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报告摘要

·机械设备库存周期慢于原材料及消费品，补库周期尚待开启。当前，美国零售商、制造商、批发商处于补库区间，但就处于中游的机械设备而言，其去
库-补库周期一般慢于上游原材料及下游消费品，目前多处于去库尾声阶段，补库周期多数尚未开启。分行业看，装卸转运设备库存已经开始回升，逐渐
进入补库阶段，重点关注叉车企业。其次为矿机石油天然气机械、农机、工业机械、建筑机械、通风采暖空调及制冷设备处于加速去库阶段；而与地产及
公用事业相关的涡轮机等电力传输设备、金属加工机械库存同比增速已经企稳，处于去库尾声阶段。

·出口额占比变化：2001年，美国占我国出口总额比重20%左右，期间虽然经历了2008-2012年以及2020年期间的下滑，东盟、拉丁美洲占比在近年快速提
升，但2024年1-11月，美国、欧盟分别占我国出口总额15%，依然为我国第二大贸易伙伴。

而从美国进口金额来看，2024年10月进口金额3396亿元，同比+4.44%，虽然较5-9月增速略有放缓，但需求依然较为强劲，此外，近年来，机械和交通运
输设备占美国进口金额比重明显提升，尤其是疫情后，机械设备占比从2020年1月的40.5%提升到24年10月的44.6%，或与制造业成本上升有关。我国对美
国出口产品种类机中，机电产品占绝对优势，根据我们的测算，2023年机电产品占出口美国总额的42.5%。其次是劳动力密集型产品，包括纺织制品、塑
料制品、橡胶制品。车辆、航空器、船舶及运输设备，化工产品，光学、医疗等仪器等出口也较多。

·对美出口增速逐渐回升，11月出口增速高于平均水平：2024年11月，我国出口总额3123亿美元，同比+6.7%，对美出口额473亿元，同比+8%,高于整体出
口增速。我国对美国出口增速自2024年5月转正以来，增速整体呈提升态势。

·关税幅度或比市场预期更加乐观。目前，市场普遍预期2025年全球各地区对美出口产品或被加征较高关税，我们认为关税幅度可能存在一定的预期差，
关税幅度将会随着多方博弈进展而变化，加征关税并非最终目的，而是鼓励先进制造业投资当地，制造业回流。25Q2、Q3或为重要窗口期，关注关税问题
进展。而最终幅度可能比预期更加乐观，一定程度上打消对通胀的担忧，进一步推升美联储降息幅度和节奏，刺激需求。

·此外，叠加地缘冲突缓解后，海运费价格回落，以及汇率的正向影响，我们预计2025年机械设备出口或存在较大预期差。

·投资建议：重点关注对美出口较多的消费类设备企业巨星科技、欧圣电气、春风动力、捷昌驱动、银都股份、浩洋股份，以及工程机械企业浙江鼎力、
诺力股份、安徽合力、杭叉集团。

·风险提示：国际贸易摩擦风险、海运费上升风险、降息不及预期风险、汇率波动风险、境外经营风险
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1.1 美国库存当前处于什么水平？

1）美国三类库存占比：美国库存总额可以大致划分为制造商库存、批发商库存、零售商库存三部分。截至2024年9月，三类库存占比分别为33.2%、

34.9%、31.9%。纵观近30年历史数据，三类库存中，制造商库存占比有所下降，批发商库存占比上升。一方面，制造厂商更加注重供应链管理，

通过控制库存提高效率和成本控制；另一方面，部分中低端制造产业外移，库存负担也得以转移；此外，随着全球贸易摩擦升级，以及疫情对供

应链的冲击，批发商为应对需求和供给端的波动，主动增加了库存。

2）三类库存增速变化：这里我们用相对库存（库存金额同比增速）来区分美国的库存周期。零售商由于更接近终端，一般增速变化最为领先，其

次是批发商、制造商。截至2024年10月，库存总额、制造商、批发商、零售商库存同比增幅分别为2.4%、0.1%、0.9%、6.6%。总体上看，零售商、

制造商、批发商库存同比增速企稳，已经逐渐进入补库阶段。

图：美国制造商、批发商、零售商库存同比增速变化图：美国库存总额中制造商、批发商、零售商库存占比

资料来源：wind,BEA,方正证券研究所
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1.1 美国库存当前处于什么水平？
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3）销售额同比 & 库存同比：销售额变化领先于库存大概4-6个月时间，2023年6月以来，销售额增速开始回升，库存同比增速也2023年11月开始逐渐回升，逐渐

