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业绩猛增后的理性回归

机械股11年上半年股价表现

数据来源：Bloomberg
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行业概况
工程机械：

Ø “四万亿”投资推动行业2010年营收和利润出现井喷的现象，随着“四
万亿”投资效应消退，今年将回到正常增长水平。

Ø 固定资产投资增速处于高位，房地产固定资产投资增长较快，而铁路、
公路基建投资增速预计持续放缓。因此，与房地产相关的混凝土机械、
起重机等建筑机械的需求预计将显著好于压路机、推土机等路面机械。

Ø 多种工程机械在3月份录得单月销量历史新高，但由于销售旺季提前和紧
缩政策影响，上半年销售增速前高后低。目前行业进入淡季，加上紧缩
政策退出可能性轻微，预计3季度初需求保持疲弱。

Ø 保障性住房作为硬性任务，下半年开工率预计提升，加上水利投资加大
等因素的提振，预计在3季度中基本面逐渐好转。自4月末始，工程机械
股价已出现大幅回调，3季度将是逐步介入的好时机。

Ø “十二五”发展规划：到2015年，中国工程机械行业销售收入预计将达
到9,000亿元，即2011-2015年行业预计年平均增长速度为17%。
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行业概况（续）

煤矿机械：

Ø 中国煤机制造业总产值居世界首位，煤机产品向综合化、成套化趋势发
展，日益强调煤矿安全促进救生系统的使用。

Ø 煤炭作为中国主要能源角色难变、煤矿整合提高机械化程度、煤价上涨
等因素将推动煤机需求增加。

Ø 根据A股煤机上市企业披露的一季报，1季度各企业收入同比增速在20-
40%之间，盈利同比增速也在20%以上。2季度虽有所放缓，但全年业绩
较快增长可以保证。

注塑机械：

Ø 下游家电、日用品行业需求旺盛抵消汽车产销放缓带来的负面影响。紧
缩政策引起民企投资意愿的下降，预计下半年销售增速将低于上半年。

Ø 重点关注龙头企业和节能减排产品。
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低估的保障房受益股
----中国龙工（03339 HK）

Ø 上半年销量增速前高后低，装载机份额国内第一，新产品（挖掘
机、叉车、压路机）步入收获期。

Ø 受益于保障房建设和水利投资，其建筑机械销售前景乐观。

Ø 为了偿还现有债务，公司发行3.5亿美元的优先票据，预计2011-
2012年财务成本将显著增加。

Ø 估值吸引，与上市同业相比有较大折让，“买入”评级。

Ø 周期性行业，受紧缩政策影响较为明显；挖掘机市场竞争异常激
烈；海外拓展不佳 。
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注塑机节能先锋，中期业绩有望超预期
----海天国际（01882 HK）

Ø 2010年注塑机销售量突破30,000台，产量世界第一。

Ø 2011年上半年业绩较高增长确定性高；现金充裕（2010年末20亿
元人民币）保证高派息。

Ø 汽车产销下降或带来全年增速前高后低的情况。

Ø 节能高精度产品将受益于国家节能减排政策和升级换代需求。

Ø 出口业务受海外市场经济波动和人民币汇率上升影响。
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业绩快速增长可期
----三一国际（00631 HK）

Ø 国内最大掘进机制造商，联合采煤机组或带来行业变革。预计盈
利保持高速增长，10年至13年年复合增长率36%以上。公司预计
到2015年，收入达到200亿元，年复合增长率达到50%。

Ø 重视研发，研发支出占营收比例远高于竞争对手。长期来看，三一国
际创新产品的研发和现有产品的升级将优于其竞争对手。

Ø 依托母公司资源，现金充裕，或有收购或资产注入举动。

Ø 联合采煤机组技术不够完善，市场接受度有待时间改进。
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中国西部最大综合性制造业企业之一
----重庆机电（02722 HK）

Ø 最重要的柴油引擎业务，占2010年经营溢利70%，由于部分地区
电力紧张，需求提振，预计全年保持较快增长。

Ø 由于汽车产销不佳，其车辆零部件和机床业务盈利受压；水利发
电机组业务虽订单饱满，产能受限。

Ø 电线电缆、有色金属材料等营收大盈利微业务，拖累公司总体毛
利率。高压变压器业务盈利在08年见顶后持续下跌，预计11年经
营比较困难。

Ø 预计全年盈利增长有限，维持“中性”评级。
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投资机会逐渐显现

通信设备股11年至今股价表现

数据来源：Bloomberg
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行业概况

无线：国内运营商资本开支略有增加，新增量主要集中在2G移动网

络扩容和基建。今年全球移动运营商资本支出预计增加5%，营收达

1,190亿美元，主要用于无线接入设备和核心网建设 。

有线与光通信：1Q11接入网和传输网无招标。国内宽带建设积极；上

半年海外光通信投资下滑明显，预计下半年会有恢复性增长。

终端： Gartner预计2011年全球智能手机出货量达4.7亿部，同比增长

58%；Android市场份额快速增加至38.5%；平板电脑出货量将超过

5,000万部，预计未来三到五年仍有30%-50%的增长。国内3G手机价格

下滑明显，随着3G用户膨胀其份额迅速上升。1-5月，中国手机出口

213亿美元，同比增长33.3%，虽较之前放缓但增长可期。
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静待催化剂的出现，下半年业绩或有突破
----中兴通讯（00763 HK）

Ø 无线产品： CDMA 业务的下降抵消了 GSM，TD-SCDMA的增长。

Ø 手机终端：受益于国内3G网络建设完成和运营商的手机补贴政策，
国内3G手机需求持续旺盛；公司预计全年出货量同比上升超过30%
，其中手机出货量8,000万部，智能手机1,200万部。

Ø 光通信产品：随着海外投资的恢复，预计下半年可录得恢复性增长。

Ø 其他： 5-6月间4次减持国民技术股份，减持举措将增厚2季度业绩；
大股东减持与管理层增持；国家战略性新兴产业之一--“新一代信息技
术产业”受益企业；多起诉讼案缠身。
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估值吸引，有扩张预期
----中国全通（00633 HK）

Ø 卫星通讯业务：上海世博会安保、广州亚运会安保、深圳大运会
安保。产品广泛应用于民防部门、消防部门、无线电管理部门、
水利部门等。

Ø 无线数据业务：交通违规处罚电子缴款解决方案终端（警务通）
作为统一的行业执法终端规范在全国范围内进行推广。 “消防通”
营运试点基本完成。

Ø 扩张预期：持有8亿元净现金，有可能实施新项目或收购事宜。

Ø 其他：目前股价高于购股权行使价，若购股权行权，将带来减持
套现压力以及对每股盈利的摊薄。
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谢谢大家！
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