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研究结论 

 一季度基建拉动效应得到体现。一季度，全社会固定资产投资 28129 亿

元，同比增长 28.8%，新开工项目 52905 个，增加 14375 个；新开工项

目计划总投资 22659 亿元，增长 87.7%。随着各地项目陆续开工，基建

的拉动效应得到体现。受益近期大量开工的铁路、公路、港口等项目，

压路机和汽车起重机销量都在去年同期高点上再有增长，推土机行业内

销也实现同比正增长。但对于行业总体增长而言，还需要等待下游房地

产等民间投资的恢复。 

 外需未见明显好转。数据显示，主要产品出口均未出现好转。在海外市

场需求尚未改善的同时，部分企业将开拓重点转移到成为我国企业对外

投资的采购品上。在今年前两个月，中国对外承包工程完成营业额 79.6

亿美元，同比增长 24.8%。这些项目主要包括基础设施建设、电力、冶

金、石化、通讯等，对工程机械产品有直接需求。 

 产品销售结构调整。出口产品中，中大吨位产品占较高，受此影响，一

季度主要子行业销售产品结构出现变化，中小吨位产品占比上升，在推

土机、汽车起重机等行业均有明显体现。不过，四月以来，大吨位产品

的增长有所恢复。 

 草根调研反映或等待后续基建资金。四月份以来，主要产品销量势头不

如三月。从山西挖掘机代理商和租赁公司的反馈来看，三月挖掘机产品

销量良好主要是受高速公路建设招标拉动。而四月份太原周边区域挖掘

机销量比三月有 20%的下降，主要原因可能在于高速公路等基建项目出

现资金未能及时落实，出现延缓开工或暂停施工，购机者观望局面。销

售的恢复与后续资金何时到位密切相关。 
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国家/地区 中国/A 股

行业 机械行业

报告日期 2009 年 4 月 27 日

行业表现 
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东方工程机械

沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 0.86 24.98 1.69
相对表现（%） -6.24 4.23 26.09

重点公司盈利预测及投资评级 

证券简称 08EPS E09EPS E10EPS 评级 

中联重科 1.03  1.28  1.26 增持

三一重工 0.83  0.84  0.77  增持 

柳  工 0.71  0.72  0.72  增持 

厦工股份 0.32  0.37  0.42 增持 

安徽合力 0.53  0.58  0.61 增持

龙溪股份 0.37  0.41  0.46 买入

徐工科技 0.20  1.45  1.62 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关研究报告 

《内需回暖，外销停滞 --工程机械

20082 月数据点评》 

2009 年 3 月 23 日

《环比改善与题材刺激带来投资机会--

工程机械 2008 全年和 2009 年初数据

点评》 

2009 年 2 月 28 日

《行业增收不增利--工程机械行业 11

月份数据点评》 

2008 年 12 月 7 日

《挖掘机装载机增速骤减--工程机械行

业 10 月份数据点评》 

2008 年 12 月 8 日

《在滞涨中寻找方向--工程机械行业 9

月份数据点评》 

2008 年 11 月 14 日

《向中高端产品倾斜--工程机械行业 8

月份数据点评》 

2008 年 10 月 15 日

《上市企业逊于行业 程机械行业 7 2008 年 9 月 5 日
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基建拉动效应体现 
受出口占比和基建拉动程度的不同，三月旺季，各子行业销售情况差异较大。汽车起重机维持同

比小幅正增长。在工程机械主要子行业中表现良好。主要拉动因素来自于高铁建设等国家投资主

导的大型项目。另一个高速增长的行业是压路机，三月实现同比小幅增长，主要拉动因素来自各

地陆续开工的道路建设。在对高铁建设进度具备信心的同时，我们也关注到部分地区性基建项目

的资金落实存在着不及时的风险。 

装载机 
3 月装载机累计销量为 16792 台，较去年同期下降 47.06%，环比增长 56.29％。从目前和业内企

业沟通的情况来看，4 月份还将低于去年同期的水平。 

装载机月度销量与环比变化 
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资料来源：工程机械工业协会 

3 月份，实现出口 596 台，同比下降 64.86%，环比幅度为 0.67%；装载机出口占总销量的 3.6%。 

主要上市公司龙工、柳工、厦工销量分别为 3286、3580 和 2020 台，市场份额分别为 19.57%、

21.32%和 12.03%；和上月相比，龙工、柳工份额分别上升 0.4 和 1.29 个百分点，厦工份额下

降 1.73 个百分点。 

 

推土机 
2009 年 3 月，行业销售推土机 846 台，同比下降 16.4%。环比增长 24.2％；其中出口约 120 台，

同比下降 60.6%，环比下降 34%。内销同比增长 3.6％；一季度累计内销同比下降 3.3%。 

3 月份，山推、宣工销量分别为 490 和 130 台左右，市场份额分别为 58%和 16%，较上月均小

幅提高。一季度山推份额达到 58％，比 2008 年提高 4.9 个百分点，宣工份额 14.3％，下降 1.1 
个百分点。 
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推土机月度销量与环比变化 
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资料来源：工程机械工业协会 

