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本报告的主要看点： 

1. 分析了人民币贬值对于机

械设备公司收入、毛利率

的影响。 

2. 在人民币贬值的背景下，

对机械设备行业中海外收

入占比较高及海外收入绝

对额较高的公司进行收

入、毛利率弹性测算。  

3. 分析了机械设备行业中最

有望受益于人民币贬值的

细分赛道。 
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人民币汇率波动对机械行业影响几何？ 
 
基本结论 

 近期人民币兑美元持续走弱，我们认为汇率波动对于机械行业的影响如下： 

1）出口型公司收入有望提升：申万一级机械设备板块 2021 年海外收入为

2505.14 亿元，假设人民币贬值 5%，在其他因素不变的情况下，可以增厚收

入 125.26 亿元。 

2）出口型公司毛利率或产品销量有望提升：多数情况下，美元兑人民币汇

率提升使得出口型机械设备公司在成本不变的情况下提升收入，进而提高公

司毛利率水平；少数情况下，出口型公司会将部分汇率波动的收益让利给下

游客户，产品的性价比提升，有望带动产品销量增长。 

3）进口竞品竞争力下降，国产替代加速推进：近年来中国机械及运输设备

进口金额不断提高，在人民币近期贬值的情况下，进口机械设备的成本进一

步提升，国产品牌有望凭借进一步的价格优势加速国产替代。 

 出口型公司毛利率弹性测算：假设人民币贬值幅度为5%，我们对机械设备

行业海外收入绝对额及海外收入占比较高的公司进行收入、毛利率的弹性测

算，得出如下结论：1）海外收入绝对额较高的公司有望提升超过 10 亿元的

收入，头部公司有望在本轮人民币贬值周期中受益；2）海外收入占比较高

的公司会呈现出更高的毛利率变动弹性，在海外收入占比排名前 30 的公司

中，有 8 家公司有望在人民币贬值 5%的情况下提升 3pct 及以上的毛利率，

出口收入占比较高的公司盈利水平提升更为明显。 

 进口成本不断攀升，数控刀具有望加速国产替代：近年来多类机械设备的进

口金额稳重有升，在人民币近期贬值的背景下，下游公司进口机械设备的成

本增加，我们认为数控刀具行业有望加速国产替代，原因：1）中国刀具的

出口额增幅远超进口额增幅：2021 年中国刀具出口额为 225.16 亿元，同比

增长 25.45%，而同期中国刀具进口额仅为 106.32 亿元，同比增长 5.69%，

中国刀具市场国产替代趋势已经愈发明显。2）金属切削机床的数控化比例

提升：中国金属切削机床数控化占比已从 2005 年的 13.23%提升至 2021 年的

44.85%，国产机床数控化比例长期呈现上升趋势。我们认为在近期人民币贬

值的催化下，数控刀具的进口成本再次提升，国产品牌综合优势进一步凸

显，推动数控刀具的国产替代。 

 投资建议：我们推荐关注三个方向：1）海外收入占比高的公司：海外收入

占比高的公司能够在人民币贬值的情况下产生更大的毛利率弹性，推荐君禾

股份、巨星科技；2）由于进口成本提升导致相对优势提升的细分方向：在

人民币贬值的背景下，国产数控刀具产品性价比凸显，国产替代有望加速，

推荐关注欧科亿、华锐精密。3）中国具有比较优势、海外收入占比提升的

公司：推荐三一重工。 

 风险提示：宏观经济变化导致人民币汇率大幅波动风险、数控刀具的国产替

代不及预期。 
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一、人民币贬值对于机械行业的影响如何？ 

1.1 人民币兑美元持续走弱，出口型公司有望受益 

人民币汇率近期大幅贬值，创下 2020.11 月以来新低。截至 2022.04.29，
美元兑人民币汇率上升至 6.6085，较 2022.04.18 汇率 6.3398 上升了 4.24%，
近期人民币兑美元汇率呈现下行趋势。 

人民币贬值利好出口型机械设备公司，机械设备板块收入有望提升。出口
型公司的海外业务主要以美元结算，美元兑人民币汇率上升将会对出口型机械
设备公司的收入和净利润产生影响。从全行业来看，申万一级机械设备板块
2021 年海外收入为 2505.14 亿，占营收比例达到 14.8%，假设人民币贬值 5%，
在其他因素不变的情况下，可以增厚收入 125.26 亿元。。 

图表 1：美元兑人民币汇率近期呈现上升趋势  图表 2：机械设备板块整体海内外收入占比情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2 人民币贬值有望推高出口型公司毛利率或产品销量 

