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工程机械 

复苏三步曲：基建高增长、制造业复

苏、出口企稳上行 

◇ 事件：行业数据跟踪 

◇ 催化剂：销售数据及利润增速好于预期，出口市场开始企稳 

◆维持行业“增持”评级，中联重科、徐工科技、三一重工“买入”评
级 

经过几个月的上涨后，整个行业估值水平上升到 17 倍左右。在未来 6 个月股价

将逐渐向 09 年 20 倍交易，09 年四季度起市场将开始关注 10 年的业绩及增速。维

持行业“增持”评级。维持三一重工、中联重科、徐工科技“买入”评级。 
4 月 17 日将公布一季度宏观数据，预计 3 月 FAI 增速将超 25%（传 28%）。一

季度 FAI 增速将超 25%。超出我们此前乐观的预测，新开工项目投资继续高增长、

信贷增速大幅炒预期等预示预计全年仍将超过我们乐观预测。 

◆工程机械行业复苏三步曲：基建高增长、制造业复苏、出口企稳上行

1、08 月 12 月份我们认为政府基建投资将刺激固定资产投资高增长，1-3 月份

的数据基本验证我们的判断。 
2、PMI 指数连续 4 个月回升，同时 3 月份回升至经济扩张的临界值以上，显示

制造业开始复苏，制造业投资增速接过第二棒。物流与采购联合会发布的数据显示，

3 月全国制造业采购经理指数（PMI）为 52.4%，高于上月 3.4 个百分点。该指数从

2008年 12月起连续 4个月回升，今年 3月上升到标志经济收缩与扩张的临界点 50%
的上方。ＰＭＩ指数是宏观经济的先行指数之一。国家统计局和中国物流与采购联

合会联合调查的ＰＭＩ指数的样本为７３０个左右，覆盖３１个省份３０个制造业

行业。 
3、全球经济将在 09 年下半年或 10 年上半年温和复苏。全球主要经济体采取扩

张的财政政策及量化宽松的货币政策，将逐渐将全球经济带出泥潭，全球经济有望

企稳回升。 
如果以上三步同时出现，那么将会出现收入增速、毛利率、销售净利率同步改

善的局面，行业评级将由望上调至买入，更多的标的也将上调评级，我们耐心等待

数据的明朗。  
◆ 3 月挖掘机环比增长，同比下滑，三一重机正增长 

3 月挖掘机环比幅增长 58%，但同比负增长-21%；第一季度挖掘机负增长-12%
（1-2 月正增长 3%）。从同比数据看，三一重工是唯一正增长的公司，同比增长 84%。

一季度，三一累计增长 118%，小松增长 46%，斗山下滑 19%。从市场份额看，三

一重工的市场份额上升到 6.3%，斗山、小松的市场份额分别上升到 17.2%和 16.4%，

外资龙头市场份额不降反升，其内内资企业市场份额比 2008 年有所下降。 

◆中长期看好具备国际竞争优势的中国工程机械产业  
从经济发展阶段、国际竞争优势、微观企业看，工程机械未来 5-10 年成长潜力很大。

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

600031 三一重工 24.12 1.08 0.94 1.3 买入 

000157 中联重科 21.6 0.88 1.2 1.3 买入 

000425 徐工科技 29 0.05 1.5 1.7 买入 

000680 山推股份 11.83 0.64 0.67 0.75 增持 

000528 柳工 15.18 1.2 0.72 0.8 增持 

600761 安徽合力 10.27 0.9 0.53 0.63 中性 

002097 山河智能 15.35 0.54 0.2 0.35 中性 
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表 1：盈利预测 
证券 公司 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

代码 名称 
股价 

07A  08E 09E 07A 08E 09E 上次 本次 

600031 三一重工 24.12 1.08 0.94 1.3 22.3 25.7 18.6 买入 买入 

157 中联重科 21.6 0.88 1.2 1.3 24.5 18.0 16.6 买入 买入 

425 徐工科技 29 0.05 1.5 1.7 580.0 19.3 17.1 买入 买入 

680 山推股份 11.83 0.64 0.67 0.75 18.5 17.7 15.8 增持 增持 

528 柳工 15.18 1.2 0.72 0.8 12.7 21.1 19.0 增持 增持 

600761 安徽合力 10.27 0.9 0.53 0.63 11.4 19.4 16.3 中性 中性 

2097 山河智能 15.35 0.54 0.2 0.35 28.4 76.8 43.9 中性 中性 

平均       20.2 17.2   

备注：08、09 年的 PE 为剔出山河智能后的 PE 水平 
 
表 2：2009 年 3 月份挖掘机销量数据及市场份额 

公司 1 月 YOY 2 月 YOY 3 月 YOY 
3 月环

比 
累计 

累计

YOY 

份额 

Doosan 590 -28% 1,467 24% 2,017 -33% 37% 4,074 -19% 17.2%

Komatsu 251 -56% 1,675 42% 1,954 -26% 17% 3,880 46% 16.4%

LiuGong 101 11% 223 56% 330 -8% 48% 655 11% 2.8% 

Sany 120 -9% 477 236% 880 118% 84% 1,481 118% 6.3% 

Sunward 72 44% 245 12% 397 -31% 62% 715 -15% 3.0% 

XGMA 32  100  90 -10% -10% 222 122% 0.9% 

行业总计 2,153 -45% 8,318 35% 13,172 -21% 58% 23,643 -12% 100% 

资料来源：工程机械协会、相关公司 
表 3：2008 年主要挖掘机企业市场份额 

月度 斗山 小松 日立 卡特 
三一 

重工 

山河 

智能 
柳工 玉柴 

1 20.8% 14.3% 13.0% 6.9% 3.3% 1.3% 2.3% 8.5% 

2 19.1% 19.1% 17.7% 5.8% 2.3% 3.5% 2.3% 4.1% 

3 17.9% 15.8% 15.4% 5.8% 3.3% 1.3% 2.3% 8.5% 

4 17.0% 15.6% 12.6% 8.4% 3.2% 4.7% 2.5% 3.7% 

5 16.0% 15.3% 12.9% 8.6% 3.6% 3.7% 3.7% 4.7% 

6 15.1% 15.7% 17.0% 7.2% 4.8% 4.1% 3.9% 4.9% 

7 14.3% 14.9% 11.1% 8.2% 5.9% 3.2% 4.2% 5.0% 

8 17.0% 14.9% 12.0% 7.2% 3.7% 3.7% 4.7% 3.9% 

9 17.3% 13.8% 14.9% 6.2% 5.6% 4.4% 3.4% 6.1% 

10 13.7% 14.6% 10.8% 6.5% 5.5% 3.4% 6.0% 6.3% 

11 12.8% 10.7% 11.9% 8.1% 5.4% 3.5% 7.1% 7.6% 

12 10.7% 14.9% 14.1% 4.6% 10.0% 4.0% 3.2% 6.5% 

全年 16.5% 15.3% 14.0% 7.0% 4.0% 3.7% 3.3% 5.3% 

资料来源：工程机械协会、光大证券研究所 
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上市公司 PE Band 图 
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-02-15 增持 

2008-05-13 增持 

2008-06-25 无评级 

2008-09-04 无评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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