summary1] 
■  工程机械 3 月恢复增长，全年增长保持乐观。工程机械中挖掘机占比将近

50%，并且在工程机械中具备一定代表性，基建和房地产投资是行业主要驱

动因素。因此挖掘机销量和基建房地产投资是我们跟踪工程机械行业景气度

的关键指标。2020 年一季度受疫情冲击，工程机械需求延后、板块承压，1-

2月销售大幅下滑，3月疫情得到有效控制，企业复工趋势向好，延后需求开

始释放，形势逆转。往后看，随着逆周期调节政策快速响应，专项债发行强

于预期，预计二季度工程机械销售强势反弹，对全年行业景气度保持乐观。 

■  轨道交通装备采购招标进入新高峰。受疫情影响，2020 年一季度全国铁路固

定资产投资完成额为 799.3 亿元，同比下滑 21%。考虑到往年一季度铁路固

定资产投资占全年比重仅在 15%左右，且企业复工复产节奏加快，逆周期调

节持续发力，一季度下滑对全年影响不大，预计全年投资有望达到 8000 亿

元以上。车辆招标方面，国铁集团 2019 年动车组、铁路机车、铁路客货车

招标力度较 2018 年出现一定程度回落。展望 2020 年：动车组方面，复兴号

许可证发放、铁路通车里程增加等多重因素作用下，动车组或将迎来新一轮

交付高峰，但疫情对动车组海外供应链的影响给动车组交付增加了不确定

性；铁路货车与机车方面，“铁路货运增量三年行动”进入收官之年，货运装

备迎来新采购高峰。 

■  疫情中断工业机器人行业向好趋势，头部公司展现更强韧性。2020 年一季度

受疫情影响，制造业投资下滑，企业复产复工受到影响，工业机器人产量数

据由正转负，自 2019 年 10 月开始的行业向好趋势终止。3 月我国工业机器

人产量为 1.72万台，单月同比增长 12.9%，单月同比再度转正或与疫情期间

大量堆积的订单在疫情好转下集中交货有关，全年产量需要看二季度下游需

求的变化情况。行业头部公司 2019年和 2020年一季度分别获得归母净利润

16 亿元和 4 亿元，同比增长 1%和 1%。此外，平均毛利率和成本费用利润

率水平均实现逆势增长，分别达到 39%和 20%。头部公司依靠技术、客户护

城河以及优秀管理能力在行业下行阶段实现逆势增长，展现更强韧性。 
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新冠疫情突发对高端装备制造业在 2020 年一季度的业绩、盈利能力、现

金流产生一定负面影响。随着国内疫情逐步得到有效控制，制造业有序复工，

相关负面影响正在逐步化解。虽然海外疫情加剧或对高端装备制造业供需两端

产生一定压力，考虑到中国市场需求韧性以及全产业链能力，叠加逆周期调节

持续发力，我们有理由对高端装备制造业年度景气度保持一定乐观。 

1. 工程机械：3月恢复增长，对全年增长保持乐观 

1.1 行业概况：2019 年实现高增长，20年 Q1 受疫情冲击行业

承压 

工程机械是用于工程建设的施工机械的总称，主要包括挖掘机、装载机、

混凝土机械、起重机、推土机等。广泛应用于建筑、水利、电力、道路、矿山、

港口和国防等工程领域。根据工程机械工业年鉴数据，挖掘机占工程机械比例

达 50%。从需求端来看，基建对工程机械需求占比最大，约占下游总需求的

45%左右，房地产开发与矿山开采大约各占 20%左右。 

 

图 1：工程机械需求结构  图 2：工程机械下游应用 

 

 

 

资料来源：工程机械工业年鉴、招商银行研究院  资料来源：工程机械协会、招商银行研究院 

 

90 年代中后期，以基建和房地产投资为代表的固定资产投资高速增长驱动

中国工程机械行业快速发展，表现为行业销售额不断创新高。而随着 08 年的

四万亿投资回落、工程量缩减以及与之相伴的开工不足造成需求乏力、产能过

剩所造成供需失衡，中国工程机械行业自 2011 年进入行业调整“阵痛期”。

2016 年以来，受益于“一带一路”和“供给侧改革”持续推进以及基建等回

暖，中国工程机械行业重新进入上升轨道。2019 年中国工程机械销售收入达

6600 亿人民币，创历史新高。 
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图 3：工程机械行业销售额（亿元） 