1）国内公司毛利率有望提升：中国绝大多数出口型机械设备公司的产品
价格以美元结算、且长期不会调整。在近期美元兑人民币汇率上升的背景下，
出口型公司有望在成本不变的情况下提高收入水平，进而提升毛利率。2）产品
销量有望增长：少数情况下，出口型机械设备公司会汇率波动收益让利给下游
客户，提升公司产品的价格优势，进而推高产品销量。 

1.3 进口竞品竞争力下降，有望加速国产替代 

近十年我国机械及运输设备进口额呈上升趋势，2020 年中国机械及运输设
备进口金额为 8285.37 亿元，同比增长 5.3%。在近期人民币贬值的情况下，中
国公司进口机械及运输设备的成本将会明显提升，进口机械设备产品的竞争力
会有所下滑，国产品牌凭借进一步的价格优势有望加速国产替代。 

图表 3：中国机械及运输设备进口总额近十年呈上升趋势 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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二、出口型公司收入、毛利率弹性测算 

 我们选取了申万一级机械设备板块中海外收入绝对额排名前 30 的公司和海
外收入占比排名前 30 的公司。在人民币贬值 5%的情况下，假设公司海外
收入以美元计价并且不进行价格调整，我们对于上述两类公司的收入弹性
和毛利率弹性进行测算。 

通过对于海外收入排名前 30 的公司进行收入、毛利率弹性测算后，我们发
现：以各公司 21 年年报数据为例，有两家公司有望在人民币贬值 5%的情况下
新增超过 10 亿元收入，其中三一重工预计新增 12.42 亿元、毛利率有望提升
0.9pct，中国中车预计新增 10.02 亿元，毛利率有望提升 0.4pct。 

