工程机械行业2004年第四季度投资策略报告

投资评级：中性
报告日期：2004年9月29日

一、投资要点

1、工程机械行业受宏观调控的影响正逐步显现，2004年一季度工程机械行业销售收入、利润总额同比分别增长58.9%、69.3%；而到6月份工程机械行业的销售收入同比增速下降为20.92%；利润总额同比增长下降为10.60%。工程机械行业的增速明显下降，预计宏观调控的影响在下半年将更加明显。

2、宏观调控对工程机械各子行业的影响不同：用于先期工程施工的土石方机械受到的影响要早于后期施工机械，因此，推土机、挖掘机、平地机出现负增长的时间比其他工程机械早；另外，由于受到信贷控制和按揭政策限制，价位较高的工程机械品种受到的影响大于、早于位较低的品种，混凝土机械和挖掘机足以说明这一点。而其他机种，如装载机、起重机等则受宏观调控的影响相对其他机种较晚体现出来。

3、由于市场需求的减少、规模效益消失，同时钢材等原材料价格居高不下，工程机械行业的毛利率呈下降趋势，行业的盈利能力下降。同时企业的库存增加，应收帐款增加，显示企业的销售压力增大。

4、工程机械行业本身的周期性以及宏观调控的影响，导致工程机械行业开始了大的调整；由于惯性的原因及老工程的建设，我们预计2004年工程机械仍将维持一定的增长，预计销售收入、利润总额分别增长20%、10%。

5、考虑到我国各大工程建设、城镇建设、公路、铁路、煤矿等基础设施建设等仍将建设，只是推迟了。我们预计工程机械行业2005年将会出现前半年低、后半年逐步回升的态势。预计2005年工程机械行业的销售收入、利润总额与2004年持平。

6、投资评级：中性


二、重点公司投资建议

公司     预计04EPS    P/E       投资评级         上次评级

三一重工      1.51      13.64    中性—A          谨慎推荐—A

中联重科      0.80      10.99    谨慎推荐—A      谨慎推荐—A
桂柳工        0.70      12.90    谨慎推荐—A      谨慎推荐—A
常林股份      0.42      14.36    中性—A          谨慎推荐—A

徐工科技      0.27      26.93    中性—A          谨慎推荐—A
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