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2009 年世界工程机械市场预测 

――工程机械行业跟踪报告 

 姓名  李强    
 86-10-58362766     

 liqiang@bhzq.com     

核心观点： 

 欧美等发达国家2009年建筑机械销量增速比08年将

提高 

 被调查者认为2009年以后行业转好最主要的决定因

素是房地产开工建设率 

投资要点： 
 Offhighway 重新修正 2009 年工程机械销量预测 

1月英国工程机械咨询有限公司重新修正其对 2009年欧洲建筑机械销量增速

预测。2008 年中期虽然其下调了整个行业的增速，但根据四季度以来的情况，

在近期重新大幅下调了行业增速预测。2008 年中期该公司预计 2008 年欧洲

建筑机械销量增速为-19.05%、2009 年为-6.22%。但此次修正后，2008 年

的增速调整为-24.25%、2009 年为-10.51%。可以看出此次的调整幅度仍然

是非常大的。 

 AME调查发现2009年行业销量最重要的影响因素为房地产开

工建设率 

住房开工率仍然是影响 2009 年行业销量的最主要的因素，其次分别为宏观经

济、钢材价格。受次贷影响而导致的建筑机械销量的大幅下降，长期来讲行

业转好最终要由房地产的转好来解决，所以被调查者认为住房建设开工率是

最主要的影响因素可以理解；宏观经济被列为了第二个最主要的影响行业的

因素，可以理解为除地产外，众多的建筑机械的下游将需要宏观经济的转好

来增加对建筑机械产品的需求；钢材价格在 08 年的大升和大降都给建筑机械

制造商带来了伤害，因此 09 年钢材价格在低水平上稳定运行将对制造商最为

有利，将使其在既定的收入水平上尽可能的降低成本，增加利润。 

 国内推出的四万亿投资将足以抵消房地产、采矿业投资下降 
考虑到国内为抵抗经济下滑而推出的四万亿投资，工程机械产品的销量将获

得支撑。根据我们的测算，国家 2009 年基建投资增量将超过万亿，这一规模

将超过房地产、采矿业投资规模的下滑。（详情请见 09 年工程机械行业投资

策略报告《基建投资支撑需求 钢价暴跌改善盈利》） 
我们继续维持工程机械行业“买入”的投资评级，建议重点关注柳工、中联

中科、徐工科技。 
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英国工程机械咨询有限公司继续下调 2008-2009 年欧洲建筑机械增速预测 

