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本报告导读： 

 日本工程机械崛起中的驱动因素分析 
 日立建机，拥有梦想的全球化企业 
 工业化中后期中国工程机械全球崛起的路径 
 寻找中国的日立建机 

投资要点： 
 日本是全球第二大工程机械制造强国 

经过五十多年的发展，日本成为全球第二大工程机械制造强国。无论是产业规
模、营业利润还是技术创新、产品品质和全球化发展，日本工程机械均位居世
界前列，引领着全球工程机械行业的发展。 

 日本工程机械崛起中的驱动因素分析 

专业化高素质人才奠定崛起的基础；本土、欧美和新兴市场交替拉动需求增长；
技术创新和效率提升是企业战略中不变的主题；上游零部件行业是决定日本工
程机械竞争力的核心要素，而下游租赁业则是其最稳定的市场；政府产业政策
大力支持；石油危机、本币升值和成本上升助推日本工程机械完成产业升级，
提升全球竞争力。 

 日立建机，拥有梦想的全球化企业 

持续创新、产品高端化是卓越之本，为其赢得“挖掘的日立”美誉；多元化和
一体化发展使得日立建机拥有完美的产品线，并产生规模优势；而全球化的发
展战略更是使得日立建机走上世界工程机械市场的巅峰，成为拥有梦想的全球
化企业。 

 产业升级→出口拓展→全球化发展是工业化中后期中国工程机械的崛起路径 

产业升级将优化产品结构，对冲成本上升以及产能过剩引起的盈利回落，并增
强出口竞争力；海外市场潜力巨大，出口拓展将极大拓宽中国工程机械需求空
间；本地化生产、营销以全球化发展是中国工程机械的终极目标。 

 寻找中国的日立建机：短期看产品、中期看规模、长期看全球资源配置能力 

短期看产品。随着产业升级进程的加深，工程机械高端产品需求会加速增长，
产品结构优化的公司将获得超额收益。建议关注山河智能、三一重工、柳工。

中期看规模。较长时间上看，中国工程机械行业将更加成熟，而工程机械本
质上属于装配企业，规模化、一体化发展将获得成本优势。推荐关注三一重工、
中联重科、徐工机械、柳工。 

长期看全球资源配置能力。长期上，国内需求会逐步平稳，海外将是中国工
程机械的主导市场。在全球化发展上具备优势的企业会获得长期增长动力，而
这类企业肯定在产品结构、规模化发展上也是优势明显，它们最有可能成为中
国的日立建机，如三一重工、中联重科。 
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1.主要逻辑思路 

本报告的逻辑思路主要为： 

1.利用波特的“钻石模型”分析日本工程机械全球崛起中的主要驱动因素，借此提出工业化中后期

中国工程机械全球崛起的路径：产业升级→出口拓展→全球化发展。 

2.分析在日本工程机械崛起中成长壮大的世界级工程机械制造商日立建机的成功经验，据此探讨中

国工程机械企业迈向世界市场应具备的品质：产品结构优化、多元化和一体化的规模优势以及全球

资源配置能力，并提出哪些公司将有可能成为中国的“日立建机”。 

3.在中国工程机械崛起的不同阶段，中国工程机械公司价值投资思路会有所不同：短期看产品、中

期看规模、长期看全球资源配置能力。 

其中，波特钻石理论模型认为决定一个国家的某个行业在国际市场上具备全球竞争力的有四个基本

因素：生产要素、需求条件、企业战略、相关及支撑性产业，以及另外两个变量：政府和机会。 

图 1：波特钻石模型                                

 