 

资料来源：中国工程机械工业年鉴、招商银行研究院 

 

挖掘机是工程机械行业价值第一的品类，通过变更附属装置，对推土机、

装载机等其他产品具有一定的替代性，在工程机械中具有较高代表性。同时，

由于挖掘机公开数据资料较多，通常用挖掘机销量情况反映工程机械行业的景

气度。 

 

图 4：基建与房地产投资增速  图 5：挖掘机销量（万台） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

2019 年我国挖机销量实现高基数下高增长，达到 23.6 万台，同比增长

15.9%。2020 年一季度受疫情冲击，需求延后、板块承压，1-2 月销售大幅下

滑，3 月疫情得到有效控制，企业复工趋势向好，延后需求开始释放，形势逆

转。2020 年 1-2 月，挖掘机行业分别销售 9942 台和 9280 台，分别同比下滑

15.4%和 50.5%；3 月共计销售各类挖掘机械产品 49408 台，同比涨幅 11.6%。

2020 年一季度共计销售各类挖掘机械产品 68630 台，同比涨幅-8.2%。延后
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需求继续释放，逆周期调节政策快速响应，专项债发行强于预期，预计二季度

工程机械销售强势反弹，对全年行业取得增长保持乐观。 

1.2 板块营收、利润增速和经营性现金流由正转负 

行业的变化在公司的营收、利润和现金流上得到完美呈现。我国工程机械

领域主要公司在 2019 全年和 2020 年一季度分别实现营收 2416 亿元和 534

亿元，同比增长 26%和-12%。2019 年和 2020 年一季度分别获得归母净利润

215 亿元和 42 亿元，同比增长 78%和-31%。同时由于疫情对回款的负面影响，

板块一季度经营性现金流净额由正转负。 

 

图 6：工程机械行业主要公司营收情况  图 7：工程机械行业主要公司业绩情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

注：上述工程机械板块上市公司包括中联重科、三一重工、徐工机械、柳工、厦工、山推股份、山河智能、华

菱星马、安徽合力、建设机械、杭叉集团。 

 

图 8：行业经营性现金流量净额（亿元）  图 9：龙头公司经营性现金流量净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 
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1.3 龙头公司表现：强者恒强 

在疫情压力下，行业三巨头中联重科、三一重工和徐工在营业收入和归母

净利润上占行业主要公司比例再创近年新高，分别高达 75%和 91%，行业集

中度进一步提升，展现了更强的韧性。以及在盈利能力和成本费用方面，三巨

头依然表现出较高水平。 

 

图 10：三巨头营业收入占行业主要公司比例  图 11：三巨头归母净利润占行业主要公司比例 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 12：三巨头毛利率与行业比较  图 13：三巨头成本费用利润率与行业比较 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

龙头公司营收方面，2020 年一季度受疫情影响，三一重工收入下降 19%，

归母净利润同比下降 32%；中联重科受益于对于复工复产的高效组织，以及

对于供应链短缺问题的积极应对，实现了营收和利润双增长的良好业绩收入与

归母净利润同比略微增长；徐工机械收入微降，归母净利润下降 42%。 
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图 14：三一重工 20Q1 收入下降 19%  图 15：三一重工 20Q1 归母净利润下降 32% 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 16：中联重科 20 Q1 收入微增  图 17：中联重科 20 Q1 归母净利润微增 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 18：徐工机械 20Q1 收入下降 4%  图 19：徐工机械 20Q1 归母净利润下降 42% 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 
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2. 轨道交通：装备采购招标进入新高峰 

2.1 铁路固定资产投资保持高位，一季度下滑影响有限 

2019 年全国铁路固定资产投资达 8029 亿元，连续 6 年维持在 8000 亿元

以上的高位。根据交通运输部在 2019 年年底的工作会议，2020 年铁路固定资

产投资将完成至少 8000 亿元，继续保持高位。受疫情影响，2020 年一季度全

国铁路固定资产投资完成额为 799.3 亿元，同比下滑 21%。考虑到往年一季

度铁路固定资产投资占全年投资的比重仅在 15%左右，且企业复工复产节奏

加快，逆周期调节持续发力，预计 2020 年铁路固定资产投资额将超过 8000

亿元。 

 