1 月英国工程机械咨询有限公司重新修正其对 2009 年欧洲建筑机械销量增速预测。

2008 年中期虽然其下调了整个行业的增速，但根据四季度以来的情况，在近期重新大

幅下调了行业增速预测。2008 年中期该公司预计 2008 年欧洲建筑机械销量增速为

-19.05%、2009 年为-6.22%。但此次修正后，2008 年的增速调整为-24.25%、2009

年为-10.51%。可以看出此次的调整幅度仍然是非常大的。 

从具体国家来看，占总销量比重较大的为法国、德国、英国、意大利、西班牙，2008

年五国的销量均将呈现负增长，其中西班牙幅度最大为-62.41%（两次预测之间的差

别并不大）；其次为英国为 34.07%（两次预测之间的差别较大为 11.42 个百分点）；

其余三个国家的下降幅度在 10-20%左右，德国的幅度最小，仅为-10.19%。 

2009 年的预测中，08 年下降幅度最大的西班牙将出现 4.99%的正增长，其余四个主

要国家仍然维持负增长的状态；其中，08 年下降幅度最小的德国在 09 年销量增速最

差，仍然在 18.11%。意大利为-10.20%，法国和英国都在-10%以上，分别为-7.86%、

-8.70%。 

表 1：offhighway2008 年中期对工程机械行业的预测 

 
2007 2008E 2009E 08YOY 09YOY 

08 年各

国占比 
奥地利 3,180 3,004 2,738 -5.53% -8.85% 2 
比利时 5,242 4,732 4,222 -9.73% -10.78% 3 
丹麦 5,954 5,298 4,952 -11.02% -6.53% 3 
芬兰 2,586 2,549 2,449 -1.43% -3.92% 1 
法国 38,854 34,180 33,010 -12.03% -3.42% 20 
德国 37,713 33,870 30,285 -10.19% -10.58% 20 
爱尔兰 5,200 2,870 2,658 -44.81% -7.39% 2 
意大利 30,926 26,035 24,390 -15.82% -6.32% 15 
荷兰 6,652 5,894 5,350 -11.40% -9.23% 3 
挪威 4,262 4,182 4,050 -1.88% -3.16% 2 
葡萄牙 3,436 3,520 3,240 2.44% -7.95% 2 
西班牙 21,057 8,055 8,810 -61.75% 9.37% 5 
瑞典 3,592 3,527 3,457 -1.81% -1.98% 2 
瑞士 3,686 3,210 2,967 -12.91% -7.57% 2 
英国 39,403 30,480 28,170 -22.65% -7.58% 18 
总计 211,743 171,406 160,748     100 
年变化

率% 
12% -19.05% -6.22% -19.05% -6.22%   

数据来源：渤海证券研究所 
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表 2：offhighway 最新预测 

调整后 2007 2008E 2009E 08YOY 09YOY 
08 年各

国占比 
奥地利 3,180 3,004 2,738 -5.53% -8.85% 1.87%
比利时 5,242 4,732 3,552 -9.73% -24.94% 2.95%
丹麦 6007 3947 3532 -34.29% -10.51% 2.46%
芬兰 2,586 2507 2389 -3.05% -4.71% 1.56%
法国 38,854 32060 29540 -17.49% -7.86% 19.98%
德国 37,713 33870 27735 -10.19% -18.11% 21.11%
爱尔兰 5,200 2710 2418 -47.88% -10.77% 1.69%
意大利 30,926 24155 21690 -21.89% -10.20% 15.06%
荷兰 6,652 5314 4680 -20.11% -11.93% 3.31%
挪威 4,262 4097 3845 -3.87% -6.15% 2.55%
葡萄牙 3,436 3520 3240 2.44% -7.95% 2.19%
西班牙 21,057 7915 8310 -62.41% 4.99% 4.93%
瑞典 3,592 3407 3207 -5.15% -5.87% 2.12%
瑞士 3,686 3210 2967 -12.91% -7.57% 2.00%
英国 39,403 25980 23720 -34.07% -8.70% 16.19%
总计 211,796 160,428 143,563       
年变化

率% 
12% -24.25% -10.51% -24.25% -10.51%   

数据来源：渤海证券研究所 

对于西班牙现象的一点看法：2008 年建筑机械销量下降幅度最大的西班牙在 2009 年

将实现正增长，这也就说明了一个很简单明白的道理：2008 年越惨烈，2009 年的数

据才有可能更好看。 

通过这一现象我们可以联想到我国的工程机械产品，谁在 2008 年下降的幅度最大呢？

因为同样也是在 2008 年下降幅度最大的产品也极有可能在 2009 年数据表现的更优秀

一些。我们认为这一品种是装载机。 

由于未拿到最新的英国工程机械咨询公司对各品种销量增速的预测，所以继续沿用中期

的预测。从上面的各国预测来看，最新的修正只是对幅度的调整，我们认为其对各品种

的最新预测也极有可能只是对幅度做调整，对品种的更改可能性不大。 

从产品来看，挖掘装载机、小型挖掘机、滑移转向装载机等小型工程机械下滑幅度较大；

而轮式装载机、履带式挖掘机的下滑幅度最小。 

从增速来看，2008 年销量下降幅度要远大于 2009 年，因此也可以判断出，2008 年将

是欧洲建筑机械销量最差的一年，虽然 2009 年销量规模仍将下降，但是增速下降已经

放缓。 
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表：2008 年中期 offhighway 对各品种预测 

