
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

   
证券研究报告 

  2015 年 4 月 14 日 

    
工业  
A 股机械军工月报：4 月聚焦中国制造 2025 战略出炉  

  热点速评       

事件 

4 月份，中金 A 股机械和军工行业重点推荐：华测检测、长荣股
份、鼎汉技术、世纪瑞尔、海兰信等标的。 

评论 

3 月份首推组合表现较好。长荣股份涨 83.3%、海兰信涨 34.5%、
金卡股份涨 20.3%、开山股份涨 14.6%、鼎汉技术涨 7.4%。 

4 月份投资思路：聚焦中国制造 2025 战略的发布，关注 1Q15
业绩进入复苏期的公司。 

4 月份首选组合逻辑：1）保留长荣股份，虽然 3 月份公司录得
80%以上涨幅，但是公司印刷设备业务复苏，网络印刷业务放量，
值得继续持有；2）保留鼎汉技术，订单高增长，外延式扩张预期
较强；3）保留海兰信，因为公司充分受益于军民融合，有望 4 月
份复牌；4）调入华测检测，因为公司业绩下滑风险释放，且股东
减持带来的负面影响逐步减小；5）调入世纪瑞尔，因为公司订单
大幅增长，在手现金充沛，有望外延式发展。 

4 月份主要行业观点：【铁路装备】4 月份关注铁总设备招投重启
以及海外项目实施进展带来的政策催化。推荐内生、外延均具备
较高潜力的鼎汉技术、世纪瑞尔，关注康尼机电。【智能装备】关
注《中国制造 2025》的发布，关注智能制造装备、节能环保设备、
“四基”产业等。推荐长荣股份、华测检测、机器人、博实股份，
关注大族激光、劲拓股份等。【工程机械】3 月行业运行状况仍然
低迷，各上市公司 1Q15 业绩仍然面临较大压力。我们仍然看好“一
带一路”、货币政策放松、地产调控政策放松等催化下板块的长
期表现，同时建议关注国企改革推进可能带来的股价催化，A 股推
荐柳工、安徽合力、三一重工、中联重科；H 股继续推荐 P/B 仅
0.7x 的中联重科-H。【军工行业】重点关注军民融合发展。我们预
计军工装备升级需求将带动军工行业未来十年的发展，海空军发
展速度将明显加快。推荐海兰信、海特高新、振芯科技、银河电
子等。【节能环保装备】节能方面，关注主流程效率的改善，如节
能泵、压缩机、风机、电机等，关注能源回收利用，如低品位余
热回收利用等；环保方面，关注燃煤、燃油的改良替代以及新能
源汽车；循环方面，关注废旧汽车的回收利用等。重点继续推荐：
聚光科技、华测检测、开山股份、隆华节能，关注天地科技、天
奇股份等。 

 

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

华测检测-A 推荐 28.50 48.4 38.9 

长荣-A 推荐 85.00 49.9 37.8 

世纪瑞尔-A 推荐 36.90 49.6 37.9 

海兰信-A 推荐 36.75 119.9 70.4 
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  相关研究报告 

 
◎ 降息提供进一步上涨的催化剂 (2015.03.02) 

◎ 天 然 气 价 格 调 整 符 合 预 期 ， 关 注 阶 梯 气 价 政 策 执 行 
(2015.03.02) 

◎ 3 月份云印刷即将放量 (2015.03.02) 

◎ 国家政策支持 3D 打印，行业发展有望提速 (2015.03.02) 

◎ 环保风暴来袭 公司业绩向上 (2015.03.02) 

◎ 降息利好工程机械、船舶海工及农业机械 (2015.03.01) 
 

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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2015 年 03 月 A 股机械军工组合表现回顾 

图表 1: 中金 A 股机械军工 2015 年 3 月首推组合表现回顾 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

我们 3 月份首推组合区间表现较好（自 2015 年 3 月 2 日~2015 年 4 月 7 日）： 

► 与机械行业指数相比：长荣股份、海兰信表现亮眼，区间收盘涨幅、区间最高涨幅
均高于机械行业指数。长荣股份涨幅达 83.25%且创新高，大幅跑赢机械指数
51.28%。 

► 与沪深 300 指数相比：机械行业整体强于沪深 300。以区间最高涨幅计，3 月组合
中除鼎汉技术外所有标的涨幅均超过沪深 300 指数；以区间收盘涨幅计，长荣股份、
金卡股份和海兰信相较沪深 300 均有较高超额收益。 

  

代码 简称 区间最高涨幅 区间收盘涨幅 当日收盘价 前次报告日价格 区间最高价格

300195.SZ 长荣股份 83.25% 83.25% 62.14 33.91 62.14

300257.SZ 开山股份 25.16% 14.56% 53.27              46.5 58.20

300011.SZ 鼎汉技术 9.39% 7.42% 27.79 25.87 28.30

300349.SZ 金卡股份 23.56% 20.31% 38.51 32.01 39.55

300065.SZ 海兰信 48.13% 34.52% 34.49 25.64 37.98

000300 沪深300 18.30% 18.29% 4,260.04 3601.27 4,260.47

882212 机械指数 31.97% 31.97% 7,364.09 5,580.31 7,364.50



 中金公司研究部: 2015 年 4 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

2015 年 04 月机械军工行业首推组合 

图表 2: 中金 A 股机械军工 2015 年 4 月首推组合 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