图 20：全国铁路固定资产投资完成额一季度占比较低 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

2019 年新增铁路营业里程约 8300 公里，其中高速铁路新通车里程 5474

公里。根据在建项目预估，预计未来三年高铁平均通车里程超过 4000 公里。 
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图 21：全国铁路固定资产投资完成额  图 22：我国高铁新通车里程和动车组增量 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

2.2 2019 年车辆招标回落，预计 2020 年进入新一轮高峰 

车辆招标方面，国铁集团 2019 年动车组、铁路机车、铁路客货车招标力

度较 2018 年出现一定程度回落。展望 2020 年动车组招标采购，综合复兴号

许可证发放、铁路通车里程和生产周期等多重因素，预计 2020 年动车组将迎

来新一轮交付高峰。但疫情对动车组海外供应链的负面影响，使今年动车组生

产交付存在一定不确定性。 

 

图 23：2013-2019 年铁路动车组采购招标情况  图 24：2013-2019 年铁路机车采购招标情况 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 
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图 25：2012-2019 年铁路货车采购招标情况  图 26：2012-2019 年铁路客车采购招标情况 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

铁路货车与机车方面，“铁路货运增量三年行动”进入收官之年，货运装

备迎来新采购高峰。截至 2020 年一季度，国铁集团完成铁路货车招标 32000

辆、铁路机车招标 269 辆，合计购置金额约 201.65 亿元。而 2019 年全年铁

路货车招标仅为 42200 辆、铁路机车招标为 469 辆。 

 

图 27：截至 2020Q1 国铁集团货车采购情况  图 28：截至 2020Q1 国铁集团机车采购情况 

 

 

 

资料来源：中国铁路物资采购商务平台,招商银行研究院  资料来源：中国铁路物资采购商务平台,招商银行研究院 

 

2.3 中国中车连续三年保持平稳增长，一季度因疫情承压 

公司方面，2019 年中国中车实现营业收入 2290.11 亿元（YOY+4.53%），

实现归属母公司股东净利润 117.95 亿元（YOY+4.33%），中国中车的营收和

归母净利润自 2017 年以来连续三年平稳增长，近三年复合增速分别为 4.18%

和 4.51%。受疫情对生产和交付产生的负面影响，中车 2020 年一季度收入利

润同比双降。 
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图 29：中国中车营业总收入及增速情况  图 30：中国中车归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

城轨与城市基础设施是 2019 年驱动中车业绩增长的主要板块。中车四大

业务板块 2019 年实现的收入和增速分别为铁路装备 1231.90 亿元（YOY 

+2.17%）、新产业 535.73 亿元（YOY +7.79%）、城轨与城市基础设施

439.35 亿元（YOY +26.39%）、现代服务 83.12 亿元（YOY -40.84%）。铁

路装备、新产业、城轨与城市基础设施、现代服务收入占营收比重分别为

53.79%、23.29%、19.18%、3.63%，其中城轨与城市基础设施占比较 2018

年提升达到 3.3 个百分点。2019 年城轨地铁车辆销售 7452 辆（YOY 

+16.51%），贡献收入 400.93 亿元（YOY +24.67%）。 

 

图 31：中车各业务板块收入情况（亿元，%）  图 32：中车各业务板块占营收比重情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

中车铁路各铁路装备中客车和货车贡献主要收入增量。2019 年中车各铁

路装备收入及增速分别为动车组 641.57 亿元（YOY -3.85%）、机车 230.62
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亿元（YOY +1.81%），各铁路装备销量分别为动车组 2167 辆、机车 932 辆、

客车 1691 辆、货车 48762 辆。动车组受铁总招标滞后的影响出现了小幅下滑。 

 

图 33：中车铁路装备收入情况（亿元，%）  图 34：中车各铁路装备销量情况（辆） 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

毛利率回升至历史最高水平，财务费用率改善明显。2019 年中车毛利率

为 23.08%，同比提升 0.92 个百分点，创造历史最高水平，其中除铁路装备由

于动车组交付量下滑，毛利率微降 0.16 个百分点外，其他三大业务板块毛利

率均有不同程度的提升。报告期内中车销售费用率（3.72%）、管理费用率

（6.31%）、财务费用率（0.16%）和研发费用率（5.25%）合计为 15.44%，

较去年 15.22%基本持平。 

 