进入补库阶段。

4）库销比 & 库存同比：库销比与库存同比成负相关，且约领先于后者3个月-1年。库销比在2023年3月达到1.39高点后有所回落，估计库存同比增速也在23年11

月开始逐渐回升，进入补库阶段。

5）当前库销比与疫情前对比：我们取2016-2019年库销比均值代表疫情前库销比水平。截止2024年10月，总库销比、零售商库销比均低于疫情前水平，制造商、

批发商库销比略高于疫情前水平，整体库存处于健康水平。

图：美国库销比、库存同比相关性图：美国制造业销售额、库存同比增速变化

资料来源：wind, BEA,方正证券研究所

图：美国库销比水平变化

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

19
9
3-

02
19

9
4-

02
19

9
5-

02
19

9
6-

02
19

9
7-

02
19

9
8-

02
19

9
9-

02
20
0
0-
02

20
0
1-

02
20

0
2-

02
20

0
3-

02
20

0
4-

02
20

0
5-

02
20

0
6-

02
20

0
7-

02
20

0
8-

02
20

0
9-

02
20

1
0-

02
20

1
1-

02
20

1
2-

02
20

1
3-

02
20

1
4-

02
20

1
5-

02
20

1
6-

02
20
1
7-
02

20
1
8-

02
20

1
9-

02
20

2
0-

02
20

2
1-

02
20

2
2-

02
20

2
3-

02
20

2
4-

02

美国:库存销售比:季调

美国:制造商库存销售比:季调

美国:批发商库存销售比:季调

美国:零售商库存销售比:季调

时间 总库销比 制造商库销比 批发商库销比 零售商库销比

疫情前2016-2019年库
销比均值

1.40 1.41 1.32 1.47 

2024年10月水平 1.37 1.46 1.34 1.33 
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1.2 从美国库存看机械设备出口

5

1）机械产品在美国制造业库存中的占比如何？

我们大致将美国制造业存货划分为原材料、资本品、消费品三类。其中，原材料主要包括木制品、非金属矿物制品、初级金属和加工金属等，资本品包括机械制
品、运输设备等，消费品包括计算机及电子产品、电器设备、电器及组件、家具及相关产品以及其他非耐用消费品等。总体上看，原材料、资本品、消费品占比
分别约为20%、37%、42%。

2）分产品看去库速度：其中，运输设备已经逐渐进入补库阶段，原材料、消费品去库也较快，即将开启补库阶段，而机械设备去库相对较慢，仍然处于去库的尾
声阶段。

图:2024年10月美国制造业分产品存货占比测算

图：美国制造业分产品库存同比增速变化

资料来源：wind, BEA，方正证券研究所

分类 具体分类 存货量（百万美元） 占比

原材料

木制品 16,015 2.3%
非金属矿物制品 17,922 2.6%

初级金属 45,557 6.5%
加工金属 64,683 9.2%
合计 144,177 20.5%

资本品
机械制品 94,069 13.4%
运输设备 170,457 24.3%
合计 264,526 37.7%

消费品

计算机及电子产品 54,992 7.8%
电气设备、电器及组件 25,815 3.7%

家具及相关产品 9,984 1.4%

杂项 28,171 4.0%
其他非耐用消费品 174,420 24.8%

合计 293,382 41.8%
制造业存货总计 702,085 100.0% -30%
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1.2 从美国库存看机械设备出口
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3）机械制品细分产品去库情况：美国制造业存货中，机械制品又可以进一步细分。

