
 

机械设备行业：透过历史看

降准对机械行业的积极意义 
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中国人民银行宣布，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，这是

年内第二次全面降准（上一次发生在 21 年 6 月）。本次降准对工程机械和

通用自动化行业的影响与前几轮相比，有如下几个维度的不同： 

本轮降准宏观背景更复杂：供给端价格上行而需求端疲软。从 2011

年以来，包括本次降准周期在内一共经历了 4 轮降准（降息）周期，分别

是 2011-2012 年、2014-2016 年、2018-2020 年，2021 年 6 月到现在。

但是 4 轮降准周期启动的宏观经济背景不同，前三轮降准伴随着的都是 PPI

下坠，CPI 和消费品需求基本平稳的背景；本次降准周期中，PPI 呈现大幅

增长的趋势，而 CPI 下滑，消费品需求持续低迷。 

这意味着当前中游设备行业面临着成本上行与需求疲软的双重压力。 

产业结构逐渐走向高端化。当前制造业下游行业结构正在逐渐走向高

端化、低碳化趋势。过去支撑制造业的重点下游行业包括消费电子、汽车

和家电等，近几年随着产业政策的引导，制造业结构开始逐渐升级转型，

向高端化迈进。半导体产业、新能源汽车产业和光伏产业为典型代表的先

进制造业开始对装备制造业的需求产生影响。对于大多数通用设备而言，

下游结构中，先进制造业的比例逐渐提升。 

降准对工程机械的影响：行业底部震荡。过去的每次降准降息阶段，

基本都发生在行业需求下行通道中，并且是阶段行业需求底部的时候。 

工程机械是具有较强金融属性的资本品，对货币政策的变化敏感度高。 
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纵观前几轮降准周期，基本上伴随着行业下行周期而进行，持续降准

为工程机械需求带来增量，2013 年和 2019Q3 就是典型。本轮挖掘机销

量需求已经负增长达到 6 个月。参考历史周期，需求端或仍在磨底。 

降准对通用自动化行业的影响，对需求形成逆向托举。参考叉车与机

器人历史周期，每次降准基本发生在通用自动化设备需求低迷期，往往一

轮持续的降准周期，会伴生着制造业长达 1-2 年的繁荣周期。当前阶段制

造业需求仍在下行中，但是货币政策的友好呵护，可能会改变下滑的斜率

及方向，若未来持续的货币政策友好，将会对制造业需求形成明显的逆向

托举，主要通过影响下游需求端来盘活产能利用率。 

投资建议：虽然当前阶段工程机械和通用自动化领域需求仍然在下行

通道中，但降准有助于改变其下行斜率，我们建议积极关注货币政策带来

的边际变化。我们认为未来重点聚焦在具有国产替代能力的领域，包括刀

具、减速机、工控、激光器等，重点关注欧科亿、国茂股份、汇川技术（电

新覆盖）、华锐精密、锐科激光、三一重工、恒立液压等。 

风险提示：基建投资需求释放不及预期；房地产投资增速持续下滑；

行业价格竞争激烈导致毛利率降低；需求下滑导致应收账款积压。 
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