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相关报告 
《固定资产投资与工程机械销售形

势的模型探讨 》（2009.2.2）  
 

 

 

机械设备行业 3 月度报告 看好

4 万亿投资发挥作用，工程机械春天正在来临 

工程机械是 4 万亿投资的直接受益行业，铁路、公路、水电等基础设施建设对工

程机械需求很大，2月份销售环比增长，同比下降。固定资产投资增速远超预期，将拉

动今后一段时期工程机械销售超预期增长。 
投资要点： 

 2 月份各类工程机械数据转好 中央拉动基础设施建设的决心和力度都
很大，2 月份销售情况明显转暖。1、2 月固定资产投资增速 26.5%，远
超我们模型预计的平衡点 22%，带动了工程机械繁荣，模型预测今后一
段时期工程机械可能出现同比正增长。 

 起重机行情火爆 铁路和城市轨道交通等基础设施建设对起重机需求巨
大，2 月天气有利于各项工程的开工，2 月起重机发货量连续攀升，环
比、同比均有增长，两大起重机制造商中联、徐重的汽车起重机严重供
不应求，5 月前工作量已有保障，预期 2 季度将继续有大规模增长。 

 挖掘机销售国内厂家市场占有率上升  挖掘机是土石方作业的主力机
型，受国内基础设施建设拉动，09 年 2 月份挖掘机的销售情况良好，1，
2 月合计同比基本持平，但国内三一、山河、柳工等厂家的挖掘机销售
有很大增长，市场占有率有很大提升，预计这一情况将持续较长时间，
2 季度总销量可能有超预期的同比增长。 

 泵车销售可能超预期。由于房地产开工率不足，泵车 1、2 月环比上升，
同比下滑，基础设施建设可拉动泵车销售，填补房地产空缺。1、2 月
固定资产投资增速远超预期，中央、地方基建项目贡献很大，模型显示
泵车 2 季度可能实现超预期的 20%以上同比正增长。 

 装载机保有量过大。装载机是工程建设辅助机型，主要应用于基础设施
建设，矿山等方面，装载机保有量较大。2 月份装载机销售环比上升，
同比下降，预计 2 季度可能同比接近持平。 

 投资建议： 1、2 月工程机械总体销售情况是环比增长，同比下降，但
1、2 月固定资产投资达到 26.5%，远超预期，模型建议工程机械可能在
今后实现超预期的同比正增长。我们看好的品种依次为起重机、挖掘机、
泵送机械、推土机、装载机。相比经济大环境，我们看好工程机械行业，
强烈推荐中联重科、三一重工。 

 行业动态  国务院通过《装备制造业振兴规划》，提出高铁、城轨、煤采等领域

重点工程要逐步实现重点产品国内制造，尽快建立首台(套)国产备风险补偿机制。

 
股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 

600031 三一重工 1.08 0.90 1.51 2.02 20.26 24.29 13.38 10.80 强烈推荐

000157 中联重科 0.88 1.15 1.62 2.12 22.18 15.39 14.18 12.98 强烈推荐

000425 徐工科技 0.05 1.31 1.81 2.24 531.39 11.52 13.26 10.71 推荐

000680 山推股份 0.59 0.77 0.93 0.96 18.74 14.39 11.84 11.45 推荐

002111 威海广泰 0.37 0.45 0.55 0.68 39.80 32.36 24.46 21.47 推荐

002122 天马股份 0.94 1.90 2.60 3.27 63.83 31.58 23.08 18.35 推荐

600806 昆明机床 0.57 0.76 0.78 0.82 18.59 15.10 13.69 12.9 推荐

000410 沈阳机床 0.14 0.09 0.07 0.07 49.65 77.84 103.79 95.81 中性

000528 柳工 1.20 0.84 0.80 0.83 11.29 15.10 17.69 16.77 中性

000837 秦川发展 0.21 0.34 0.39 0.40 27.56 14.87 14.30 14.45 中性
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1、固定资产投资增速超预期 

