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本周关注：天地科技、海容冷链、江苏神通、国茂股份 

本周核心观点：近期宏观环境波动，对设备行业股价影响较大。我们

认为，短期影响依然没有消除，整体判断仍然延续波动走势。当前，上游

资源品涨价、政府稳增长仍然是相对确定的两条主线，相关的煤机、油服、

核电、氢能等设备板块预计将有所受益。 

本周主题：机械行业顺周期板块分析 

顺周期，顺的是什么周期“顺周期”的定义对于总量和不同行业研究

中间存在些许差异。对于我们机械行业来说，最关注的是制造业在短周期

的景气度，即基钦周期（库存周期）。一般来说，设备企业经营情况在被动

去库存、主动补库存阶段表现较好。本文将重点探讨机械设备，尤其是通

用设备，在本轮基钦周期中所处的位置，为通用设备投资时点的把握提供

参考。 

当前处于基钦周期被动补库存阶段，乐观估计预计二季度后进入被动

去库存阶段。2021M5 至今，由于受到原材料价格增长、全球海运价格上

涨、国内外疫情反复等多方面影响，制造业销售与生产端均受到影响，库

存逐渐积压，行业景气度受到影响，属于被动补库存阶段，至今已持续 10

个月。 

通用设备公司股价从被动补库阶段末尾开始表现。我们以典型通用设

备企业 E 公司为例，分析基钦周期对机械行业企业的营收、利润及股价等
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方面的影响。 

从营收端和利润端看，E 公司营收端和利润端受库存影响在前几轮基

钦周期（2013-2016 年）较为明显，且周期对营收及利润影响有一定的滞

后性。从公司股价规律上看，每一轮行情的启动都在库存周期被动补库阶

段的末尾，之后基钦周期进入去库阶段，公司股价上行。 

1-2 月 PMI 指数等指标超预期改善，如持续有望进入周期新阶段。根

据国家统计局最新数据，2022 年 1-2 月我国固定资产投资、PMI、工业增

加值等主要经济数据均有不同幅度增长，制造业投资 1-2 月同比增长

20.9%，比上年全年增加 7.4pct，实现 V 型反转，呈现出行业景气度提升

的趋势。PMI 指数自 2021 年 11 月之后再次呈现增长态势，到 2 月超过

50 荣枯线，制造业进入复苏阶段，景气度持续提升。其中，PMI 新订单指

数 2 月为 50.7，自 2021 年 8 月以来首次高于枯荣线。2 月，全国规上工

业增加值同比增长 12.8%，增速环比提升 8.94pct，增幅较大。如后续月

份数据持续改善，有望进入被动去库存阶段。 

汽车制造业处于主动去库期、房地产与基建行业处于被动补库期、铁

路运输业处于被动补库期的晚期阶段，相关设备景气度有望上升。从下游

行业看，汽车制造业、房地产开发、基础建设、铁路运输等下游行业均在

不同程度上受到库存周期的影响，在疫情爆发之后更为明显。其中汽车制

造业处于主动去库期、房地产与基建行业处于被动补库期、铁路运输业处

于被动补库期的晚期阶段。光伏设备与油服设备在周期的某些阶段虽具有
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趋同性，但并不完全受基钦周期影响，行业景气度有望进一步提高。 

投资建议：建议关注自身 α 较强的通用设备企业，如国茂股份、埃斯

顿、欧科亿、华锐精密、海天精工、伊之密、三一重工等。 

风险提示：宏观经济波动、市场竞争加剧。 
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