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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 1.工程机械——最直接受益 

化债有望修复房地产&基建投资，将直接利好基建投资，间接利好房地

产。①基建：此前由于地方财力捉襟见肘，基建工程大规模推迟。而化

债将降低了地方政府利息支出，拉长还款周期，将地方隐性债务显性

化，较大程度补充地方政府的流动性。此次置换有望助力基建开工端改

善和城市旧改持续落地。且当下基建类工程机械销量是历史最底部，营

收端的修复空间大。②房地产：政府财务压力减少帮助“土地财政”节

奏放缓，供给端得到优化；工程机械推荐混凝土业务占比高的三一重

工、徐工机械、中联重科。 

◼ 2.地方政府是重要客户的检测类公司——将会显著受益 

地方政府为检验检测机构的主要客户，采购集中在食品与环境领域。由

于我国第三方检测上市公司下游业务布局重心、战略不同，因此政府客

户占比有所差异。其中谱尼测试、广电计量、华测检测政府客户占比较

高：谱尼测试、华测检测的食品环境板块收入占比分别约 70%、45%，

其中谱尼测试政府类客户占比约 40%，华测检测占比约 30%。广电计

量的食品与环境板块收入占比约 15%，但基本均为政府类客户。近年来

地方财政压力较大，检测机构应收账款周转率有所下降，坏账计提增

加。本次化债有望加快应收账款回笼速度，提高经营效率，改善盈利质

量。推荐【华测检测】、【广电计量】、【谱尼测试】。 

◼ 3.政府补贴强相关机床+农业机械——长期确定受益 

①机床。通用自动化领域的机床板块是国家重点政策扶持的板块、大规

模设备更新+增值税进项税额倍数抵扣均对机床的需求端有一定刺激

作用。从资金来源看，一般以国家出资+地方政府配套为主，化债能够

有效缓解地方政府资金压力，中长期角度利好行业健康发展。推荐华中

数控、海天精工、纽威数控、科德数控。 

②农机。农机购置补贴是我国重要的强农惠农政策，且农机购置补贴较

大程度影响农机销量。2018 年以来，补贴政策向大型化转型趋势明显，

拖拉机产品结构发生较大变化，中大型拖拉机产量占比提升明显，从

2018 年占比 43%提升至 2023 年近 70%。2024 年我国开启新一轮农机

购置补贴，新一轮补贴政策进一步强调优机优补，补贴政策开始向高

端、大型、智能拖拉机倾斜，利好拖拉机龙头企业。农机补贴的资金来

源主要包括中央财政和地方财政两部分，我们认为此次化债能够有效

缓解地方政府资金压力，较大程度补充地方政府流动性，利好农机行业

稳健发展。重点推荐【一拖股份】。 

◼ 风险提示：政策不及预期；宏观经济波动；行业竞争加剧风险。  
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