固定资产投资在 1、2 月份增速大大超过预期，主要是铁路、公路等基础

设施建设的增速惊人， 前 2 个月城镇固定资产投资与去年同期相比增长

26.5%，达 1.028 万亿元。远超我们 22-22.5%的平衡点预期，国有及国有控股

完成投资 4486 亿元，增长 35.6%；房地产开发完成投资 2398 亿元，增长 1.0%。

从行业看铁路运输业投资 343 亿元，增长 210.1%；非金属矿采选、制品业投资

284 亿元，增长 58.7%；黑色金属矿采选、冶炼及压延加工业投资 216 亿元，

增长 4.9%；有色金属矿采选、冶炼及压延加工业投资 131 亿元，增长 47.2%。 

铁路、公路的基础设施建设投资大规模的增长将有力地拉动工程机械需

求，1、2 月各大类工程机械需求几乎和 08 年同期持平，略超市场预期，尤其

2 月份表现出较快的上升势头，当然这与 09 年春节在 1 月份有相当大的关系。

但 1、2 月合计销售水平仍可令人满意。 

根据我们建立的工程机械销售与固定资产投资的计量经济学模型（参看报

告《固定资产投资与工程机械销售形势的模型探讨》），工程机械销售受到固定

资产投资增加额强烈影响。 

工程机械销售量=b0+b1×固定资产投资增加额+b2×固定投资延续存量 

按着这个模型及其类似变化模型，我们的回归统计显示：09 年固定资产投

资增速约 22%时为工程机械销售增量平衡点，26.5%的增速远超过平衡点，如

果全年固定资产投资增速能够保持 26.5%的水平，那么全年的各类工程机械销

售将同比 08 年有可观的正增长。 

我们把模型的意义延伸到月度或季度层面上来考量，模型显示 2 季度工程

机械销售将存在较大的同比增长。 

图表 1：08 年城镇固定资产投资构成 

固定资产投资构成
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资料来源：中投证券研究所 中经网  
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2、4 万亿投资方案修改，基建规模有所下降 

国家发改委宣布，对 4 万亿投资方向作了重大调整，基础设施建设投资减

少了 3000 亿元，由 1.8 万亿元调降至 1.5 万亿元；节能减排和生态工程方面

的投资由 3500 亿元降低到 2100 亿元，减少了 1400 亿元。同时，教育、卫生、

文化、计划生育等社会事业方面增加了 1100 亿元，由 400 亿元提高到 1500
亿元；民生工程的投资由 2800 亿元提高到 4000 亿元，占比由 7％增至 10％。

农村民生工程保持 3700 亿元的规模不变，汶川大地震重点灾区的灾后恢复重

建，也保持 1 万亿元的投资金额不变。 

新的修改方案减少了基建规模，这是为了使得经济更加平稳，降低经济刺

激计划对宏观经济的冲击，避免大起大落。但基建规模的缩小反映了中央对未

来经济持更加客观，审慎的态度， 1.5 万亿规模的基础设施建设投入已经足够

大，本次调整不会改变对工程机械市场景气方向，只是可能在程度上有所平缓，

中央仍然保留未来在各个项目的投资根据实际情况加以调整的手段。 

图表 2：08年城镇固定资产投资构成 

重点投向 修改前计划（亿元） 修改后计划（亿元）

廉租住房、棚户区改造等保障性住房 2800 4000

农村水电路气房等民生工程和基础设施 3700 3700

铁路、公路、机场、水利等重大基础设

施建设和城市电网改造 

18000 15000

医疗卫生、教育、文化等社会事业发展 400 1500

节能减排和生态工程 3500 2100

自主创新和结构调整 1600 3700

灾后恢复重建 10000 10000

资料来源：国家发改委  

3、工程机械综合分析 

工程机械是基建、建筑及各类土建工程必不可少的施工机械，主要包括铲

土运输机械、起重机械、泵送机械、桩工机械、路面机械几大类。 09 年工程

机械的主题行情是 4 万亿投资的拉动。 其中桩工机械中的旋挖钻机和路面机

械是基础设施建设的直接受益者，增长最为快速。但旋挖钻机和路面机械在行

业中和各机械公司占比相对较小，因此对各公司的经营并不造成很显著影响。

起重机械应用于各类实体经济中工厂、电力建设中设备吊装，高铁、城市轨道

交通等方面，基础设施建设较快地拉动了起重机的需求；铲土运输机械主要用

于各类基础设施建设，是 4 万亿投资的主要受益者。 
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4、挖掘机 