一季度，70～160 马力的推土机销量约 450 台，下降 25%，份额 23%，比去年提高约 4.4 个百

分点；160～220 马力的推土机销量约 980 台，同比增长 7.7%，份额 50.7%，提高 12.6 个百

分点；220 马力以上的大型推土机销量约 500 台，下降 43.8%，份额 26%，下降 15 个百分点。

出口大降是销量结构变化的主要原因。 

叉车 
叉车 3 月销量 11226 台，同比下降 37.8%，环比增长 30.8%。叉车下游分散，需求变化同宏观

经济密切，下游制造业和物流业未实现全面回暖，叉车难以迎来复苏。 

叉车月度销量与环比变化 
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资料来源：工程机械工业协会 

安徽合力一季度销量近 7000 台，同比下降 30%，比 08 年四季度有所好转，其中出口下滑 60%，

内销小幅负增长。 

汽车起重机 
3 月汽车起重机销量 3119 台，同比增长 0.71%，环比增长 62%。预计四月份行业销量会有所回

落，但总体景气度依然较好。 
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徐重三月销量超过 1700 台，超过去年月度高点。 

汽车起重机月度销量与环比变化 
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资料来源：工程机械工业协会 

汽车起重机下游市场广阔，但从一季度的情况分析，目前需求主要来自国家主导的基建项目投资，

包括高铁、石化项目等，其中以高铁为主。而民间投资并未明显改善，房地产、矿山、其他基建

等方面需求不足。要实现销售的持续发展，还有待于民间投资的恢复。从我们在京沪高铁的实地

调研来看，中小吨位的汽车起重机密度非常高。今年高铁项目密集开工，将对公司产品的销售保

持有力的拉动。 

压路机 
3 月压路机销量 1393 台，同比增长 3%，环比增长 81%。主要原因在于各地道路建设的陆续开工，

预计销售良好的趋势还将得到延续，但较难越过去年四月高点。 

压路机月度销量与环比变化 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

06-12 07-03 07-06 07-09 07-12 08-03 08-06 08-09 08-12 09-03

台

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%
%

月度销量 月度环比

 
资料来源：工程机械工业协会 
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海外市场依然低迷 

美国 
从 2009 年 2 月建筑机械关键指标来看，市场未见明显改善。 

库存为 57.6 亿美元，较上月的 56.6 亿美元上升，同比上升 7.4%； 

库存/发运比率为 3.1，高于上月的 2.7；发运金额为 21 亿美元，下降 6.4 个百分点； 

未发货订单为 120 亿美元，较上月增长 2.5%，同比增长 2.4%。  

美国工程机械库存金额分析（百万美元） 

 

资料来源：美国装备制造业协会 

美国工程机械行业未发货订单分析（百万美元） 

 

资料来源：美国装备制造业协会 

 

 

 

 



 

 

工程机械行业3月数据点评    成也基建，等也基建

山西草根调研显示或等待后续基建资金 
四月份以来，主要产品销量势头不如三月。从山西当地代理商反馈来看，三月挖掘机产品销量良

好主要是受高速公路建设拉动，而四月份太原周边区域挖掘机销量比三月有 20%的下降。主要在

于公路等基建项目出现资金未能及时落实，出现延缓开工或暂时停工，购机者观望局面。 

附： 

1、山西省 2009-2010 年的公路规划： 

今明两年，山西全省在国家鼓励支持领域的项目总投资约为 6500 亿元，由此带动全社会固定资

产投资 1 万亿元，实现公路、铁路、航空交通“大贯通”。  

在今后两年山西省基础设施建设的投资计划中，涉及公路交通项目的总投资达 2500 亿元，建设

规模达 4.8 万公里。山西路网布局调整为“三纵十一横十一环”，路网规模由 4050 公里调整为

6300 公里。同时完成旅游公路建设规划，开展干线公路网、公路运输枢纽、红色旅游公路建设。  

同时，山西还将大力加强农村交通建设，建设城乡进出道路及国防交通基础设施项目，完善国防

交通网络。通过五年的努力，在全省形成“三纵十一横十一环”的高速公路网，形成高速公路、

干线公路、县乡公路、通村公路互连互通的公路网。 

2、高速公路规划： 

2009 年 4 月 10 日，山西省对 2009 重点公路工程建设进行安排部署，将新开工 16 个高速公路项

目，里程 1331 公里，完成投资 520 亿，为“十一五”末山西省高速公路通车里程达到 3000 公里奠

定基础。 

2008 年，山西省高速公路建设完成投资 40.3 亿元，晋城至济源、运城环城两条高速公路胜利建

成，山西省高速公路通车里程达到 1965 公里、出省口达到 10 个，省政府提出的开工 1000 公里

高速公路任务基本完成。今后两年开工的 2300 公里高速公路项目前期工作全部启动，并有阳城

至翼城、汾阳至平遥、闻喜至垣曲、阳泉至盂县、五台山至忻州、忻州至保德、太原至佳县东段、

太原至佳县西段、太原至古交、晋城环城、陵川至高平、大同至右玉 12 个项目 979 公里开工建

设。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15 以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5～15； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5～+5 之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5 以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5 以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5～+5 之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5 以下。 
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