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投资要点 

 由于 08 年市场的单边下跌和经济预期的低迷，加之 09 年对四万亿投资

的憧憬，目前的市场估值体系已经比较混乱，我们希望通过与历史估值

和国际估值做一次对比，来找出在市场中比较安全的投资边际。众所周

知，工程机械行业是周期性行业，现金流和红利不是处于稳定增长状态，

通过绝对估值体系较难把握，所以我们仍然选择 PE 和 PB 的相对估值，

以及与标普建筑机械指数的动态估值比照，来确定行业最安全的投资边

际。 

 PE 估值：无论从静态 PE 或者动态 PE 来看，目前工程机械行业主要上

市公司对应的 PE 与全部 A 股或者沪深 300 指数比照的溢价率都在中枢

之上。静态上，工程机械行业指数与全部 A 股的 PE 折价最低一般在 0.6
倍，动态上，五家核心公司与沪深 300 的最低溢价一般在 40%左右。若

后期行业估值回归最低 PE 水平，我们将建议超配工程机械行业。 

 PB 估值：PB 估值来看，完全体现了工程机械周期性行业的特点，一般

情况下 PB 跌破中枢时候，行业指数进入缓跌探底时期，上穿中枢时候，

行业指数进入大幅上涨时期，是减仓和加仓一个较好的判断指标。 

 国内外估值对比：目前业内主要拿卡特彼勒、小松 80 年代后期的估值

来对比，我们认为在逻辑上这样的对比毫无意义，因为国内工程机械处

于成长期，而国外的工程机械主要厂商都处于成熟期，基本没有对比性。

所以我们选取了标普建筑机械行业指数与国内五家核心公司（三一重

工、中联重科、山推股份、柳工、安徽合力）构建的指数 7 年平均 PE、
PB 做对比，得出国内核心公司指数对标普建筑机械指数的溢价倍数，

乘以标普建筑机械指数 7 年的最低 PE 和 PB，得出国内五家核心公司指

数的最低 PE、PB 值分别为 10 倍和 2 倍。（假设前提为标普建筑机械指

数近期动态 PE、PB 不低于 7 年的 PE、PB 最低值）。 

 综合上述三种估值方法，我们可以得出，在行业低估期的安全投资边际

应该为 PE10 倍，PB2 倍（我们这里未考虑市场对加大基建投资所带来

行业好转预期的估值溢价）。 
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由于 08 年市场的单边下跌和经济预期的低迷，加之 09 年对四万亿投资的憧

憬，目前的市场估值体系已经比较混乱，我们希望通过与历史估值和国际估值做

一次对比，来找出在市场中比较安全的投资边际。众所周知，工程机械行业是周

期性行业，现金流和红利不是处于稳定增长状态，通过绝对估值体系较难把握，

所以我们仍然选择 PE 和 PB 的相对估值。 

首先我们建立一个工程机械行业指数，样本包括三一重工、中联重科、徐工

科技、柳工、山推股份、安徽合力、厦工股份、常林股份、星马汽车、山河智能、

方圆支承、上海机电、河北宣工、鼎盛天工 14 家，按各自的股本组成工程机械行

业指数，以此来代替整个工程机械行业，同时会选取全部 A 股做比照对象，考查

PE 和 PB 的关系。 

PE 估值 

我们选取了两种 PE 估值的方式来做对比，一种是静态 PE 估值，一种是经过

平滑的动态 PE 估值。 

静态 PE 估值 

图 1：工程机械 PE 和全部 A 股 PE 走势对比（倍） 
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全部A股PE（剔除负值和PE>500) 工程机械行业PE

最低区间在25-30倍

资料来源：兴业研发中心 

 

图 2：工程机械 PE/全部 A 股 PE（倍） 
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行业PE/全部A股PE（剔除负值和PE>500)