图表 4：机械设备板块海外收入排名前 30 公司的收入及毛利率弹性测算 

 
2021 年公司营业

收入（亿元） 

2021 年公司海外

收入（亿元） 

2021 年公司

毛利率 

2021 年公司海外

业务收入占比 

人民币贬值后公司新

增海外收入（亿元） 

人民币贬值后公

司的毛利率预测 

毛利率的变动

幅度（pct） 

三一重工 1061.13 248.46 25.9% 23.41% 12.42 26.7% 0.9 

中国中车 2257.32 200.34 20.6% 8.88% 10.02 20.9% 0.4 

徐工机械 843.28 129.40 16.2% 15.35% 6.47 16.9% 0.6 

中集集团 1636.96 117.62 18.0% 7.19% 5.88 18.3% 0.3 

振华重工 259.78 114.37 9.5% 44.03% 5.72 11.5% 1.9 

巨星科技 109.20 104.31 25.1% 95.53% 5.22 28.5% 3.4 

郑煤机 292.75 93.54 21.9% 31.95% 4.68 23.1% 1.2 

克劳斯 98.55 66.54 19.8% 67.52% 3.33 22.4% 2.6 

柳工 287.01 59.84 17.5% 20.85% 2.99 18.3% 0.9 

中联重科 671.31 57.89 23.6% 8.62% 2.89 23.9% 0.3 

宗申动力 91.77 48.42 11.4% 52.77% 2.42 13.6% 2.3 

科达制造 97.97 46.16 26.0% 47.12% 2.31 27.7% 1.7 

胜利精密 50.05 35.89 12.1% 71.72% 1.79 15.1% 3.0 

诺力股份 58.87 33.77 19.5% 57.37% 1.69 21.7% 2.2 

东方精工 35.25 29.97 27.5% 85.02% 1.50 30.5% 3.0 

杭叉集团 144.90 29.63 15.5% 20.45% 1.48 16.4% 0.9 

安徽合力 154.17 29.57 16.1% 19.18% 1.48 16.9% 0.8 

香山股份 48.90 29.48 23.2% 60.29% 1.47 25.4% 2.2 

豪迈科技 60.08 26.30 28.5% 43.77% 1.32 30.1% 1.5 

杰克股份 60.54 25.95 24.7% 42.86% 1.30 26.3% 1.6 

杰瑞股份 87.76 24.26 34.9% 27.64% 1.21 35.7% 0.9 

国机重装 95.08 23.82 15.5% 25.06% 1.19 16.6% 1.0 

山推股份 91.60 22.84 14.4% 24.94% 1.14 15.4% 1.1 

银都股份 24.59 21.97 39.0% 89.34% 1.10 41.6% 2.6 

捷昌驱动 26.37 20.45 27.0% 77.55% 1.02 29.7% 2.7 

山河智能 114.08 19.91 23.2% 17.45% 1.00 23.9% 0.7 

浙江鼎力 49.39 19.79 29.3% 40.06% 0.99 30.7% 1.4 

纽威股份 39.62 18.59 27.8% 46.91% 0.93 29.5% 1.7 

日发精机 21.85 16.07 32.7% 73.55% 0.80 35.1% 2.4 

大叶股份 16.07 15.18 15.3% 94.43% 0.76 19.1% 3.8 
 

来源：Wind，国金证券研究所测算  注：红色为收入变动超过 10 亿元的公司 

从海外收入占比排名前 30 的公司来看，我们发现有 8 家公司的毛利率增幅
达到 3pct，其中君禾股份和巨星科技毛利率有望提升 3.5pct/3.4pct，为可比
公司中毛利率变动幅度较大的公司。对比前文分析，在人民币贬值的情况下，
我们认为海外收入占比高的公司有望呈现出较高的毛利率弹性。 
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图表 5：机械设备板块海外收入占比排名前30 公司的收入及毛利率弹性测算 

 
2021 年公司营业

收入（亿元） 

2021 年公司海外

收入（亿元） 

2021 年公司

毛利率 

2021 年公司海外

业务收入占比 

人民币贬值后公司新

增海外收入（亿元） 

人民币贬值后公

司的毛利率预测 

毛利率的变动

幅度（pct） 

君禾股份 9.75 9.37 22.5% 96.01% 0.47 26.1% 3.5 

巨星科技 109.20 104.31 25.1% 95.53% 5.22 28.5% 3.4 

大叶股份 16.07 15.18 15.3% 94.43% 0.76 19.1% 3.8 

泰福泵业 5.61 5.22 20.5% 92.95% 0.26 24.0% 3.5 

银都股份 24.59 21.97 39.0% 89.34% 1.10 41.6% 2.6 

中坚科技 5.40 4.75 18.7% 87.93% 0.24 22.1% 3.4 

浩洋股份 6.18 5.30 45.3% 85.69% 0.26 47.5% 2.2 

东方精工 35.25 29.97 27.5% 85.02% 1.50 30.5% 3.0 

永和智控 10.09 8.24 28.3% 81.69% 0.41 31.2% 2.8 

蓝英装备 11.07 9.00 22.3% 81.33% 0.45 25.4% 3.0 

耐普矿机 10.53 8.52 30.5% 80.89% 0.43 33.2% 2.7 

捷昌驱动 26.37 20.45 27.0% 77.55% 1.02 29.7% 2.7 

通润装备 19.21 14.70 21.6% 76.53% 0.74 24.5% 2.9 

伟隆股份 4.15 3.13 32.6% 75.33% 0.16 35.0% 2.4 

海昌新材 3.15 2.34 39.0% 74.46% 0.12 41.2% 2.2 

日发精机 21.85 16.07 32.7% 73.55% 0.80 35.1% 2.4 

绿田机械 16.05 11.60 19.7% 72.25% 0.58 22.5% 2.8 

胜利精密 50.05 35.89 12.1% 71.72% 1.79 15.1% 3.0 

克劳斯 98.55 66.54 19.8% 67.52% 3.33 22.4% 2.6 

锐奇股份 6.26 4.09 13.5% 65.42% 0.20 16.3% 2.7 

宏盛股份 5.59 3.61 18.0% 64.62% 0.18 20.6% 2.6 

昌红科技 11.27 7.01 29.3% 62.21% 0.35 31.5% 2.1 

香山股份 48.90 29.48 23.2% 60.29% 1.47 25.4% 2.2 

诺力股份 58.87 33.77 19.5% 57.37% 1.69 21.7% 2.2 

上海沪工 13.11 7.42 25.8% 56.59% 0.37 27.9% 2.0 

博杰股份 12.14 6.83 49.2% 56.23% 0.34 50.6% 1.4 

四方科技 16.50 9.06 20.4% 54.90% 0.45 22.5% 2.1 

新美星 7.10 3.89 28.1% 54.78% 0.19 30.0% 1.9 

乐惠国际 9.89 5.34 23.7% 53.98% 0.27 25.7% 2.0 

宗申动力 91.77 48.42 11.4% 52.77% 2.42 13.6% 2.3 
 

来源：Wind，国金证券研究所测算 注：红色为毛利率变动幅度超过 3pct 的公司 

三、进口机械设备价格上升，国产替代加速 

3.1 近年多类机械设备进口额呈上升趋势，人民币贬值将提高下游进口成本 

近期中国各类工业机械设备进口额稳重有升，人民币贬值催化下游公司成
本压力增加。通过统计机械基础件、机电产品、通用机械设备、机床、数控刀
具五大类产品近年来的进口金额及增速，我们发现中国各类机械设备进口金额
稳中有升。我们认为近期人民币贬值会推高下游公司对于机械设备的进口成本，
国产品牌的竞争力有望凸显。 