  

2014A 2015E 2016E 2014A 2015 2016 2014A 2015 2016E

300012.SZ华测检测
1、公司稳健增长，

2、行业氛围有利于并购
并购事件，行业
事件催化

333.4 456.4 598.1 0.78 1.06 1.39 65.3 47.7 36.4

300195.SZ长荣股份
1、云印刷业务放量，

2、印刷设备走向国际化、智能化

4月份数据靓丽和

直营店开业
175.3 228.6 301.4 1.03 1.34 1.77 61.5 47.2 35.8

300011.sz鼎汉技术

1、在手订单10亿元，同比增长57%，是2014年收入1.26x；内

生增长具备保障
2、2015全年并表海兴电缆、收购中车有限，计划增资齐辉电

子，公司外延扩张助力发展；
3、新产品屏蔽门系统、辅助电源系统、地铁制动储能系统及参

股公司武汉浩谱存在超预期可能

新产品放量及资
本运作加速

176.3 357.3 501.9 0.34 0.68 0.96 79.0 39.0 27.7

300150.SZ世纪瑞尔

1、在手订单同比增长50%，2015主业有望高增长。

2、“一带一路”持续推进，铁路装备行业政策催化可期。

3、在手现金充裕，外延扩张值得期待。
外延扩张加速 125     170     222        0.46    0.63  0.82  65.8 48.5 37.1

300065.SZ海兰信

1、航海电子民品受益民船市场回暖、公务船建设需求加速

2、航海电子军品受益军民深度融合，将有新品进入海军供应体

系。
3、海洋防务信息化业务为公司提供持续发展动力。

导航雷达军品招
标

17       61       103        0.08    0.29  0.49  421.0 119.9 70.4

公司代码 公司名称 投资逻辑 催化剂
归属母公司股东净利润(百 EPS P/E
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2015 年 4 月机械军工行业观点 

行业观点-2015.4 

铁路装备： 

2015 年铁路固定资产投资额将维持在 8,000 亿元以上，铁路竣工里程在 8,000 公里以上，4

月份重点关注铁总设备招标重启以及海外项目实施进展带来的政策催化。重点推荐内生、外延

均具备较高潜力的鼎汉技术、世纪瑞尔，推荐和利时（US)、永贵电器、辉煌科技，关注康尼

机电。 

智能制造装备: 

《中国制造 2025》重点突破的战略主要包括十大领域、五大工程和一个绿皮书，其中五大工

程包括：一是要实施国家制造业创新中心建设工程；二是大力推进智能制造；三是工业强基工

程；四是绿色发展工程；五是高端装备创新的一些工程。绿皮书主要是指高端领域技术路线图

的绿皮书。中国制造 2025 战略抓住了我国制造业大而不强的核心问题，重点关注智能制造装备、

节能环保设备、“四基”产业等。推荐长荣股份、华测检测、机器人、博实股份，关注大族激光、

劲拓股份等。 

农业机械： 

农业机械行业国内市场基本饱和，烘干机、青贮饲料收获机、经济作物收获机械等尚有需求。

走向高端化、国际化是国内农机企业面临的机遇，关注凭借“一路一带”走向中亚的新研股份，

以及有国际化并购能力的中联重科、一拖股份等。 

工程机械 

2015 年 3 月行业运行状况仍然低迷，各上市公司 1Q15 业绩仍然面临较大压力。往前看，我

们仍然看好“一带一路”、货币政策放松、地产调控政策放松等催化下板块的长期表现，同时

建议关注国企改革推进可能带来的股价催化，A 股推荐柳工、安徽合力、三一重工、中联重科；

H 股继续推荐 P/B 仅 0.7x 的中联重科-H。 

军工： 

重点关注军民融合发展。1）军民融合上升为国家战略，军民深度融合发展有望获得进一步推

动。2）2015 军费稳步增长，未来仍有增长空间。2015 军费增长 10.1%，军费仍低于美国，

人均军费不到美国的十分之一，约是日本的三分之一。3）军工装备升级带动军工行业发展。

我们海空军发展水平仍远低于发达国家，我们预计军工装备升级需求将带动军工行业未来十年

的发展，海空军发展速度将明显加快。重点关注军民融合相关标的，推荐海兰信、海特高新、

振芯科技、银河电子等。 

节能环保装备： 

节能方面，关注主流程效率的改善，如节能泵、压缩机、风机、电机等，关注能源回收利用，

如低品位余热回收利用等；环保方面，关注燃煤、燃油的改良替代以及新能源汽车；循环方面，

关注废旧汽车的回收利用等。重点继续推荐：聚光科技、华测检测、开山股份、隆华节能，关

注天地科技、天奇股份等。 
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楼宇设备： 

电梯行业整体近期处于下行通道，行业发展已进入后市场时代，我们对该行业较为谨慎。根据

中国电梯网预测，2015 年中国电梯的采购数量将与 2014 年基本保持同样的采购数量，是电

梯行业首次无大幅度增长的年份。 

油气装备： 
油气装备行业整体景气度低迷，我们对该行业较为谨慎。近期油气价格在底部徘徊，回升趋势

不明朗，预计三大石油公司 CAPEX 支出仍有较大不确定性。 
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