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年一季报综述：边际改善累积
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行业总体：2022 年前 4 月表现与 2021 年大相径庭，预计 H2 迎来好

转 

2022 年开年至今表现与 2021 年大相径庭：机械行业 2021 年上涨

37.46%，而 2022 年 1-4 月下跌 28.25%，主要因为从 2021 年九、十月

份左右，行业开始出现比较明显的负面边际变化，先是能耗双控很多地方

一刀切，纠偏之后外围环境又发生了变化，俄乌冲突强化能源大宗价格上

涨预期，然后深圳、吉林、上海等地疫情爆发，叠加贯穿 2021 年全年至

今的原材料价格上涨、芯片短缺。 

2021 年至今业绩逐季下行势头明显：分季度来看，2021Q1-2022Q1

收入增速逐季下降，到 2022Q1 收入增速只有 3.31%，很大程度是新增疫

情对生产和物流的影响所致；归母净利润增速也呈现出下行势头，只不过

2021Q4 因为处于年尾涉及更多费用计提，降幅最大，2022Q1 降幅次之

为 10.51%。 

利润率短期承压：2021 年机械整体毛利率、净利率分别为 21.59%、

6.10%，同比分别下降 1.65、0.17 个 pct，毛利率下降主要是原材料价格

上涨和芯片短缺所致，净利率降幅不明显主要原因是期间费用率同比下降

1.51 个 pct 至 13.49%，其中研发费用率保持了相对稳定，体现产业升级

过程中持续注重自主创新。分季度来看，2022Q1 利润率虽然环比 2021Q4

有所改善，但是毛利率、净利率同比分别下降 1.38、1.01 个 pct，预计这

种情况随着行业景气度回升会在下半年略有改善。 
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边际改善的因素在累积，预计最差的时刻已经过去：短期来看，原材

料价格再创新高的可能性大为降低，叠加稳增长政策持续出台，上海疫情

大幅好转，很多优质公司估值已经到历史底部位置。 

中长期来看，我们处于百年未有之变局当中，中国制造业产业升级趋

势不可阻挡，国家层面、地方政府、金融机构对制造业支持力度越来越大，

企业层面持续加强研发创新，制造强国必将实现，与新能源、产业升级、

全球竞争力相关的机械设备具有长期配置价值。建议综合景气度与估值两

个维度加强配置，重点推荐海目星、绿的谐波、杭氧股份、中国电研等。 

光伏设备：业绩高增长，高效电池产业化进程加速 2021 年&2022Q1

综述：下游产业链硅料、硅片、电池片、组件各环节扩产不断，不断释放

设备需求，2021 年我国 11 家光伏设备上市公司营收合计达到 284.56 亿

元，同比增长 42.1%，归母净利润合计为 46.60 亿元，同比增长 59.8%，

利润增速高于收入增速，规模效应、重视费用管控是主要原因。2022Q1

板块实现收入 78.57 亿元，同比增长 42.4%，归母净利润 14.01 亿元，同

比增长 42.2%。2022Q1 末光伏设备板块合同负债达到 164.00 亿元，较

2021Q1 末大幅提升 38.6%，高增长的合同负债印证企业在手订单饱满，

短期业绩增长有支撑。 

趋势判断：（1）光伏激光环节，2022 年光伏激光设备是增速最快的

光伏设备细分方向，当年市场空间超 40 亿元，同比增长 3 倍左右，是光伏

设备增速最快的细分板块，且企业利润率有望保持较高水平。（2）硅片环
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节，大硅片趋势下下游快速扩产，设备企业在手订单饱满。（3）电池片环