图 35：中车毛利率情况（%）  图 36：中车期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 
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3. 工业机器人：疫情中断向好趋势，头部公司展现更

强韧性 

3.1 疫情中断行业复苏进程 

中国工业机器人产量 2018 年 9 月起，受到宏观经济下行和贸易战等影响，

经历了连续 13 个月的下滑，自 2019 年 10 月转正，随后 3 个月增速逐月增加。

2020 年一季度受疫情影响，制造业投资下滑，企业复产复工受到影响，工业

机器人产量数据由正转负。 

 

图 37：我国工业机器人单月产量及同比情况  图 38：我国工业机器人累计产量及累计同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND,招商银行研究院  资料来源：WIND,招商银行研究院 

 

 

根据国家统计局发布的 2020 年 1-2 月份工业机器人统计数据显示，1-2 月

份，全国规模以上工业企业的工业机器人产量为 2.13 万台套，同比下降

19.4%；3 月我国工业机器人产量为 1.72 万台套，单月同比增长 12.9%，单月

同比再度转正；1-3 月累计产量 3.85 万台套，同比下降 8.2%。预计 3 月单月

产量同比增长或与疫情期间大量堆积的订单在疫情好转下集中交货有关，未来

工业机器人产量情况需要看二季度下游需求的变化情况。 

 

下游固定资产投资是影响工业机器人行业景气度的直接因素。2020 年一

季度制造业固定资产投资完成额累计同比下滑 25.2%，较 2 月份累计同比下滑

幅度收窄了 6.3 个百分点，其中汽车、3C 和电气机械制造业固定资产投资分

别累计下滑 27.2%、10.2%和 27.8%。在国内疫情好转、制造企业复工复产进

度加快背景下，除了 3C 制造业投资较前两个月下滑幅度扩大外，汽车和电气

机械下滑幅度较前两个月出现较大收窄，带动工业机器人 3 月产量同比转正。 
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图 39：制造业固定资产投资及工业机器人主要下游投资累计同比情况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

3.2 板块公司 2019 年营收利润双降，一季度营收降幅扩大 

我国工业机器人板块公司在 2019 全年和 2020 年一季度分别实现营收 244

亿元和 45 亿元，同比增长-10%和-21%。2019 年和 2020 年一季度分别获得

归母净利润 12 亿元和 4 亿元，同比增长-39%和-28%。始于 2019 年 10 月份

的行业短暂回暖被疫情中断，行业需求再次恶化，导致一季度营收降幅进一步

扩大。 

 

图 40：工业机器人板块公司整体营收情况  图 41：工业机器人板块公司整体业绩情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 
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3.3 头部公司一季度业绩平稳，展现更强韧性 

我国工业机器人头部公司在 2019 全年和 2020 年一季度分别实现营收 127

亿元和 25 亿元，同比增长 9%和-14%。2019 年和 2020 年一季度分别获得归

母净利润 16 亿元和 4 亿元，同比增长 1%和 1%。此外，头部公司平均毛利率

和成本费用利润率水平均实现逆势增长，分别达到 39%和 20%。头部公司依

靠技术、客户护城河以及优秀管理能力在行业下行阶段实现逆势增长，展现更

强韧性。 

 

图 42：行业头部公司营收情况  图 43：行业头部公司业绩情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

注：上述行业头部公司包括 A 股上市公司机器人、博实股份、科瑞技术、拓斯达、博杰股份、埃斯顿、三丰智

能、克莱机电。 

 

图 44：头部公司平均毛利率水平（%）  图 45：头部公司平均成本费用利润率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 
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图 46：工业机器人头部公司概况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

 

2018 2019 2020Q1 2018 2019 2020Q1

300024.SZ 机器人 211.1 30.95 27.45 0.47 4.49 2.93 0.43

002698.SZ 博实股份 111.46 9.16 14.60 0.49 1.82 3.07 1.15

002957.SZ 科瑞技术 99.83 19.29 18.72 0.19 2.96 2.62 0.01

300607.SZ 拓斯达 98.83 11.98 16.60 0.55 1.72 1.87 1.54

002975.SZ 博杰股份 91.9 6.87 8.25 0.18 1.12 1.50 0.39

002747.SZ 埃斯顿 88.11 14.61 14.21 0.23 1.01 0.66 0.14

300276.SZ 三丰智能 79.44 17.92 19.45 0.25 2.35 2.71 0.07
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