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Ø 行业景气度持续攀升。2010 年 1-2 月份机床行业运行数据表明，进

入 2010 年后机床行业景气度持续攀升，虽然进入 2 月份后机床行业

的产量增速有所下滑，但我们认为 2 月份产量增速的下滑是机床行

业迈入景气高峰过程中的正常调整。 

Ø 全球范围内机床行业开始复苏。从日本情况来看，进入 2010 年后，

日本机床行业总订单年化增长率接近 200%，表明全球范围内机床行

业正在复苏。从增长动力来看，日本机床行业总订单的强劲增长主

要得益于国外订单的强劲增长。 

Ø 内涵随景气度提升得以提高。进入 2010 年后，随着机床行业景气度

的不断攀升，对数控机床的需求大幅攀升，我国机床行业的产量数

控化率出现了较大幅度的增长，截止 2010 年 2 月份，我国机床行业

的产量数控化率已达到 27%。 

Ø 下游驱动因素仍然强劲。进入 2010 年后，受基数效应影响，我国汽

车产量、工程机械产量增速虽出现一定程度下滑，但仍然保持正向

增长，使得汽车、工程机械的总量不断扩大，这对机床行业景气度

的不断提升起到了重要推动作用。 

Ø 主要原材料低位运行。以钢铁为例，我国钢铁价格自 2008 年 7 月份

达到高点以来，2009 年持续在低位运行，进入 2010 年后，钢铁价

格依然维持在较低价格，这有力拓展了机床行业的获利空间。 

Ø 维持行业买入评级。前瞻来看，2010 年将是机床行业景气度不断攀

升的一年，不仅销售收入有较大增长，而且获利水平也将不断提升；

在此背景下，我们维持对行业的“买入”评级。在个股方面，我们

重点推荐秦川发展（ 000837）、南通科技（ 600862）、昆明机床

（600806）。 
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1.行业景气度持续攀升，符合我们的判断 

2010 年 1-2 月份机床行业运行数据表明，进入 2010 年后机

床行业景气度持续攀升：从全部金属切削机床产量增速来看，

2010 年 1 月份产量增速达到 40%；从数控机床来看，2010 年 1

月份产量增速达到 74%，创近期新高。进入 2 月份后，机床行业

的产量增速有所下滑，其中数据机床产量增速由 74%下滑至 43%，

我们认为产量增速的下滑源于以下两个原因：一是季节因素，

从近几年机床行业运行规律来看，2 月份机床产量数据往往出现

一定程度下滑；二是春节因素，由于 2010 年春节在 2 月份，这

在一定程度上影响了 2 月份产量增速。 

因而，我们认为 2 月份产量增速的下滑是机床行业迈入景

气高峰过程中的正常调整，没有改变行业景气度逐步攀升的趋

势。机床行业景气度的持续攀升，符合我们在 2009 年底对行业

运行的判断：机床行业景气高峰将出现在 2011 年 2 季度左右，

因而 2010 年将是机床行业迈入景气高峰的一年。 

图 1  机床产量增速示意图 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 
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图 2  数控金切机床月度产量示意图 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

2.全球机床行业的复苏支持我国机床行业景气度不断攀升 

从全球范围来看，德国、日本等国家是机床行业强国，也

是机床行业的出口大国。从日本情况来看，进入 2010 年后，日

本机床行业总订单年化增长率接近 200%，表明全球范围内机床

行业正在复苏。从增长动力来看，日本机床行业总订单的强劲

增长主要得益于国外订单的强劲增长（国外订单占总订单额度

的 60%以上），国外订单增长速度超过总订单增长速度，从而带

动机床行业总订单强劲增长，如下图所示。从日本机床主要出

口国家来看，中国是日本机床的主要出口国家，这也表明我国

对机床的需求日益增加，机床市场的活跃度不断增加。 
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图 3  日本机床订单年化增长率 
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数据来源：日本机床工业协会，湘财证券研究所 

 

3.内涵随景气度提升得以提高 

数控化率是衡量机床行业内涵的重要指标。2009 年，受金

融危机的影响，我国机床行业陷入低迷，这对我国机床行业数

控化率的提升也造成一定的影响，因而 2009 年我国机床行业的

产量数控化率提升速度较慢。进入 2010 年后，随着机床行业景

气度的不断攀升，对数控机床的需求大幅攀升，我国机床行业

的产量数控化率出现了较大幅度的增长，截止 2010 年 2 月份，

我国机床行业的产量数控化率已达到 27%。 

虽然我国机床行业的产量数控化率出现了提升，但总体数

控化率仍然降低，与发达国家 70%左右的水平相比，仍然具有较

大的提升空间，相信随着我国“调结构”力度的不断加大，我

国机床数控化率将明显提升。 
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图 4  机床产量数控化率 
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数据来源：机经网，湘财证券研究所 

 

4.下游驱动因素仍然强劲 

汽车、工程机械行业是机床的主要下游，也是驱动机床行

业发展的主要动力。从 2009 年来看，我国汽车行业、工程机械

行业的增速较高；进入 2010 年后，受基数效应影响，我国汽车

产量、工程机械产量增速虽出现一定程度下滑，但仍然保持正

向增长，使得汽车、工程机械的总量不断扩大，这对机床行业

景气度的不断提升起到了重要推动作用。 

另外，随着我国由生产大国向生产强国的转变，对机械产

品的加工精度要求越来越高，数控机床的应用范围将不断拓展，

例如农业机械等，这也将推动机床特别是数控机床需求的不断

提升。 
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图 5  汽车月度产量（万辆） 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

图 6  主要工程机械产量增速 
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数据来源：机经网，湘财证券研究所 

 

5.主要原材料价格低位运行，拓展获利空间 

从上游来看，机床行业主要生产原材料价格运行平稳，以

钢铁为例，我国钢铁价格自 2008 年 7 月份达到高点以来，2009

年持续在低位运行，进入 2010 年后，钢铁价格依然维持在较低

价格，这有力拓展了机床行业的获利空间。 

在原材料价格低位运行的情况下，将提升 2010 年机床产品

http://www.xcsc.com
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的毛利率水平；同时，随着我国机床数控化率的不断提高，机

床产品附加值也逐步提升；在毛利率提升的基础上，我们认为

机床 2010 年机床行业利润增幅将超过收入增幅。 

图 7  钢铁价格指数 
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数据来源：MYSTEEL，湘财证券研究所 

 

6.维持行业买入评级 

前瞻来看，2010 年将是机床行业景气度不断攀升的一年，

不仅销售收入有较大增长，而且获利水平也将不断提升。在此

背景下，我们维持对行业的“买入”评级。 

在个股方面，我们重点推荐秦川发展（000837）、南通科

技（600862）、昆明机床（600806）。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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