挖掘机是铁路、公路、水利等基础设施建设的主力机型，承担了基建、建

筑、电力建设等工程中土石方工作量的 60-70%。我国连年的大规模基建投资

带动了我国挖掘机的需求，国内挖掘机销售连年快速增长。挖掘机工作灵活、

简便，功能齐全，具有装载机所不可替代的功能。过去我国由于挖掘机成本、

劳动力成本等因素影响，挖掘机的使用受到某些抑制，增长速度低于装载机，

随着我国经济实力增强，挖掘机的使用还将更加广泛。 

06、07、08 年国内市场挖掘销售量分别达到了 70018，91654，102854
台，增长速度令人瞠目。 08 年下半年受我国国内经济和全球金融危机影响，

销售量下滑较快，09 年 1 月份受春节因素影响，销售水平下滑创多年新低，

但 2 月份之后，随着天气转暖，挖掘机销售水平开始好转。1 月份国内企业（包

括中外合资及外商独资）的挖掘机总销售量为 2287 台，同比下滑 42%，2 月

份销售 8246 台，同比增长 33%。 由于春节在 1，2 月间摆动，因此 1、2 月

销售合计为宜。 全国 1、2 月合计销售 10533 台，同比微增 3.9%。表明在 4
万亿投资和基础设施建设的拉动下，挖掘机的销售有明显回暖，不仅环比比上

年 4 季度有所上升，同比也基本回复到 08 年年初的景气程度。 

随着 4 万亿投资的基建项目工程逐渐展开，工程项目对工程机械的需求将

一步显示出来。按照我们计量经济模型，如果国内固定资产投资增速能保持在

26.5%左右，超过 22%的平衡点，那么挖掘机全年市场销售量将比 08 年同比

有较大幅度上升。 从 1，2 月的情况看，我们认为今后几个月挖掘机市场销售

同比也将上升，超出市场环比上升，同比下降的预期。  

图表 3：挖掘机国内企业销售量 
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资料来源：中投证券研究所  

长期以来我国挖掘机技术相对落后，仍然大量依赖进口，是各类主力工程

机械中唯一还没有完全解决国产化问题的机型，在国内企业销售中，起主力作

用的还是中外合资和外商独资企业，我国内资企业仅占 20%左右。近年来，山

河智能、玉柴首先在小型挖掘中开始突破，我国内资企业的挖掘机技术储备和

熟练程度上有了长足的进展，随后三一重工在中型、大型挖掘机也取得了重大

突破，挖掘机销售直线上升，远快于市场扩展速度。 三一、山河、柳工等挖

掘机厂商在国内的市场占有率稳步攀升，韩系挖掘机正在逐步退出我国低端市
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场。08年三一重工挖掘机整体市场占有率约为 4.1%，09年 1-2月提高到 5.6%， 
山河智能的市场占有率由 3.6%提高到 3.7%。2 月份三一重机销售了 482 台挖

掘机，同比上年 142 台增长 340 台，三一重机 1、2 月合计销售 602 台，同比

上年 274 台增长了 328 台，远远超越市场预期。预计今后三一、山河在挖掘机

市场的还将取得更大成绩。因此我们看好三一、山河的挖掘机业务。 

图表 4、三一挖掘机销售量 图表 5、山河智能挖掘机销量 

三一挖掘机销售量

0

100

200

300

400

500

600

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008 2009

 

山河挖掘机销售量

0

100

200

300

400

500

600

700

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008 2009

 

资料来源：中投证券研究所  

5、装载机 

装载机是工程土石方机械的辅助机型，主要应用于铁路、公路、矿山采掘、

水利、房地产等方面，其中道路工程和矿山方面应用分别占装载市场的 43%和

39%，这两个方面对装载机销售起着重要作用，另外在房地产、建筑方面的砂

石料转运上也有一定作用。 

在土石方工程中，装载机主要为辅助挖掘机完成作业，过去由于装载机的

结构、工艺稍稍简单，我国装载机工业发展迅猛，国产化程度很高，价格低廉，

加之替代挖掘机、推土机某些作用，因此装载机销售量突飞猛进，市场容量超

过了主力机型挖掘机。但装载机本身的局限型决定了其替代作用最终还是有限

的。过去一轮经济增长中，装载机是唯一连年增长，没有出现波动的机型，这

导致了装载机的保有量处于较高水平，因此可能对来年销售产生一些负面压

力。 

根据我们的计量经济统计模型，装载机在 09 年销售可能是各类工程机械

中销售形势是相对不好的，平衡点在 24%左右，1、2 月固定资产投资增长率

达到 26.5%，按保守策略我们认为 2 季度可能销售接近于 08 年水平。 

装载机由于技术含量较低，因此市场占有率比较分散，柳工、龙工、厦工

三大机械制造商的市场占有率几乎都在 16%左右，而且地域性较强，市场竞争

比较激烈，接近于充分竞争市场，因此毛利率很难保持一个较为合理的可接受

水平。 
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图表 6：装载机销售量 
装载机销售量
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资料来源： 中投证券研究所  工程机械协会 