资料来源：Porter，浙商证券研究所 

2.日本工程机械产业发展概况 

2.1 日本是全球第二大工程机械制造强国 

经过五十多年的发展，日本已经成为全球第二大工程机械制造强国。无论是产业规模、营业利润还

是技术创新、产品品质和全球化发展，日本工程机械均位居世界前列，引领着全球工程机械行业的

发展。 

在 2008 年全球工程机械制造商 50 强排名中，日本上榜企业最多，达到 12 家。小松制作所、日立

企业战略 

相关及支撑性
产业 

生产要素 需求条件 

机会 

政府 
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建机和神户制钢所等企业终板上有名。 

表 1：2008 年全球工程机械制造商 50 强中的 12 家日本企业 

 50 强排名 营业规模（亿美元） 营业利润（亿美元） 营业利润率 销售额占比 

小松制作所 2 192.17 19.88 10.34% 11.86% 

日立建机 4 81.86 5.38 6.58% 5.05% 

神户制钢所 13 36.66 1.24 3.39% 2.26% 

多田野 21 17.93 1.14 6.37% 1.11% 

住友重机械 23 17.53 0.83 4.75% 1.08% 

久保田 34 9.16 - - 0.57% 

洋马建机 38 7.88 - - 0.49% 

爱知公司 41 6.35 0.58 9.13% 0.39% 

加藤制作所 44 5.98 0.33 5.52% 0.37% 

竹内制作所 47 5.67 0.62 10.89% 0.35% 

古河机械金属株式会社 48 5.16 0.11 2.06% 0.32% 

前田制作所 50 3.31 0.06 1.77% 0.20% 

合计 389.66 31.49 8.08% 24.05% 

数据来源：CCM，浙商证券研究所 

销售规模和营业利润上，日本 12 家企业分别以 389.66 和 31.49 亿美元位列第二位，仅次于美国；

而在人均销售额和人均利润上，日本则排名第一，这也证明日本工程机械企业具备显著的竞争力。 

图 2：日本营业规模和营业利润均位居第二 图 3：日本人均营业规模和人均营业利润均位居第一 

数据来源：CCM，浙商证券研究所                                 数据来源：CCM，浙商证券研究所 

2.2 液压和小型挖掘机占据半壁江山以上 

日本工程机械从发展之初就坚持以液压挖掘机、小型挖掘机为其主导发展产品，目前液压挖掘机和

小型挖掘已占据日本工程机械产值的 50%以上，出口占比也在 50%左右。由于液压、小型挖掘机的

技术含量高，进入壁垒大，这是日本工程机械能够保持其全球综合竞争力的重要保证。 
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图 4：日本液压挖掘机和小型挖掘机产值占比在 50%以上 图 5：日本液压挖掘机和小型挖掘机出口占比在 50%左右 

数据来源：CEMA，浙商证券研究所                                 数据来源：CEMA，浙商证券研究所 

2.3 日本工程机械全球崛起的三个阶段 

2.3.1 进口替代阶段：20 世纪 50-70 年代 

50-70 年代是日本经济的高速增长期，城镇化率加速提升，从 50 年代初的 30%左右提高到 70 年代

末的 76%左右。在日本城镇化率加速上升期，房地产、铁路和公路等建设投资快速提高，工程机械

需求在建设投资的拉动下大幅增长，日本工程机械也在这一时期完成进口替代的过程。 

图 6：50-70 年代日本城市化率迅速提高至 70%以上 图 7：50-70 年代日本建设投资增速最快、占 GDP 比重最大

数据来源：CEIC，浙商证券研究所                                数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

1965-1970 年日本工程机械国内需求年均增长率高达 31.7%；1970-1975 年由于受到石油危机的影

响，年均增长率降至 0.1%；1975-1978 年政府公共投资再次扩大，国内需求年均增长率恢复至 15.7%。

工程机械产值在 1968-1978 的十年间增长了 3 倍，1978 年达到约 1 万亿日元，使得日本成为全球

第二大工程机械生产国。 

表 2：50-70 年代日本工程机械国内需求高速增长 

 产值（亿日元） 年均增长率 

1965 1028 1960-1965 年：16.8% 

1970 4072 1970-1965 年：31.7% 

1975 4098 1975-1970 年：0.1% 

1978 6350 1978-1975 年：15.7% 

数据来源：CEMA，浙商证券研究所 
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2.3.2 出口拓展阶段：20 世纪 80 年代 

