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行业研究 简评 机械行业 / 工程机械 

事 件 

我们最近同工程机械主要公司进行了沟通，工程机械销量在 1-2 月总体表现出反弹态势。

根据 1-2 月同比增速排序依次是：旋挖钻机、起重机、挖掘机、推土机、混凝土设

备及装载机，其中旋挖钻机增长 100%，起重机及挖掘机也取得 30%以上的增长、

推土机、混凝土设备及装载机介于-10%与 0 之间。（各产品增速对应主要上市公司

经营情况） 

评 论 

主要结论： 

（1）销量数据提前反弹，预示着行业已经回暖，行业估值有进一步提升空间。 

（2）国内市场是主要增长动力，大规模基建投资带动了对工程机械的旺盛需求，

基于对基建投资快速增长持续两年以上的判断，加上房地产及采矿需求不显著恶化

的假设，预计国内市场将走向复苏。 

（3）出口增速维持下降态势，但在凯恩斯主义兴起的背景下，欧美国家迟到的

大规模投资及新兴市场可能出现的刺激经济措施，出口市场或在年底之前企稳，国

内产品凭借良好的性价比优势，出口增速有望在年中止跌回升。 

 
大规模基建投资效果已经显现。09 年 4 万亿投资逐步进入实施阶段，包括铁路、

公路及其它基建在内的投资大规模展开，带动旋挖钻机、起重机及挖掘机等基建需

求占比高的产品逐步企稳并反弹，工程机械在 08 年年底的悲观预期得到彻底改观。

同时，为了配合大规模投资，国家施行非常宽松的货币政策，1 月份信贷规模达 1.62
万亿，对工程机械购买力形成强大支撑。 
 
房地产及采矿投资持续低迷，但恶化空间不大。尽管房地产持续低迷，但在销量有

所恢复的情况下，我们预计行业继续恶化的空间小，调整方式较为温和，我们之前

的假设是 09 年和 2010 年固定资产投资增速分别为-15%及-5%。 
 
欧美及新兴市场也将实施大规模基建投资，出口增速有望止跌。美国近期 7870 亿

美元经济刺激计划已经得到批准，其中 1200 亿美元用于基建，包括改善公共交通系

统、兴建高速公路及高速铁路。而欧洲早在 08 年年底就有所动作，德国和法国先后

通过了 320 亿和 260 亿欧元的刺激计划，欧盟范围内也在推动总额达 2000 亿欧元

的庞大刺激计划。我们预计投资效果在 09 年中期逐步显现，带动我国工程机械出口

逐步反弹。 
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《近看复苏、长看成长》 
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销量提前反弹、复苏可期 

——工程机械 1-2 月销量数据评述 
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行业复苏预期将推动公司估值进一步提升。从行业比较角度，我们认为工程机械

估值水平应不低于电力设备及重卡行业（综合考虑景气周期状态及需求结构），则

合理估值为 09 年 20 倍 PE 以上，那么主要公司三一、中联及徐工股价上涨空间

平均有 30%以上。中线来看，出口数据有望在 09 年中期重拾升势，行业估值水

平有进一步提升到 09 年 25 倍 PE 的可能。维持对工程机械“增持”的投资评级，

建议重点关注一线公司（三一、中联及徐工）及二线部分公司（山推及柳工）。 

 

股价催化剂：工程机械销量的持续反弹。 

 

表 1、主要工程机械公司盈利预测及评级 
公司名称 2008EPS 2009EPS 2010EPS 2008PE 2009PE 2010PE 评级

三一重工 0.95 1.40 1.60 24.96  16.94  14.82 增持

中联重科 1.10 1.30 1.60 18.77  15.88  12.91 增持

徐工科技 0.19 1.70 2.00 132.63  14.82  12.60 增持

山推股份 0.80 0.90 1.05 15.29  13.59  11.65 增持

柳工 0.95 1.05 1.20 16.84  15.24  13.33 增持

山河智能 0.21 0.40 0.60 82.00  43.05  28.70 中性

厦工股份 0.30 0.35 0.45 24.33  20.86  16.22 中性

数据来源：联合证券研究所。 

 

 

 

 

 

图 1、工程机械各下游需求景气周期 

 

数据来源：联合证券研究所。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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