折价0.6倍后的回拉，0.6倍的折价具有较高的安全

边际

资料来源：兴业研发中心 

由于工程机械主要企业在 2003 年之前业绩都不太好，三一重工都未上市，所

以考查的时间区间选取在 2002 年以后。而从 2002 年后来看，工程机械行业的 PE
最低在 25-30 倍附近，近期（11 月的第一周）行业 PE 下降到 33 倍，在刺激内需

的政策下产生了一波大反弹，我们预计后期工程机械整体 PE 将再次回到 25 倍-30
倍之间。 

而从工程机械 PE/全部 A 股 PE（剔除负值和 PE>500）的情况来看，每次跌

破 0.6 倍（中枢 0.9 倍）就会发生一次反弹拉回 0.6 倍之上。由于明年 A 股大部分

公司的业绩有可能出现下滑，但预计后期全部 A 股 PE（剔除负值和 PE>500）上

升的速度要大于工程机械 PE 上升的速度，使得其比值趋于下降，同时各公司股

价也有下行的可能，综合来看，我们认为工程机械 PE/全部 A 股 PE（剔除负值和

PE>500）的最低值应该在 0.6 倍，这也是从 PE 估值来看的安全边际。 

动态 PE 估值 

从静态 PE 估值来看，有一个较大的缺陷，在年初都会出现一次较大的偏差，

这也是股价和每股收益的不对称性造成的，所以我们采取动态 PE 的估值方法，

将一年的净利润进行每日平滑，再用每日的股价去除得出平滑后的 PE，08 年按

估计值计算。我们选取三一重工、中联重科、柳工、山推股份和安徽合力五家核

心公司与沪深 300 指数进行对比。 

从下图可以看出，五家公司对沪深 300 的溢价率中枢在 60%，而目前的溢价

率在 75%左右，参考上轮估值来看，其溢价率将要下破中枢回到 45%的低位水平，
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所以目前的溢价率仍然较高。 

 

图 3：五大核心公司动态 PE 较之沪深 300 动态 PE 的折溢价率 
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资料来源：兴业研发中心 

PB 估值 

图 4：工程机械 PB 和全部 A 股 PB 走势对比（倍） 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 7 - 
 

行业研究报告 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

20
00

-0
1-

07
20

00
-0

4-
14

20
00

-0
7-

14
20

00
-1

0-
13

20
01

-0
1-

05
20

01
-0

4-
13

20
01

-0
7-

06
20

01
-0

9-
28

20
01

-1
2-

28
20

02
-0

4-
05

20
02

-0
6-

28
20

02
-0

9-
20

20
02

-1
2-

20
20

03
-0

3-
21

20
03

-0
6-

20
20

03
-0

9-
12

20
03

-1
2-

05
20

04
-0

3-
05

20
04

-0
6-

04
20

04
-0

8-
27

20
04

-1
1-

19
20

05
-0

2-
18

20
05

-0
5-

20
20

05
-0

8-
12

20
05

-1
1-

11
20

06
-0

2-
10

20
06

-0
5-

12
20

06
-0

8-
04

20
06

-1
1-

03
20

07
-0

1-
26

20
07

-0
4-

27
20

07
-0

7-
20

20
07

-1
0-

19
20

08
-0

1-
11

20
08

-0
4-

03
20

08
-0

6-
27

20
08

-0
9-

19

全部A股PB（剔除负值和PB>50） 工程机械行业PB

05年7月达到PB低点

资料来源：兴业研发中心 

 

图 5：工程机械 PB/全部 A 股 PB（倍） 
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行业PB/全部A股PB（剔除负值和PB>50) 行业指数情况

以中枢为界，可以

做出趋势判断

资料来源：兴业研发中心 
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单从行业的 PB 和全部 A 股 PB（剔除负值和 PB>50）来看，在熊市中行业的

PB 低于全部 A 股 PB（剔除负值和 PB>50），而在牛市中行业的 PB 会高于全部 A
股 PB（剔除负值和 PB>50）, 充分显示了周期性行业的特性。而以中枢值为界，