从 80 年代开始，日本城镇化率进入饱和阶段，建设投资增速逐步趋缓，近 20 多年的年均增速仅为

0.4%左右。此时，国内需求已缺乏动力，对于日本工程机械而言，进行出口拓展以缓解国内需求下

降已是唯一的选择。 

在 80 年代，日本工程机械出口额占总产值的比例一度在 50%以上，日本工程机械产值也于 1990

年达到 2 万亿元以上，这是迄今为止的最高纪录。也正是由于日本液压挖掘机等产品的大量出口，

日本工程机械与欧洲、美国开始出现贸易争端。 

表 3：日本工程机械产业的海外拓展史 

时期 年份 主要事件 主要出口国家 出口产品 

出口黎明期 

60 年代 定点出口、战后赔款、日元贷款 菲律宾、印度尼

西亚、缅甸等 

拖拉机、机械式挖掘

机 

70 年代前期 代理店经营 

与国外制造商合作 

中东、亚洲 拖拉机、轮式装载机

70 年代后期 海外独立建厂 亚洲 液压挖掘机 

海外扩张期 80 年代 液压挖掘机的积极出口扩张导

致欧洲、美国提出反倾销申诉

 液压挖掘机、小型挖

掘机 

第一次全球化发展期 90 年代前期 国外整车进口的禁止以及日元升值导致海

外扩张加速 

-- -- 

地域市场规模变革期 90 年代后期 亚洲金融危机和中国的开放政策促使进入

中国市场 

日本本土市场的缩小，新兴市场扩大 

-- -- 

第二次全球化发展期 现在 欧美及亚洲市场两极分化（新并购时代） 

全球化战略 VS 地域聚集战略 

-- -- 

资料来源：CEMA，浙商证券研究所 

2.3.3 供应全球阶段：20 世纪 90 年代至今 

1991 年以后，由于日本经济的持续衰退、日元升值以及不断加剧的贸易摩擦，日本工程机械产值急

剧下降，出口也大幅减少，这迫使日本工程机械追求全球化发展，进行积极的海外扩张。 

日本工程机械全球化发展的主要思路是通过积极的收购兼并或建立生产基地以实现产品本地化生产、

销售，积极推行“知识产权立国”政策，以智力知识输出、技术转移替代最终产品输出，同时推动

工程机械关键零部件的出口，获取高额利润。 
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图 8：90 年代年以来日本工程机械进行积极的全球化发展                                 

 
数据来源：CEMA，浙商证券研究所（注：以上数据截止至 2004 年） 

图 9：出口已占据日本工程机械需求的 50%以上                                

数据来源：CEMA，浙商证券研究所 

3.日本工程机械崛起中的驱动因素分析 

3.1 生产要素：人口红利+高素质人才 

日本人口红利大约开始于 1930-1935 年，结束于 1990-1995 年，大约持续了 60 年左右的时间。1950

年，日本劳动适龄人口比例为 59.7%，1965 年突破 68%。而作为人口负债的 65 岁以上的人口占总

人口的比例直到 1985 年才突破 10%。 

在日本人口红利长时间延续的同时，是日本高素质人才的大幅度提高。1961 年，日本理工系学生数

是 28737 人，而到 1973 年则达到了 80619 人，增长了约 2 倍。70 年代初期，在日本的大学毕业

生中，每百万人中工科毕业生是美国的 2 倍，英国和法国的 3 倍，而在 1959 年日本则只是为英国、

法国的二分之一左右。 
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美洲 

直接投资额：1262 亿日元 

投资国家数：4 个 

参与投资的公司数：12 家 

时间：1980 年后半期 

欧洲 

直接投资额：303 亿日元 

投资国家数：7 个 

参与投资的公司数：11 家 

时间：1990 

中国 

直接投资额：161 亿日元 

投资国家数：1 个 

参与投资的公司数：18 家 

时间：1990 后半期 

亚洲（不包括中国） 

直接投资额：78 亿日元 

投资国家数：3 个 

参与投资的公司数：11 家 

时间：1990 

本地化生产的产品：液压挖掘机、轮式装载机、路面机械和附件等 
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图 10：1955-1995 年日本人口结构 图 11：日本理工科学生人数快速增长 

数据来源：CEIC，浙商证券研究所                                   数据来源：MEXT，浙商证券研究所 

3.2 需求条件：内外两个市场的交替接力 

20 世纪 50-70 年代日本固定资产投资的高企拉动国内工程机械需求的高速增长，本土市场是日本工

程机械的主导市场。在这一时期，日本工程机械完成了进口替代的过程，持续的技术创新使得绝大

部分工程机械产品实现国产化，并达到国际先进水平，这为后期日本工程机械的出口拓展和全球化

发展奠定了极好的基础。 

随着日本城市化进程的结束，国内市场需求动力逐渐衰弱，出口成为拉动日本工程机械增长的主要

力量。由于日本工程机械具备优越的品质和性能，而液压挖掘机、小型挖掘机等产品也非常适合当

时欧美等高端消费市场的特定需求，因此在北美和欧洲市场的拉动下日本工程机械出口大幅增长。 

进入 90 年代后，中国、东南亚等新兴市场经济进入高速增长阶段，再加上与欧美贸易摩擦的不断

加剧，日本工程机械出口市场逐渐转向中国、中东和东南亚等发展中国家。日本工程机械在内需、

欧美市场、新兴市场的交替拉动中实现快速增长。 

图 12：新兴市场逐渐成为日本工程机械主要出口拉动力 

数据来源：CEMA，浙商证券研究所  

3.3 企业战略：技术创新和效率提升是不变的主题 

在日本工程机械崛起的过程中，技术创新和效率提升一直贯穿着始末。日本工程机械利用战后国家
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人均净收入（千日元）