图表 6：2020 年至今中国机械基础件进口额及增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 7：2020 年至今中国通用机械设备进口额及增速  图表 8：2012-21 年中国机电产品进口额及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 9：2012-21 年中国机床进口额及增速  图表 10：2012-21 年中国刀具进口额及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：中国机床工具工业协会，国金证券研究所 

3.2 受益人民币贬值催化，数控刀具领域有望加速国产替代 

2021 年中国刀具出口额增幅远超进口额增幅，刀具市场国产替代加速
推进。2021 年刀具出口额 225.16 亿元，同比增长 25.45%，相比 2019 年增长
22.28%；进口额 106.32 亿元，同比增长 5.69%，相比 2019 年下滑 4.14%。 

其中硬质合金刀片 2021 年进口额 40.11 亿元，下降 8.24%；出口额 16.55
亿元，同比增长 39.31%，硬质合金刀片在替代进口、增加出口方面进步明显。 

图表 11：中国硬质合金刀片进出口情况 

 
来源：中国机床工具工业协会，海关总署，国金证券研究所 

2021 年中国数控机床产量大幅增长，数控化率呈上升趋势。发达国家数
控刀具与数控机床协调发展，刀具消费额约为机床消费额的 50%左右，而国内
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由于机床数控化率较低，刀具消费额占比较低，但目前呈持续提升趋势。根据
中国机床工具工业协会数据，2021 年中国金属切削机床产量 60.2 万台，同比
增长 34.98%，其中数控金属切削机床产量 27 万台，同比增长 40.15%，金属切
削机床数控化率达到 44.85%，机床数控化比例不断提升。 

图表 12：近年来中国金属切削机床产量大幅增加，数控化比例不断提升 

 

来源：中国机床工具工业协会，国金证券研究所 

人民币贬值催化下，数控刀具行业有望加速国产替代。2021 年中国金属切
削机床数控化率已经超过 40%，叠加近期人民币贬值的情况，我们认为中国数
控刀具产品的性价比优势将进一步凸显，加速实现对海外竞品的国产替代。 

四、投资建议 

在近期人民币贬值的背景下，我们推荐关注机械设备行业三个方向： 

1）海外收入占比高的公司：根据前文分析，海外收入占比高的公司能够在
人民币贬值的情况下产生更大的毛利率弹性，有望在近期人民币兑美元汇率下
行的趋势下受益，推荐君禾股份、巨星科技。 

2）数控刀具赛道：在人民币贬值的背景下，国产数控刀具产品综合竞争力
进一步提升，国产替代有望加速，推荐欧科亿、华锐精密。 

3）中国具有比较优势、海外收入占比提升的公司：海外收入绝对额排名较
高的公司有望在人民币贬值的情况下提升超过 10 亿元的收入，推荐三一重工。 

图表 13：重点公司估值 

股票名称 股价（元） 
EPS PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

君禾股份 12.08 0.45 0.41 0.46 0.60 0.75 20 34 27 20 16 

巨星科技 15.47 1.17 1.23 1.35 1.63 1.94 25 27 12 10 8 

欧科亿 48.00 1.03 2.00 2.84 3.71 4.96 25 32 18 14 10 

华锐精密 97.00 0.00 3.39 4.96 6.60 8.41 - 43 23 17 13 

三一重工 16.50 1.71 1.83 1.62 1.79 1.83 19 16 11 10 9 

中位数 23 32 18 14 10 

平均数 22 31 18 14 11 
 

来源：Wind，国金证券研究所  注：君禾股份、巨星科技、三一重工均取万得一致预期，估值取自 2022/04/29 

五、风险提示 

宏观经济波动导致人民币汇率大幅波动风险：本文核心结论是基于人民币
贬值进行预测，若宏观经济发生变化，导致人民币兑美元汇率上行，出口型公
司的利润可能受损。 

数控刀具领域国产替代不及预期：国产数控刀片技术壁垒较高，若未对技
术路线进行合理安排或突破，可能导致国产公司在关键技术上落后欧美及日韩
公司，导致国产替代进展不及预期。 
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