单位：台 2007  2008E  2009E 08YOY 09YOY
铰接式自卸车 3,071 2,435 2,300 -21 -6
沥青混凝土摊铺机 1,544 1,333 1,223 -14 -8
挖掘装载机 13,765 9,757 9,462 -29 -3
履带式推土机 1,915 1,621 1,456 -15 -10
履带式挖掘机 35,622 30,900 28,950 -13 -6
履带式装载机 386 261 241 -32 -8
平地机 512 449 379 -12 -16
小型挖掘机 70,938 53,270 49,235 -25 -8
越野叉车—桅式 2,801 1,714 1,534 -39 -11
越野叉车—伸缩臂式 30,350 25,055 24,180 -17 -3
刚性自卸车 553 441 478 -20 8
铲运机 7 5 5 -29
滑移转向装载机 12,889 9,340 9,040 -28 -3
轮式挖掘机 11,145 10,605 9,730 -5 -8
80 马力以下轮式装载机 12,245 11,000 9,980 -10 -9
80 马力以上轮式装载机 14,000 13,220 12,555 -6 -5
总计 211,743 171,406 160,748 -19 -6
年变化率/% 12 -19 -6     

数据来源：渤海证券研究所 

AME 对美国和加拿大 2008-2009 年建筑机械销量的预测 

AME 对世界建筑机械销量增速的预计为 2008 年 8.5%、2009 年 5.4%，并没有出现各主

要建筑机械销量国家的负增长情况。而从此处看，2008 年并不是建筑机械行业的最低点，

2009 年的增速仍要比 2008 年低近三个百分点。2009 年所有建筑机械中起重机械的销量

增速最快为 8.2%（这也验证了我们认为 09 年起重设备将是需求面最好的产品，加上四

万亿投资的刺激）；增速降幅最大的为混凝土与骨料机械，2008 年增速为 20.4%，2009

年仅为 3.9%，下降了 16.5 个百分点。 

从美国和加拿大的市场来看，美国 2009 年销量增速为 0.1%，比 2008 年的-8.6%提高了

8.7 个百分点；加拿大 2009 年销量增速为 2.2%，比 2008 年的-1.7%提高了 3.9%个百分

点。从产品来看，作为最主要的土方机械，美国和加拿大在 2008 年均出现了大幅度的下

滑，2009 年虽然仍然是负增长，但是增速已经比 08 年提高了很多。 

美国和加拿大 2009 年增速最快的产品都是其他设备，这里的其他设备主要为：侧卸车、

底卸拖车、平板拖车、重、中、低型卡车、污染控制设备、垃圾回填压实机、地钻、开

挖设备、环保型粉碎机、设备清洗机、清扫机。  
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表：AME 对 2009 年建筑机械的预测 

  世界 美国 加拿大 
  2008 2009 2008 2009 2008 2009
建筑机械合计 8.5% 5.4% -8.6% 0.1% -1.7% 2.2%
土方机械 6.0% 4.8% -15.8% -3.3% -6.8% -0.6%
起重机械 4.2% 8.2% -7.4% 2.4% 0.9% 5.6%
沥青机械 16.4% 7.8% -8.8% -3.3% -2.8% -0.6%
混凝土与骨料机械 20.4% 3.9% -8.6% 4.6% -5.3% 2.2%
小型设备 5.0% 3.1% -10.7% -1.9% 1.1% 3.0%
附件 6.9% 5.4% 3.3% 3.4% 2.6% 2.6%
其他设备 16.5% 9.3% -11.2% 9.5% -1.6% 11.1%