对基础设施建设的大力投资，积极引进国外先进技术并消化吸收和再创新。经过十几年的发展，日

本工程机械除超大型和特殊的以外，日本大部分工程机械已实现国产化，而且在性能、耐久性和可

靠性均达到国际先进水平。 

此外，企业内部高效化管理，生产效率的提升也是日本工程机械企业重要的发展战略。在日本工业

化中后期，效率提高更是消化成本上升和日元升值压力的重要路径。 

表 4：美、日机械制造生产效率比较（79-84 年年均变化率） 图 13：日立建机的人均净收入快速上升 

 日本 美国  

制造业 3.67 1.6 

一般机械 7.08 5.5 

电气机械 19.48 1.64 

运输机械 1.44 1.04 

精密机械 7.88 0.26 

数据来源：浙商证券研究所                                         数据来源：HCM，浙商证券研究所 

3.4 相关及支撑性产业：上下游一体化发展 

3.4.1 上游零部件行业：决定日本工程机械竞争力的核心要素 

一定程度上，日本工程机械的核心竞争力就是源自于工程机械关键零部件的核心竞争力，零部件是

工程机械最具附加值和竞争力的部分。日本小松、日立建机等国际工程机械制造商几乎可以生产全

部的关键零部件，而且零部件品质优良、技术卓著，是其丰厚利润的重要来源。 

以工程机械最为重要的零部件液压元件为例，我们可以发现其发展进程是与日本工程机械的发展相

一致的。50-70 年代是日本工程机械高速成长期，日本的液压元件也在这一时期得到快速发展，发

货值年均增长率约在 20%。 

图 14：工程机械是日本液压元件最大的下游需求 表 5：日本液压元件与工程机械发展相得益彰（亿日元） 

 时间 液压元件发货值 工程机械产值 GDP 

1960-1970

1960 年 97 473 154870 

1970 年 1058 4490 755240 

年均增长率 27.5% 25.4% 17.2% 

1970-1978

1978 1603 10489 2101546 

年均增长率 5.3% 11.2% 13.7% 

数据来源：METI，浙商证券研究所                                数据来源：METI，浙商证券研究所 

从 1970-1978 年液压元件发货值与工程机械总产值的数据来看，液压元件在工程机械领域中的使用
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率一直维持在 5%左右。 

图 15：1970-1978 年液压元件发货值占工程机械总产值的比例一直稳定在 5%左右                    

数据来源：METI，浙商证券研究所 

3.4.2 下游融资租赁业：日本工程机械最为稳定的市场 

日本工程机械融资租赁业创始于工程机械高速增长的 20 世纪 50-70 年代，工程机械的繁荣催生日

本工程机械融资租赁业快速发展，而融资租赁业的发展壮大也推动了日本工程机械不断走向强盛，

两者相依相存。 

日本工程机械面向融资租赁业的销售额一直较为稳定，其占日本工程机械行业国内销售收入的比例

也维持在 30%左右，这也说明融资租赁业是日本工程机械企业最为稳定的国内需求市场。 

图 16：日本国内工程机械销售与融资租赁密切相关（亿日元） 图 17：面向融资租赁业的销售额占国内行业收入 30%左右

数据来源：CEMA，浙商证券研究所                                   数据来源：CEMA，浙商证券研究所 

在日本传统租赁行业中，工程机械租赁一直占据最主要的地位，营业规模占比在 50%以上，近几年

更是高达 80%左右。2008 年日本传统租赁业的营业规模为 14972.2 亿日元，工程机械租赁营业规

模为 11470.3 亿日元，占比 76.6%。（此处数据为日本经济产业省的统计口径）。 

在传统租赁业的下游行业中，房地产、铁路和公路等建筑施工企业是最大的需求用户，需求占比在

70%以上。由于日本全社会建设投资的逐年减少，这使得建筑业对租赁业的依赖度逐年上升，而这

其中大部分是由于对工程机械租赁依赖度的提高。 
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图 18：日本工程机械租赁业营业规模占比最大 图 19：日本建筑业对租赁业的依赖度最高 