• 从细分产品看，装卸转运设备库存已经开始回升，逐渐进入补库阶段。

• 其次为矿机石油天然气机械、农机、工业机械、建筑机械、通风采暖空调及制冷
设备处于加速去库阶段；

• 涡轮机等电力传输设备、金属加工机械库存同比增速已经企稳，处于去库尾声阶
段，这些设备与地产、基建及公用事业相关。

图:美国机械制品分产品库存同比增速

资料来源： wind, BEA，方正证券研究所

图：美国机械制品分产品库存同比增速

图:美国机械制品库存中各类产品占比
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4）计算机及电子产品去库情况：美国制造业存货中，计算机及电子产品
有部分与机械设备交叉。

• 从细分产品看，计算机、计算机存储设备、电子原件去库较快，或已
经逐渐进入补库阶段。

• 其次为非国防通讯设备、非国防搜索和导航设备、测量控制仪器也处
于去库尾声阶段。

资料来源： wind, BEA，方正证券研究所

图：美国计算机及电子产品库存同比增速
图:美国计算机及电子产品存同比增速

图：美国计算机及电子产品库存中各类产品占比

1.2 从美国库存看机械设备出口
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1.2 从美国库存看机械设备出口
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5）电气设备、电器和组件去库情况：美国制造业存货中，电气设备、电器和组件有部分与机械设备交叉。

• 从细分产品看，家用电气、电气设备、电池都处于加速去库阶段；

• 电子照明设备库存同比企稳，处于去库的尾声阶段。

图:美国电气设备、电器和组件库存中各类产品占比

资料来源： wind, BEA，方正证券研究所

图：美国电气设备、电器和组件库存同比变化
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1.3  2023年、2024H1机械工业进出口情况
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据海关统计数据，2023年，机械工业累计进出口总额10875亿美元，同比增长1.7%，其中进口3045亿美元，同比下降7.6%，出口7830亿美元，同比增长5.8%，贸

易顺差4786亿美元。2024年1-4月，机械工业累计进出口总额3615.7亿美元，同比增长2.2%，其中，进口944.3亿美元，同比增长0.2%，出口2671.4亿美元，同

比增长2.9%，贸易顺差1727.1亿美元。

2024年1-6月，机械工业累计进出口总额5579.4美元，同比增长4.1%，其中，进口1433.9亿美元，同比下降0.1%，出口4145.5亿美元，同比增长5.6%，贸易顺差

2711.6亿美元。进出口总额以及出口额增幅均有所扩大。

分行业看，23年农业机械、汽车行业、重型矿山进出口额保持高增速，24年1-6月，汽车行业、重型矿山行业、机器人与智能制造、内燃机行业、机床工具行业、

食品包装机械行业、文化办公设备、石化通用行业进出口额增速较高或提升明显。

图:2023年、2024年1-4月、1-6月中国机械工业进出口额增速

资料来源：海关总署、国家统计局、中国机械联、方正证券研究所
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1.4 对美出口增速逐渐回升，11月出口增速高于平均水平
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快速提升。但目前美国依然占我国出口额比重15%，2024年1-11月，美国、

欧盟分别占我国出口总额15%，仅次于东盟占比，为我国第二大贸易伙伴。

·对美出口增速显著回升：2024年11月，我国出口总额3123亿美元，同比
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图:我国对各地区出口额（当月值）同比增速变化

资料来源：海关总署、方正证券研究所
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1.4 美国进口需求依然旺盛，近年机械设备进口占比有所提升

11

图:美国月度进口金额变化（亿美元，%） 图:机械和交通运输设备占美国进口金额比重

图：2023年中国对美国出口商品金额占比
·从美国进口金额来看，2024年10月进口金额3396亿元，同比+4.44%，虽然较5-9月
增速略有，但依然维持较为强劲的需求，且近年来，在美国进口产品金额中，机械
和交通运输设备占比明显提升，尤其是2020年疫情后，从2020年1月的40.5%提升到
24年10月占比44.6%，或与制造业成本上升有关。