节，2022 年高效电池扩产加速，预计 TOPCon、HJT、xBC 电池分别扩产

60、20、50GW。TOPCon 在 2022 年预计占比最高；BC 电池量产化项

目正在建设中；HJT 重点关注降本增效进展。（4）组件环节，大片化加速

组件设备更新，高效电池扩产将释放相应组件设备需求。 

重点推荐：海目星、高测股份、英杰电气、奥特维、连城数控、迈为

股份、晶盛机电、帝尔激光。 

锂电设备：营收&订单双丰收，静待盈利能力上行 2021 年&2022Q1

综述：受益于下游高景气，锂电设备行业开启高增长。2021 年锂电设备板

块实现收入 298.30 亿元，同比增长 78.81%；实现归母净利润 27.35 亿元，

同比增长 173.37%；2022Q1 锂电设备板块实现收入 83.68 亿元，同比增

长 110.32%；实现归母净利润 6.05 亿元，同比增长 78.67%。截至 2022

年 3 月 31 日，锂电设备企业的合同负债达到 133.0 亿，较上年同期增长

90.1%，体现出锂电设备企业在手订单增长迅速，保障收入持续高增。 

趋势判断：全球汽车市场的电动化趋势明确，动力电池厂商积极扩建

产能，未来三年锂电设备市场空间将持续增长。伴随着国内锂电设备企业

验收订单质量改善、收入规模扩大带来的成本费用摊薄、不断开拓海外市

场，锂电设备板块的盈利能力即将迎来上行，静待收入与利润齐升。 

重点推荐：海目星、先导智能、联赢激光、杭可科技、利元亨半导体

设备：景气延续，国产化进程不断深入 
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2021 年&2022Q1 综述：行业保持高度景气，疫情不改全年增长趋势。

（1）2021 年下游持续扩产，设备需求旺盛，国内 8 家半导体设备行业代

表企业营收均实现同比高增长，营业收入合计达到 223.40 亿元，同比增长

54.7%，相比于 2020 年增速 31.4%实现了加速增长；归母净利润合计为

34.66 亿元，同比增长 74.1%。（2）2022Q1 单季度半导体设备代表公司

营收及利润依旧保持高增速状态，营收合计达到 55.80 亿元，同比提升

57.2%，归母净利润合计达 6.11 亿元，同比提升 42.5%。 

趋势判断：2020 年中国半导体设备市场空间 187 亿美元，2021 年中

国半导体设备市场空间 296 亿美元，中国大陆地区已经连续两年保持全球

最大的半导体设备市场的地位。但国内半导体设备国产化率较低，仍有较

大提升空间。伴随“缺芯”驱动各国加大芯片制造投入，产能扩张持续带

来设备市场超长景气周期，全球半导体设备市场规模有望在 2021 年创纪

录的基础上进一步续创新高。展望未来，国内主要芯片制造企业扩产情况

良好，考虑自身供应链安全等因素，国内半导体设备企业有望实现更快增

长。 

重点推荐：北方华创、中微公司、盛美上海、华峰测控、拓荆科技、

芯源微、正帆科技、精测电子、华亚智能、新莱应材、盛剑环境等。 

工程机械：行业短期承压，龙头企业中长期发展路线清晰 2021 年

&2022Q1 综述：行业进入下行周期，短期业绩承压。（1）行业从 2021

年 5 月开始进入下行期，2021 年挖机销量 342784 万台，同比增长 4.6%，
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其中国内销量 274357 台，同比减少 6.3%，出口销量 68427 台，同比增

长 97.0%。2021 年板块实现营业总收入 3745.3 亿元，同比增长 12.2%；

归母净利润 307.54 亿元，同比减少 9.8%。 

（2）2022Q1 挖机销量 77175 万台，同比下降 39.2%，其中国内销

量 51886 台，同比减少 54.3%，出口销量 25289 台，同比增长 88.6%；

2022Q1 板块实现营业总收入 769.6 亿元，同比下降 28.9%；归母净利润

56.1 亿元，同比下降 52.8%。 

趋势判断：国内市场方面，宏观逆周期调节暂未传递到工程机械端，

但随着稳增长预期不断增强，基建在下半年将成为重要推动力，叠加疫情

导致部分需求延后，下半年行业有望回暖。海外市场方面，出口将继续保

持高速增长。中长期看好布局国际化、电动化、智能化的龙头企业。 

重点推荐：浙江鼎力、徐工机械、三一重工、中联重科、恒立液压。 

检测服务行业：稳健增长，新检测方向将贡献业绩增量 2021 年

&2022Q1 综述：2021 年检测服务行业实现营收 225.4 亿元，同比增长

22.2%；实现归母净利润 30.8 亿元，同比增长 13.8%。2021 年及 2022Q1，

无论是营收还是归母净利润，检测服务行业均保持稳健增长态势。2021 年，

检测行业下游领域中，食品、医学、消费品等行业需求稳定，环境、计量

校准等领域需求有所下行，对综合性检测机构增速略有影响。 

趋势判断：展望 2022 年，得益于前几年扩建的汽车电子、医学医药、
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