数据来源：METI，浙商证券研究所                                    数据来源：METI，浙商证券研究所 

3.5 政府：产业政策大力支持 

日本政府在日本工程机械全球崛起的过程中可谓功不可没，日本工程机械正是在日本政府一系列的

产业政策支持下快速完成进口替代，进而出口拓展，最终供应全球。 

如在 20 世纪 50-70 年代，日本政府先后推出电力开发、道路建设、铁路建设等一系列基础设施建

设计划，国内固定资产投资大幅增长。与此同时，日本政府确立了国产工程机械的培育方针，推出

官方直辖工程机械化施工的奖励政策，以及机械化施工为参加公共工程的必要条件等法规，从宏观

政策上有力地推动了建设施工的机械化及工程机械的国产化进程。这一时期内工程机械的需求也日

益旺盛。 

在日本政府建筑工程机械化施工的大力提倡下，日本 50-70 年代工程机械得到高速增长，而同时日

本建筑工程的劳动生产率也得到大幅提升，从 1960年的 99增长至1980年的 903，年均增长约 13%，

而随后的 20 多年年均增长率只在 1%左右。 

表 6：50-70 年代日本建筑工程劳动生产率大幅提升 

 建筑工程劳动人口（万人） 

（A） 

建筑工程投资额（亿日元） 

（B） 

劳动生产率 

(B/A) 

劳动生产率年均增长率 

1960 253 25078 99 -- 

1970 394 146341 371 14% 

1980 548 494753 903 10% 

1990 588 814395 1385 5% 

2000 653 661948 1014 -2% 

数据来源：CEIC，浙商证券研究所 
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表 7：1955-1996 年日本政府出台的机械产业支持政策 

 政策内容 

1955 针对机械行业推出刺激计划 

1956 
出台《振兴机械工业临时措施法》，对基础机械、通用部件、出口机械等重要机械行业给予财政重点贷款支

持，将基础装备部门列为“特定机械工业”，加以重点发展 

1961 
出台《第二次振兴机械工业临时措施法》，确立扶持金属切割机床的基本框架；出台临时法案为机械产品融

资信贷立法 

1966 出台《第二次振兴机械工业临时措施法》，继续大力扶持机械工业发展 

1971 出台《机电法》，大力发展机电一体化，出台机械工业保护法 

1978 《特定机械情报产业振兴临时措施法》出台，鼓励自主创新 

1996 第三部《机振法》出台，继续大力支持机械工业的发展 

数据来源：浙商证券研究所 

3.6 机会：危机孕育产业升级机遇 

3.6.1 日本工程机械在危机中完成产业升级 

在 20 世纪 60 年代中后期至 70 年代，日本机械制造业曾面临两次石油危机、成本上升和日元升值

等一系列不利因素。成本上升、全球经济增长放缓以及日元加速升值直接导致了日本机械制造业销

售收入增速以及盈利能力的降低，同时也削弱了日本机械制造业的出口竞争力。 

首先是 1973-974 年和 1978-1979 年爆发的两次石油危机。在第一次石油危机中，OPEC 原油名义

价格由 3.05 美元涨到 10.73 美元，此次石油危机触发了第二次世界大战之后最为严重的全球经济危

机；在第二次石油危机中，原油价格从 12.70 美元/桶增至 17.25 美元/桶，这次石油危机也给世界

经济带来重创。 

其次是成本上升以及日元升值。成本上升主要是表现在日本劳动力成本在 60 年代中后期开始大幅

上升以及石油危机导致 CPI 和 PPI 上涨，同时日元也于 70 年代开始加速升值。 

图 20：20 世纪 70 年代爆发的两次石油危机  图 21：60 年代后期日本制造业劳动力成本大幅上升 

 

数据来源：OPEC，浙商证券研究所                                  数据来源：CEIC，浙商证券研究所 
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图 22：70 年代日本原材料成本出现明显上涨  图 23：日元 70 年代开始加速升值 

 

数据来源：CEIC，浙商证券研究所                                    数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