·我国对美国出口产品种类：据澎湃新闻，从各类商品出口总量来看，我国对美出
口优势依旧集中于低技术制造业。近年来，我国对美出口金额前十名产品较为稳定，
主要是机电产品和劳动密集型产品。

其中，机电产品占绝对优势，据我们初步测算，2023年机电产品占出美总额的42.5%。
其次是劳动力密集型产品，包括纺织制品、塑料制品、橡胶制品。车辆、航空器、
船舶及运输设备，化工产品，光学、医疗等仪器等出口也较多。

资料来源：美国人口普查局、海关总署、澎湃新闻、方正证券研究所

http://ipoipo.cn/


2.1 降息&汇率对出口企业营收&净利润yoy的影响
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图：出口企业营收yoy与降息的相关性

资料来源： ，美国财政部，方正证券研究所

图：出口企业归母净利润yoy与汇率的相关性

http://ipoipo.cn/


2.1 降息&汇率对出口企业毛利率、净利率的影响
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图：汇率对出口企业毛利率的影响

资料来源： ，美国财政部，方正证券研究所

图：汇率对出口企业净利率的影响

http://ipoipo.cn/


2.1 汇率对出口企业汇兑损益的影响
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图：美元兑人民币即期汇率（月度平均值）

资料来源： ，美国财政部，方正证券研究所

http://ipoipo.cn/


2.2 关税或存在一定预期差，关注对美出口较多的企业

15资料来源： ，美国财政部，方正证券研究所

目前，市场普遍预期2025年出口产品或被加征较高关税，我们认为关税幅度可能存在一定的预期差，将会随着多方博弈进展而变化，
且最终幅度可能比预期更低，通胀幅度也预计低于预期，或进一步推升美联储降息幅度。

重点关注对美出口较多的消费类设备企业：巨星科技、欧圣电气、春风动力、捷昌驱动、银都股份、浩洋股份，以及工程机械企业
浙江鼎力、诺力股份、安徽合力、杭叉集团。

注：盈利预测数据均来自wind一致预期，时间截至12月27日收盘

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 23年出口占比

2021 2022 2023 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
近1年平均PE

（TTM）

近3年平均PE

（TTM）

近5年平均PE

（TTM）

当前pe历史分

位（%）

手动/电动/ope 0669.HK 创科实业 1882 100% 842 923 973 10% 5% 80.9 94.3 109.9 23 20 17 23 21 27 62

手工具 002444.SZ 巨星科技 376 94% 104 118 102 13% -13% 22.3 27.1 32.4 17 14 12 17 17 19 29