08 年 4 季度，各类工程机械销售滑坡，装载机属于销售下滑比较快的品

种；09 年 1 月下滑很大，2 月有所回暖，仍不令人满意， 尽管有春节有利因

素，但同比竟然还是下滑。 1、2 各企业装载机总销量 12798 台，同比 08 年

18169 台，下降了 5821 台。可以说形势还是比较严峻。 

装载机的主要问题是有一部分应用在煤矿和铁矿采掘，06、07 年矿山需

求对装载机需求刺激很大，但是当整体宏观经济下滑后， 矿业不太景气，导

致了装载机需求下滑，出口也有下滑，基础设施建设虽然能拉动装载机需求，

但是可能并不足以完全弥补采矿业留下来的空缺。2 月份装载机销售 8959 台，

接近于 08 年 2 月的 9737 台，我们预计 3 月基础设施建设的需求将进一步展

现出来，3 月装载机销售同比可能会接近持平或略有增长。但总体来说，我们

认为装载机在各类工程机械中销售形势相对较差。 

6、推土机 

推土机基本应用于铁路、公路、水利，机场等基础设施建设，是在土石方

作业中不可缺少的重要的机械， 主要作用是松散土方的推平回填，在崎岖不

平的地形中应用较为广泛，但在平坦地形上也不可缺少。 

推土机属于比较传统的土方作业机械，但是在 03、04 年推土机的功能有

部分为装载机所替代，07、08 年后这种替代作用已经消失，推土机的销售在

04 年以后一直维持比较稳定的格局，每年变化并不是太大。 

09 年 1 月推土机销售 405 台，同比下降 40%，2 月推土机销售 681 台，

同比 08 年的 643 台仅增长 38 台，扣除春节因素，2 月销售实际可能还是下降。 
1、2 月合计 1086 台，比 08 年同期下滑 273 台，-20%。 
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图表 7：推土机销售情况 
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资料来源： 中投证券研究所 工程机械协会 

1、2 月固定资产投资增速 26.5%，远超我们预计的平衡点 22%-23%，中

央及地方政府的基础设施建设投入是主要力量，预计这部分基建投资的作用将

在 3 月、4 月显现出来。国内市场推土机销售量将同比有可观的增长。但是我

国近年来推土机有 40%面向出口，对国际市场依存度已经非常高，全球金融危

机导致全球经济下滑。我国推土机的主要市场在东欧、俄罗斯和非洲、中东、

拉美等资源国。东欧、俄罗斯的需求不可避免地下滑，而非洲、中东、南美等

资源国，在资源价格暴跌的形势下，这方面的需求也非常堪忧。我们认为今后

一段时间推土机的总销售是这两个作用的综合平衡，2 季度的总需求可能是同

比略有增长。 

山推股份的推土机在国内拥有无可匹敌的竞争优势，国内市场占有率可达

到 60%，山推推土机出口销售占其总销售比例在 50%以上，山推股份产品的

竞争力是毋庸置疑的，行业优势明显，3 月份单月销售同比可能接近持平或略

有增长。 

7、起重机 

4 万亿投资对汽车起重机和履带起重机的拉动是显而易见的，汽车起重机、

履带起重机主要应用于铁路、工厂建设搬迁、电力建设，风电建设、核电建设

等方面。汽车起重机对路面、工况要求较高，起重力稍低，履带起重机起重力

大，适用于野外，地况差，大型工程工件吊装。履带起重机是订单式生产，单

台价值高，生产周期长，订单充足，从 08 年 4 季度以来并未受到金融危机的

很大影响。 汽车起重机单台价值低，一般非订单式生产，09 年 1 月份受到金

融危机的短暂影响。 

09 年 2 月份由于铁路、公路等基础设施建设的全面铺开，起重机销售全

面火爆，主要原因是高铁、城市轨道交通对汽车起重机的需求很大，刺激了起

重机的爆发性增长，中联 2 月份的起重机发货金额同比增长 100%。我国起重
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机出口销量约占 24%左右，因此国内基础设施建设对汽车起重机的强势拉动完