然而，正是石油危机、成本上升和本币升值推动了日本工程机械的成功升级，也因此而奠定了日本

工程机械在全球工程机械行业中的重要地位。 

表 8：70 年代日本工程机械产品升级趋势明显 

升级项目 升级目的 主要内容 

大型化和专门化 提高机械施工效率和省力化 推土机由 1968 年的最大 33 吨发展到 1978 年的最大 76 吨 

液压挖掘机由 0.7 米 3（18 吨）发展到 3 米 3（71 吨） 

汽车起重机由 127 吨发展到 227 吨、塔式起重机由 200 吨米发展到 1000 吨

米 

液压化 普及液压的应用，提高操作

性能、效率和经济效果 

大口径挖掘机、密封掘进机、攀缘式起重机、液压式挖掘机、破碎机和凿岩

机、汽车起重机 

自动化 省力化、提高质量和安全性 水陆两用推土机和挖掘机、无人潜水挖掘机、无线电操纵推土机 

小型人力操作的机

械化（3 吨以下） 

替代人力的机械化 液压式挖掘机、简易打拨桩机、小型液压起重机、汽车装载的小型钻土机、

手动推土机 

资料来源：METI，浙商证券研究所 

以推土机、液压挖掘机和装载机为例，高利润率的液压挖掘机发货值占比从 1971 年的 31.54%增长

至 1977 年的 68.20%，而低附加值的推土机、装载机则分别从 31.54%和 36.92%下降至 17.81%和

13.99%。 

同时出口产品结构不断优化，液压起重机、液压挖掘机等高附加值产品出口快速增长，而履带式拖

拉机等低边际效益产品则下降较为明显。  

图 24：液压挖掘机等高附加值产品发货值占比大幅提高  图 25：1973-1975 年高端产品出口占比提升较大 

 

数据来源：METI，浙商证券研究所                                    数据来源：METI，浙商证券研究所 
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3.6.2 产业升级提升全球竞争力 

仔细分析 1965-1980 年日本工程机械的出口情况，我们可以清晰发现出口收入占行业销售收入的比

重由 1965 年的 2.4%提高至 1980 年的 28.2%。同时，从工程机械出口占日本整个机械制造业出口

的比重来看，在 1973-1974 和 1978-1979 两次石油危机中，其比重是呈现上升趋势，而农业机械、

纺织机械则有不同程度的下降。 

日本工程机械之所以能够在困境中保持竞争力，其背后深层次原因就是通过不断的自主创新实现产

业升级，产业升级推动了产品结构优化，产品结构优化的结果就是高附加值产品的构成比重大幅度

提高，从而实现盈利能力回升以及适应海外市场需求变化。 

图 26：工程机械在日本机械制造业中的出口占比逐年扩大  图 27：出口收入占比提高意味工程机械全球竞争力增强 

 

数据来源：METI，浙商证券研究所                                    数据来源：METI，浙商证券研究所 

4.企业案例：日立建机，拥有梦想的全球化企业 

4.1 持续创新、产品高端化是卓越之本 

纵观日立建机的发展史，我们发现持续创新能力是其不断保持强大竞争力的根源。从研制生产日本

第一台国产化挖掘机 U05 到成为全球大型液压挖掘机市场的引领者，研究、开发和设计一直贯穿着

日立建机的发展始末。 

如在 1986 年，日立建机隆重推出了导入电子控制技术的 EX 系列液压挖掘机，EX 系列本着理性、

尊重人性以及符合国际标准等设计理念，实现了高性能、低能耗和低噪声的目标，具备机电一体化

高精尖技术。EX 系列的推出标志着日立建机产品不仅在数量上，而且更在高精化、多元化和国际

化上具备了雄厚的实力。EX 系列的推出也终结了日立建机前期业绩低迷的局面，1987 年销售额和

利润额分别高达 1733 亿日元和 84 亿日元，比 1986 年大幅增长约 25%和 240%。 

持续技术创新带来日立建机工程机械产品尤其是挖掘机产品性能、品质和效率的大幅度提升，日立

建机赢也因此得了“挖掘的日立”美誉，成为全球液压挖掘机市场的领导者，并在大型矿山液压挖

掘机市场占有 40%以上的份额。 
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图 28：持续创新使得日立建机挖掘机产品性能大幅度提升                         

数据来源：浙商证券研究所  

成就今天日立建机在全球工程机械行业卓越地位的另一个重要因素是其始终坚持产品高端化的发展

策略，坚持以液压挖掘机、小型挖掘机等高附加值产品作为其主导产品。 

这一思路在 70 年代的经济低迷期表现得尤为明显。在面对石油危机、本币升值和成本上升带来对

公司业绩的冲击，日立建机于 1971 年推出《8.26 纲要》，其主要的思想是由“量”经营转向“质”

经营，停止生产边际效益低的推土机和装载机等产品，集中生产液压挖掘机，同时积极推进公司各

个层次的生产效率提升。 

图 29：1970-1979 年日立建机产品高端化进程加速 

 

