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农业机械行业深度报告  

多轮驱动成长，聚焦行业龙头 强于大市（首次） 

投资要点 中信证券国际研究部 
  
 农机行业近年来稳健增长。中国的农业机械工业总产值在逐年增加，近五

年的复合增长率达到 21%；农业机械化水平也在稳步升高，从 2004 年的 34%
增长到 2010 年的 52%。目前中国农机行业呈现的特点主要有：需求结构因

地形和作物种类不同，产品向多样化发展，行业成长与转型交融。 

 多因素推动行业步入快速发展期。驱动因素主要有以下四方面：宏观经济

持续快速增长，农民购买力提高及农产品价格上涨带来的比较收益提高均

将刺激农民的购机需求；劳动力减少及劳动力成本上升加快机械替代劳动

力的步伐；土地流转和农机购机补贴政策推动行业快速成长；机械工业的

发展和农机社会化服务组织健全也刺激了农机部分需求。预计农业机械消

费需求将进入良性循环，中国农机行业未来五年年均增速可达 15%-20%。 

 看好收获机械、排灌机械、拖拉机和耕种机械子行业。在行业快速发展的

大背景下，我们看好如下子行业：产品普及率低且受政策扶持的收获机械

子行业；受益于国家水利建设的排灌机械子行业；受益于产品结构升级的

拖拉机子行业；市场空间较大的种植施肥机械子行业。 

 建议关注具有下述成功因子的公司。借鉴发达国家农业机械企业发展的特

点，我们认为自主创新能力强、销售渠道广、规模效应明显、产品结构丰

富，并且所生产产品受国家政策重点扶持的公司未来将会得到更快的发展。

建议重点关注具有上述特点的行业龙头公司。 

 风险因素。经济周期导致的风险，国家相关农业政策变化的风险，主要原

材料价格波动风险，自然灾害等不可抗力风险，农机农艺结合不紧密风险。 

 首次给予行业“强于大市”评级。我们认为农机行业处于快速发展期，未

来五年将会保持 15%-20%的高速增长。我们结合其他行业增速与估值的比

较来考虑，首次给予行业“强于大市”评级。 

同业比较 - 中国机械行业 (香港) 
 收盘价 市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%)

公司 (港元) 10 11E 12E 10-12E 12E 12E 12E 

香港 - 平均  9.4 8.3 6.9 1.4 1.1 2.7 18 

中国高速传动 (00658.HK) 4.57 3.4 6.5 6.1 NA 0.6 3.9 10 

上海电气 (02727.HK) 3.76 14.0 12.3 10.8 1.0 1.2 2.7 12 

哈动力 (01133.HK) 7.66 8.4 7.9 7.3 1.2 0.7 2.3 10 

潍柴动力 (02338.HK) 41.90 8.4 8.3 7.2 1.1 1.9 1.4 29 

东方电机 (01072.HK) 23.30 14.6 11.9 10.6 0.8 2.2 1.2 23 

广船国际 (00317.HK) 7.10 5.2 5.7 5.4 NA 0.7 2.1 14 

中国龙工 (03339.HK) 3.24 6.4 6.5 6.3 5.9 1.4 4.2 25 

中国自动化 (00569.HK) 2.28 6.6 8.4 6.7 NA 1.0 3.0 15 

上海集优 (02345.HK) 1.38 8.9 7.5 6.6 0.6 0.5 3.7 8 

天工国际 (00826.HK) 1.58 9.2 6.5 5.1 0.3 1.0 4.1 20 

昆明机床 (00300.HK) 2.60 6.3 4.1 3.3 0.2 0.5 0.9 15 

第一拖拉机 (00038.HK) 8.69 11.0 13.7 10.7 6.5 1.1 2.6 11 

中国南车 (01766.HK) 5.50 20.9 13.1 10.2 0.5 1.8 1.7 19 

中国高精密 (00591.HK)* # 2.685 8.1 6.2 4.5 0.2 0.9 2.8 23 

中聯重科 (01157.HK) 11.14 12.3 9.2 7.2 0.4 1.7 2.7 25 

熔盛重工 (01101.HK) 2.52 6.8 4.3 3.1 0.1 0.8 3.7 26 
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