若比值由上向下下穿中枢的时候，往往预示着行业缓慢探底的时候，反之，若比

值由下向上上穿中枢的时候往往预示着行业爆发向上的时候。 

无论从历史 PB 还是从工程机械 PB/全部 A 股 PB（剔除负值和 PB>50）来看，

历史 PB 的低点在 05 年 7 月中旬达到 1.15 附近，且工程机械 PB/全部 A 股 PB（剔

除负值和 PB>50）的低点在 0.6 倍（中枢 0.91 倍），目前行业离前期低点还有一段

距离，行业的 PB 为 3.6 倍，工程机械 PB/全部 A 股 PB（剔除负值和 PB>50）在

1.05 倍附近。所以我们认为后期比值将下行至中枢之下，开始行业的缓慢探底过

程。 

国际估值比较 

我们选择卡特彼勒、特雷克斯、小松和日立建机四家公司作为比照对象，但

是由于数据的缺失，我们不能很好的比较同环境下公司的发展情况，比如卡特彼

勒的黄金 20 年在二战之后，小松的黄金 10 年在 60 年代-70 年代日本经济腾飞的

时候，而那时的数据可获得性较差，残缺性较高，目前这些公司都已经处于成熟

期，而国内企业都处于成长期，对比口径不同会造成较大的差异。 

我们选择对比标普 500 建筑机械指数（样本 5 家公司）和兴业工程机械核心

公司指数（三一重工、中联重科、柳工、山推股份和安徽合力 5 家）七年 PE 和

PB 的平均值的折溢价情况，再选择标普 500 建筑机械指数的七年最低值（假设后

期不创新低）乘以平均折溢价率等于核心公司的安全边际。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：工程机械行业安全边际推导 
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PS PB PE EV/EBITDA(ttm)
小松 0.52 1.31 5.64

日立建机 0.26 0.78 4.36
现代 1.04 2.95 6.84

特雷克斯 0.14 0.65 2.66 2.41
卡特彼勒 0.59 2.97 7.2 8.29
迪尔 0.69 2.28 8.13 9.29

Paccar.Inc 0.68 2.06 8.97
Cummins 0.39 1.5 5.49

马尼托瓦克 0.28 0.83 3.85 1.50
平均（A=9） 0.51 1.70 5.90 5.37
平均（A1=5） 0.53 1.93 6.73

标普建筑机械指数七年最低（MIN） 1.72 5.47
标普建筑机械指数七年平均（C） 3.73 16.79

三一重工 1.68 4.29 18.15 11.23
中联重科 1.59 4.24 11.52 17.11
柳工 0.51 1.93 10.34 9.06

山推股份 0.97 2.37 11.72 10.69
安徽合力 0.70 1.35 11.26 5.23
平均（B） 1.09 2.83 12.60 10.67

核心公司指数七年平均（D） 4.40 29.30
B/A(公司目前平均溢价） 2.14 1.66 2.13 1.99
B/A1(公司目前平均溢价） 2.07 1.47 1.87
D/C（指数七年平均溢价） 1.18 1.75

目前的投资安全边际（MIN*D/C） 2.03 9.54

资料来源：兴业研发中心 

从上表可以看出，工程机械核心公司指数对标普 500 建筑机械指数的七年 PE
和 PB 的溢价分别为 1.75 倍和 1.18 倍，根据七年来标普 500 建筑机械指数 PE 和

PB 的最低值 5.47 倍和 1.72 倍来计算，目前国内重点公司的安全投资边际分别为

PE9.54 倍和 PB2 倍。 

EV/EBITDA 指标目前多用在确定收购公司的价值评估中，从这个指标可以看

出，国内企业高出国外 2 倍，虽然国内工程机械处于成长期，较之国外成熟企业

具有更高的成长性，但高成长伴随着高风险，我们觉得按 EV/EBITDA 指标做比

照，国内企业的溢价幅度不能太高，一般在 1.2-1.5 之间比较合理。 

 

综合上述几种估值方法，我们可以得出，在行业低估期的安全投资边际应该

为 PE10 倍，PB2 倍（我们这里未考虑市场对加大基建投资所带来行业好转预期

的估值溢价）。 
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