数据来源：渤海证券研究所 

被调查制造商认为 2009 年影响行业销售最重要的因素为房地产开工率 

AME 通过两种方法调查了被调查商认为的影响行业销量的主要因素：图 1 要求被调查公

司按 1-5 的等级排出 13 个因素的重要程度；图 2 和 3 要求被调查公司列出各自认为主要

的影响因素。 

第一种调查方法：住房开工率仍然是影响 2009 年行业销量的最主要的因素，其次分别为

宏观经济、钢材价格、利率和国防开支。 

图 1：被调查制造商对 2008 和 2009 销售的影响因素判断 

数据来源：渤海证券研究所 

受次贷影响而导致的建筑机械销量的大幅下降，最终要由房地产的好转来解决，所以被

调查者认为住房建设开工率是最主要的影响因素可以理解；宏观经济被列为了第二个最
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主要的影响行业的因素，可以理解为除地产外，众多的建筑机械的下游将需要宏观经济

的转好来增加对建筑机械产品的需求；钢材价格在 08 年的大升和大降都给建筑机械制造

商带来了伤害，因此 09 年钢材价格在低水平上稳定运行将对制造商最为有利，将使其在

既定的收入水平上尽可能的降低成本，增加利润；在发达国家，建筑机械租赁体系完善，

因此建筑机械的购买多依赖于信贷，所以利率水平的高低直接决定了购买的欲望和规模。 

第二种调查方法：与第一种调查方法得到的结果基本一致，房屋开工率依然是最重要的

影响因素，经济、公路、基础设备资金、钢材价格分列其后。 

图 2：被调查制造商对 2009 销售的影响因素判断 图 3：被调查制造商对 2010 销售的影响因素判断 

数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

对我国工程机械行业的思考 

由美国次贷危机引起的本轮金融危机，最主要的体现就是房地产业的深幅调整，我国也

不例外，房地产的低迷导致了建筑工程机械需求以至销量的大幅下滑。因此，长期来看，

建筑机械销量的转好仍将依赖房地产业调整结束并转好。 

但是考虑到国内为抵抗经济下滑而推出的四万亿投资，工程机械产品的销量将获得支撑。

根据我们的测算，国家 2009 年基建投资增量将超过万亿，这一规模将超过房地产、采矿

业投资规模的下滑。（详情请见 09 年工程机械行业投资策略报告《基建投资支撑需求 钢

价暴跌改善盈利》） 

我们继续维持工程机械行业“买入”的投资评级，建议重点关注柳工、中联中科、徐工

科技。 

公司推荐 
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柳工—装载机行业和国内挖掘机厂商在 09 年预期不悲观 

装载机：11 月装载机行业销量为 6859 台，同比增速为-48.05%。柳工 11 月销量

为 1417 台，同比增速为-42.77%。 

表：装载机行业销量 表：柳工装载机销量 

2007 2008 YOY 
1 7369 8882 20.53% 
2 6518 9672 48.39% 
3 20022 31716 58.41% 
4 18703 24065 28.67% 
5 15592 17162 10.07% 
6 13216 14776 11.80% 
7 11290 14177 25.57% 
8 11792 10993 -6.78% 
9 13722 10206 -25.62% 

10 12368 8189 -33.79% 
11 13202 6859 -48.05% 
12 15148 

158942 156697
 

销量 2007 2008 YOY 
1 1019 1266 24.24% 
2 1351 1752 29.68% 
3 3590 5527 53.96% 
4 3247 4088 25.90% 
5 2530 3016 19.21% 
6 2160 2748 27.22% 
7 1868 2360 26.34% 
8 2044 1813 -11.30% 
9 2258 2045 -9.43% 

10 2469 1614 -34.63% 
11 2476 1417 -42.77% 
12 2588

27600 27646

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

挖掘机：12 月挖掘机销量为 3740 台，同比增速为-32.93%；柳工 12 月销量为 118

台，同比增速为-51.24%。10、11 月的集中交货导致 12 月销量很差。 

表：挖掘机行业销量 表：柳工挖掘机销量 

2007 2008 YOY 
1 2938 3946 34.31%
2 3014 6183 105.14%
3 11167 16750 50.00%
4 10293 11900 15.61%
5 6404 7464 16.55%
6 4419 5665 28.20%
7 3460 4304 24.39%
8 3833 4125 7.62%
9 4421 5202 17.67%