全可以弥补。 

根据我们的计量经济统计模型（参看我们的专项报告）： 

汽车起重机销量=b0+b1×固定资产投资增加额+b2×上年固定资产投资延续存量 

汽车起重机销售与固定资产投资增加额密切关联，固定资产投资增速达到

22%为平衡点，目前 26.5% 的固定资产投资增速已经大超过，如果这样的增

长速度能够延续全年，那么汽车起重机的同比增长可达 50%以上。当然我们应

该看到 1、2 月只是短时期的投资量，其影响最多只能达到上半年，但我们仍

然建议预测 2 季度的起重机同比可能增长 30%以上。 

图表 8：起重机销售情况 
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资料来源： 中投证券研究所  

徐重和中联两大起重机生产商占据了国内汽车起重机市场 76%的份额，成

为高铁和城市轨道交通建设的最大受益者，汽车起重机的进入门槛还是相当高

的，需要完备的零部件生产体系，两大起重机制造商地盘能自制，其他低端厂

商难忘其项背，很难构成威胁。 徐重优势在 25/30 吨的中小吨位以及 100 吨

的大吨位，中联的优势在于 50-80 吨的中吨位。两大厂商都在努力发展全路面

起重机，增长前景广阔，但目前因为成本、价位问题难以在短时期内全面占领

国内市场。 

履带起重机也形成了寡头垄断局面，徐重、中联、抚挖、上海三一科技 4
大巨头垄断市场。 
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图表 9、汽车起重机市场份额 图表 10、履带起重机市场份额 
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资料来源：中投证券研究所  

8、混凝土泵送机械 

混凝土泵送机械包括泵车和拖泵、车载泵。泵车与拖泵工作原理基本相同，

由于泵车自带臂架和输送管，不需要临时架管，因此移动方便，效率较高。泵

送机械主要应用于房地产和铁路、公路等基础设施建设，在房地产方面应用约

占 50%左右。 泵车作业主要用在城市多层和高层建筑，铁路、公路工况较好

的路段；拖泵主要用于超高层建筑，铁路、公路的工况较差路段，较高、较长

的桥梁、隧道等。 

09 年 4 季度和 1、2 月份由于受房地产开工率低迷影响，泵车及拖泵销售

快速下滑，1、2 月三一、中联泵车同比上年均有不同程度下降，虽然 2 月份

环比 1 月有所回暖，但是同比仍然下滑，使人对泵送机械在 09 年的前景忧虑

重重。人所共知，铁路、公路等基础实施建设对泵送机械有较大拉动作用，能

否完全弥补房地产遗留的空缺乃是市场最为忧虑、关心的中心问题，目前并无

令人放心的回答。 

我们建立的泵送机械计量经济统计模型为（参看专题报告）： 

泵送机械销量=b0+b1×固定资产投资增量+b2×固定资产投资延续存量 

按照我们模拟拟合结果，22.5%左右的固定资产投资增长率为泵送机械销

售平衡点，26.5%远超我们的平衡点，如果全年的固定资产投资能够延续这样

一个高增长率，模型预计的泵车市场销量可同比增长 45%。 

由于我们的模型存在如下缺点：数据经过换算，样本数量偏小，数量统计

模型有天然的误差，偏离平衡点后误差较大，未严格区分基建和房地产投资。

所以我们并不能确定模型的正确与否。只是模型建议泵车销售可能出现同比增

长。 我们出于保守策略，建议 2 季度泵车销售可能会出现 20 以上同比正增长。 
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图表 11、三一泵车销售量 图表 12、中联泵车销售量 