数据来源：浙商证券研究所  

事实证明，日立建机产品高端化策略效果显著。在 1973-1974 年的第一次石油危机中，日立建机销

售额和税后利润分别有约 9%和 40%的下降；但在随后 1978-1979 年的第二次石油危机中，日立建

机销售额和税收利润则分别增长约 20%和 30%。 

1979 年，日立建机销售额首次突破 1000 亿日元，达到 1147 亿日元，税后利润也达到 52.8 亿日元。

同时海外市场也获得极大的成功，截至 1980 年，日立建机的液压挖掘机等产品已销往包括欧美在

内的 88 个国家，1980 年出口额比 1970 年增长了约 7 倍。 
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图 30：1975-1980 年日立建机盈利能力逐步提高（亿日元）  图 31：1975-1980 年日立建机出口额稳步增长 

 

数据来源：浙商证券研究所                                           数据来源：浙商证券研究所 

4.2 多元化和一体化发展 

日立建机在坚持以液压挖掘机为其主导产品的同时，注重多元化和一体化发展。产品群从工程机械

领域的液压挖掘机、起重机、轮式装载机、基础工程机械、地下工程机械、路面机械、推土机及大

型搬运机械扩展到环境机械、液压元件、半导体电子元件和软件产品等非工程机械领域。 

作为全球领先的工程机械制造商，对上游关键零部件的控制能力以及下游融资租赁业务的开拓能力

无疑是决定其全球竞争力的关键因素。截至今日，日立建机在全球范围内提供超过 1000000 种零部

件，在全球建立了 5 大配件中心。同时日立建机面向融资租赁的销售量占公司总销售量的比例也一

直稳定在 50%左右；以液压挖掘机为例，2008 财年国内销售台数 7029 台，其中售向租赁公司的台

数为 3537 台，占比 50.32%。 

图 32：2008 年日立建机的产品构成 图 33：日立建机面向租赁业的销售量占比稳定在 50%左右

数据来源：HCM，浙商证券研究所                                    数据来源：HCM，浙商证券研究所 

4.3 全球化战略构筑世界一流企业 

进入 80 年代后，日立建机以液压挖掘机为主的产品出口已形成相当规模并具备品牌效应，这致使

日立建机对外贸易摩擦不断升温，同时日元升值也使得日立建机不得不调整其海外市场开拓战略，

加快国际化发展进程。日立建机全球化发展战略的主要路线是建立并扩张海外生产基地，确立了以

日本本土为中心，同时包括欧洲和美国的三维体系，并逐渐扩展到全球其他地区。 
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图 34：日立建机主要的海外发展历程                        

数据来源：Bloomberg，浙商证券研究所  

伴随全球化战略的不断推进，日立建机的海外收入占比逐年提高，达到 70%左右。海外广阔的市场

需求推动日立建机收入的大幅增长，2008 财年日立建机实现合并报表收入 9405.37 亿日元，是 1999

年的 3.2 倍；其中海外收入达到 6918.04 亿日元，是 1999 年的 5.5 倍。 

从历年产品出口地区的变化情况来看，中国、东南亚等新兴市场对日立建机产品需求逐渐上升，而

欧美等传统出口市场则相对降低，这也说明日立建机的出口市场正向均衡化发展。 

图 35：日立建机海外收入占比在 70%左右  图 36：日立建机产品出口市场逐步向均衡化发展 

 

数据来源：HCM，浙商证券研究所                                    数据来源：HCM，浙商证券研究所 

拥有梦想的全球化企业，是日立建机的企业口号，而事实也正如此。截至 2009 年 3 月，日立建机

全球雇员超过 17000 人，共有 76 家关联公司（其中日本 40 家，海外 36 家），已是真正的全球化

经营企业。在 2008 年全球工程机械制造商 50 强排名中，按照主营业务收入，日立建机以 81.86 亿

美元名列第 4 位。 
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表 9：日立建机在 2008 年全球工程机械制造商 50 强排名中名列第 4 位 