10 5239 4332 -17.31%
11 5743 3610 -37.14%
12 5576 3740  -32.93%

66507 77221  16.11%
 

2007 2008 YOY 
1 82 91 10.98% 
2 85 143 68.24% 
3 281 358 27.40% 
4 304 303 -0.33% 
5 187 276 47.59% 
6 163 221 35.58% 
7 125 181 44.80% 
8 126 193 53.17% 
9 152 178 17.11% 

10 164 261 59.15% 
11 203 256 26.11% 
12 242 118 -51.24% 

2114 2461 22.00% 

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

对于 09 年装载机和国内厂商挖掘机销量我们预期不是很悲观。对于装载机产品来
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说，其由于下游需求广泛，所以增速波动性较小，自81年来最低增速只为-16.48%，

所以 09 年上半年增速肯定要比 08 年 10 月份以来的销量增速要高，因此我们认为

装载机的最差时期已经过去。 

对于国内挖掘机生产厂商我们预计一直很乐观，随着韩国现代市场的萎缩，以及日

本日立品牌挖掘机故障频出的现状，我们预计 09 年国内挖掘机将在市场整体不佳

的情况下迅速的抢占国外厂商的市场份额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券股票投资评级说明 
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1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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渤海证券有限责任公司研究所 

 
所长·研究策划 
周华敏 
+86 22 2845 1869 
 

 
副所长·基金 
谢富华 
+86 22 2845 1985 
 

 
副所长·宏观策略 
马静如 
+86 22 2845 1665 
 

 
副所长·行业 
吴鹏飞 
+86 10 5836 2786 
 

 
商业旅游行业研究 
陈慧 
+86 22 2845 1135 
 

 
电力行业研究 
崔健 
+86 22 2845 1618 
 

 
交通运输行业研究 
齐艳莉 
+86 22 2845 1132 
 

 
食品饮料行业研究 
闫亚磊 
+86 22 2845 1975 
 

 
煤炭行业研究 
张顺 
+86 22 2845 1625 
 

 
机械行业研究 
李强 
+86 10 5836 2766 
 

 
石化行业研究 
张延明 
+86 22 2845 1653 
 

 
化工行业研究 
刘威 
+86 10 5836 2155 
 

 
医药行业研究 
马霏霏 
+86 22 2845 1945 
 

 
金融行业研究 
张继袖 
+86 22 2845 1849 
 

 
房地产行业研究 
周户 
+86 10 5836 2768 
 

 
有色行业（贵金属、铅锌、铜）

研究 
靳海明 
+86 10 5836 2778 
 

 
汽车、航空制造行业研究 
张立平 
+86 10 5836 2780 
 

 
IT 行业研究 
张晓亮 
+86 10 5836 2156 
 

 
电力设备行业研究 
李新渠 
+86 10 5836 2760 
 

 
钢铁行业研究 
马涛 
+86 10 5836 2789 
 

 
建筑建材行业研究 
唐笑 
+86 10 5836 2159 
 

 
金融工程与权证研究 
何翔 
+86 22 2845 1808 
 

 
股指期货与衍生产品研究 
徐莉莉 
+86 22 2845 1659 
 

 
产品设计和可转债研究 
章辉 
+86 22 2845 1977 
 

 
债券研究 
徐华 
+86 22 2845 1137 
 

 
宏观策略研究 
黄锋 
+86 22 2845 1131 
 

 
策略研究 
周喜 
+86 22 2845 1972 
 

 
营销主管 
郭靖 
+86 22 2845 1879 
 

 
金融策略与创新、证券理论研究 
吕玉忠 
+86 22 2845 1857 
 

   

博士后工作站：    
 
资产证券化研究 
刘惠杰博士 
+86 22 2845 1632 

 
私募股权基金研究 
黄亚玲博士 
+86 22 2836 5293 
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电话：（022）28451888 
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