三一泵车销量

0

50

100

150

200

250

300

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008 2009

中联泵车销售量

0

20

40

60

80

100

120

140

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008 2009

资料来源：中投证券研究所  

9、重点公司 

中联重科   国内起重机和混凝土泵送机械的重量级企业，营业收入中起重

机械占 50%，混凝土机械占 35%。 主营业务利润中起重机占 47%，混凝土机械

占 37%。 公司汽车起重机国内市场占有率 22%，仅次于徐重。泵车市场占有率

24.35%，仅次于三一重工。 

国内固定资产投资 1、2 月合计同比增长 26.5%，远超我们模型计算出来

的 22-22.5%的平衡点，如果这个增长速度能够延续全年，模型建议起重机、

泵车均有 33%以上的正增长。 

工程起重机主要应用于铁路、城市轨道交通等基础设施和各类工厂、电力、

风电场建设，与国家整体的固定资产投资关联度尤为密切。受国内 4 万亿投资

建设的需求拉动，公司起重机械市场需求旺盛，供不应求。尤其以大中吨位汽

车起重机在国内具有较大优势，履带起重机也具有很高的行业地位。中联销售

一向稳定，1、2 月份合计起重机发货环比同比均有所上升。由于 08 年 2 月中

联起重机销售仅 252 台（08 年春节在 2 月），因此前 1、2 月合计同比上升已

成定局，预计全年起重机销量将同比有 30%左右的上升。 

泵车应用于基础设施建设、房地产。房地产开工率下降导致 08 年第 4 季

度、09 年 1 月份下滑较快，02 月有所回暖，但同比仍然下降。 国内高铁等基

建投资效用将在今后一段时间显现出来，模型显示泵车也有可能出现较大规模

同比正增长，出于谨慎的态度，预计 2 季度泵车销量将有 20%以上正增长。 

公司收购了华泰重工，主营物料运输机械，公司向来有点石成金的能力，

预料华泰重工在 09 年将扭亏为盈，给人以出人意料的惊喜。 
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我们预计中联重科 08、09、10 业绩可达 1.154，1.622，2.123 元/股。给

予强烈推荐评级 

三一重工   三一重工是我国泵送机械的龙头企业，泵车在国内市场占有率

达到 50%以上，拖泵达到 30%。  混凝土机械在 08 年约占总营业收入 54%，

旋挖钻 8.47%，履带吊约占 10.73%。 公司正在向实际控制人定向增发，购进

三一重机公司的挖掘机资产，如果整合成功，混凝土泵送机械的占比有望降到

39.43%,  挖掘机的占比可达到 19%。可以改变公司业务严重依赖混凝土机械

的局面，同时可以实现在土石机械和挖掘机领域的飞跃。 

   09 年前 1、2 月公司的旋挖钻机、履带起重机、挖掘机销售相当之好。混

凝土泵送机械受房地产影响，1、2 月销量同比有所下降（环比上升）。 

混凝土泵送机械的销售一向是市场关注的关键问题，混凝土机械销售受房

地产投资和铁路、公路等基础设施建设两个因素影响，哪一方面能占上风一直

困扰市场。 

1、2 月固定资产投资增速达到了 26.5%，远超我们 22-22.5%的模型平衡

点。如果这样的高增长能够持续全年，模型建议泵车销量可能会有 45%的同比

正增长。 出于 1、2 月是短期数据考虑，我们谨慎地提出，2 季度泵车市场销

量有可能实现 20%以上的正增长。  当然我们的模型存在数据样本量小、数据

经过换算，未考虑产品性能提高、劳动力成本提高等诸多缺点，因此我们并不

能在这里确定模型是否正确，只是在这里提供模型结果。 

高速客运专线建设如火如荼，旋挖钻机需求极其旺盛，公司旋挖钻机受高

铁拉动，预计 09 年有 100%的增长，履带起重机有订单保障，也将会有 50%
的增长。 

挖掘机市场，国内企业（包括中外合资）1 月份总销售 2287 台，2 月份猛

增至 8246 台，1、2 月市场合计销售 10533 台，同比微增 3.9%。而三一重工

1、2 月合计销售 602 台，同比增长了 50%，显示三一的挖掘机产品质量正在

提升，逐步侵蚀国外品牌的市场份额，进口替代效应明显，今后三一挖掘机的

市场占有率还将有进一步的提升。 我们计量统计模型显示，如果全年固定资

产投资增速维持这一高位，全年国内市场总销量有望增长 37%，三一重机的挖

掘机销量可能达到 100%的增长，出于谨慎立场我们预测三一重机的挖掘机销

售可望增长 90%。 

我们预计 08、09、10 年三一重工每股收益可达到 0.90，1.51, 2.01 元/股
（如果挖掘机资产如期注入，并能够全部计入当年收益），按 09 年 20 倍动态

PE 估值，合理价值 30.20 元/股，给予强烈推荐评级。 

 
 
 
 
 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/12
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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