电动工具/ope 2285.HK 泉峰控股 89 93% 105 132 90 26% -32% 4.5 8.4 10.7 20 11 8 9 18 18 0

ope 301260.SZ 格力博 68 99% 49 51 45 4% -12%

电动工具 301448.SZ 开创电气 22 91% 7 5 5 -20% -1% 37 41 41 11

零部件 002139.SZ 拓邦股份 173 60% 43 54 54 23% 0% 7.2 9.1 11.4 24 19 15 21 27 25 30

308 89% 192 214 212 9% -9% 21 16 13 22 25 26 27

603337.SH 杰克股份 140 54% 26 33 29 29% -15% 8.0 10.1 12.2 18 14 11 21 21 28 13

688789.SH 宏华数科 120 54% 3 5 7 31% 47% 4.3 5.6 7.1 28 22 17 35 47 54 5

000913.SZ 钱江摩托 97 41% 19 20 21 6% 2% 6.0 7.5 8.8 16 13 11 17 24 28 16

603129.SH 春风动力 233 78% 54 85 92 57% 9% 13.5 17.0 21.0 17 14 11 19 29 38 8

家电 605555.SH 德昌股份 84 80% 27 19 22 -31% 16% 4.1 5.2 6.4 21 16 13 21 21 21 74

603583.SH 捷昌驱动 101 71% 20 23 21 12% -7% 4.1 5.2 6.5 25 19 16 28 33 39 51

605288.SH 凯迪股份 24 57% 8 6 7 -18% 12%

餐饮设备 603277.SH 银都股份 101 91% 22 25 24 14% -5% 6.3 7.4 8.6 16 14 12 21 20 20 30

照明设备 300833.SZ 浩洋股份 58 89% 5 11 12 116% 0% 4.0 4.8 5.6 15 12 10 19 27 36 12

3D打印 688433.SH 华曙高科 93 24% 1 2 1 193% -14% 1.5 1.8 2.2 62 51 42 72 92 92 51

105 64% 19 23 23 41% 4% 24 19 16 28 35 39 29

600031.SH 三一重工 1409 61% 248 366 436 47% 19% 61.7 79.9 101.2 23 18 14 28 28 23 63

000425.SZ 徐工机械 906 42% 129 278 372 115% 34% 63.8 80.4 102.0 14 11 9 16 13 13 51

000157.SZ 中联重科 614 40% 58 100 179 73% 79% 40.8 53.0 66.1 15 12 9 18 18 15 53

000528.SZ 柳工 232 42% 60 81 115 36% 41% 15.4 20.7 26.7 15 11 9 18 17 14 48

000680.SZ 山推股份 145 62% 23 44 59 92% 34% 9.8 12.5 15.1 15 12 10 14 16 40 25

零部件 601100.SH 恒立液压 711 22% 12 18 19 42% 10% 26.3 31.0 37.0 27 23 19 29 31 40 28

600761.SH 安徽合力 162 35% 30 46 61 57% 32% 14.6 16.9 19.5 11 10 8 12 13 13 19

603298.SH 杭叉集团 239 41% 30 50 65 70% 30% 20.3 22.6 25.6 12 11 9 14 15 16 4

603611.SH 诺力股份 48 61% 34 40 42 19% 5% 4.9 5.6 6.7 10 9 7 10 13 15 8

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 322 64% 20 34 38 71% 13% 21.2 25.6 30.3 15 13 11 16 22 33 7

479 47% 64 106 139 62% 30% 28 35 43 16 13 11 18 19 22 31平均值

平均值

工程机械

工程机械

叉车

工具类

平均值

消费类

纺织服装设备

两轮车/四轮车

线性驱动

所属行业 出口收入（亿元） 出口收入同比 归母净利润（亿元） PE 估值水平

http://ipoipo.cn/


3 风险提示

16资料来源：公司公告，方正证券研究所

国际贸易摩擦风险。若美国新任总统就任后对我国及全球其他地区加征较大幅度关税，或导致出口企业利润受损，甚至失去
在海外的竞争力。关税问题是多方博弈的结果，存在较大不确定性。

海运费上升风险。当前地缘冲突导致集装箱船绕行，箱船运力紧张，若运费持续上行，对于负担运费的出口企业的盈利将会
造成直接影响，即使是FOB交付方式，也会由于货期延长对订单及收入确认节奏造成影响。

降息不及风险。当前美国CPI及通胀率距离达到降息要求的目标区间仍有一定差距，若年内不出现降息，或降息次数、节奏不
及预期，可能导致海外需求持续低迷，进而对出口企业的营收和利润造成影响。

汇率波动风险。若企业出口产品主要结算货币为美元等外币，则人民币对外币的汇率波动将对公司的财务状况产生一定影响。

境外经营风险。产品出口国家和地区的政治环境、经济环境、法律法规的变动都会对公司境外业务的开展产生一定影响。若
公司产品出口国家和地区出现政局动荡、经济萧条、对我国同类产品进行双反调查、知识产权保护增强、进口关税税率大幅
提高等情形，将会对公司的境外经营产生不利影响。

http://ipoipo.cn/


分析师声明与免责声明
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评级说明
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方正证券研究所

上 海 市 静 安 区 延 平 路 7 1 号 延 平 大 厦 2 楼

深圳市福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层

广州市天河区兴盛路12号楼隽峰院2期3层方正证券北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座17层

长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

专注 专心 专业
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