 公司 国别 销售额（亿美元） 人均销售额（万美元） 营业利润率 

1 卡特彼勒 美国 318.04 45.46 5.67% 

2 小松 日本 192.17 54.40 10.34% 

3 特雷克斯 美国 98.90 48.48 4.07% 

4 日立建机 日本 81.86 46.22 6.58% 

5 利勃海尔 德国 78.11 47.92 - 

6 沃尔沃 瑞典 71.19 35.94 3.22% 

7 山特维克 瑞典 49.07 29.21 12.93% 

8 迪尔 美国 48.18 50.19 9.67% 

9 CNH 美国 44.64 40.93 2.60% 

10 斗山 韩国 42.41 40.26 6.26% 

11 阿特拉斯﹒科普柯 瑞典 40.19 28.73 17.69% 

12 马尼托瓦克 美国 38.83 32.36 14.31% 

13 神钢 日本 36.66 65.96 3.39% 

14 美卓矿机 芬兰 35.99 31.97 13.86% 

15 徐工机械 中国 32.28 18.34 9.79% 

16 豪士科 美国 30.86 75.49 11.67% 

17 JCB 英国 29.24 36.55 - 

18 三一重工 中国 23.52 12.61 10.17% 

19 维特根 德国 20.86 46.40 - 

20 中联重科 中国 19.86 10.63 12.25% 

数据来源：CCM，浙商证券研究所 

5.探讨中国工程机械全球崛起之路 

2008 年中国人均 GDP 达到了 3292 美元，按照国际标准，中国已步入工业化中后期（人均 GDP

在 2400-9100 美元），这一时期相当于日本的 20 世纪 60-70 年代。此时我们不仅面临着成本上升、

本币升值等同样问题，而且中国工程机械还面临着低端产品产能过剩，高端产品依靠进口等矛盾。

不过，对比日本同期的经验，我们认为中国工程机械已经具备崛起的内外部条件，而产业升级→出

口拓展→全球化将会是中国工程机械全球崛起的路径。 
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图 37：工业化中后期中国工程机械全球崛起的路径                        

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  

产业升级将优化产品结构，而产品结构优化可以对冲国内成本上升，提高盈利能力。国内持续多年

高企的固定资产投资带动工程机械高速增长，同时也造成国内工程机械结构性产能过剩，同质化、

价格竞争激烈，新增需求将难以覆盖成本上升带来的盈利下降。因此，通过产业升级以优化产品结

构，提高高毛利率、高需求产品在整个行业中的比重，从而提升行业的综合毛利率已是工业化中后

期中国工程机械的必然选择。 

从我们对不同产品的毛利率以及其代表企业的毛利率水平分析可以看出，中国工程机械高端产品一

般都拥有较高的毛利率，而相应企业的综合毛利率水平也较高，如山河智能；而同时具备多元化产

品结构的企业的盈利能力更强，如三一重工和中联重科。 

表 10：代表中国工程机械产业升级方向的产品毛利率水平优势明显 

产品 代表未来产业

升级的方向 

产 能 过

剩情况 

进 入 壁

垒 

产品毛利率 代表企业的综合毛利率 

装载机 否 严重 低 16% 柳工（16%-20%）、厦工（15%）、龙工（22%）

叉车 否 严重 低 18% 安徽合力（15%-23%） 

混凝土搅拌车 否 严重 低 8% 星马汽车（10%） 

推土机 否 一般 低 20% 山推股份（15%-20%）、河北宣工（15%-18%）

汽车起重机 否 一般 较高 27% 徐工机械（20%）、中联重科（28%） 

泵车和托泵 否 一般 较高 30% 三一重工（35%-40%）、中联重科（28%） 

挖掘机 是 否 高 25%-30% 三一重工（30%-35%）、柳工（16%-20%）

旋挖钻机 是 否 高 >35% 山河智能（26%） 

小型工程机械 是 否 较高 20% 山河智能（26%） 

履带起重机 是 否 高 >30% 三一重工（30%-35%）、中联重科（28%） 

液压元件及发动机 是 否 高 >30% 山河智能（26%）、徐工机械（20%） 

数据来源：浙商证券研究所 

产品结构优化提升高端产品出口占比，对冲低端产品的盈利回落，增强出口竞争力。对于中国本土

企业而言，工程机械出口主要以装载机、推土机、叉车和压路机等低附加值产品，本币升值必将压

产业升级 

低端产品占主体：低毛利
率、产能过剩、出口竞争

力不强 

出口拓展 全球化发展 

产品结构优化，高端产品
占比提升 

出口亚非拉
地区，拉动
需求增长 

本币升值、贸易摩擦、国

内成本上升 

毛利率提高，对冲国内成
本上升，新增需求稳定 

出口竞争力增
强，向欧美出口，
获取丰厚利润 

本地化生产和销售、降低
成本、制造高附加值产品
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压路机 叉车 塔式起重机
轮式起重机 混凝土搅拌车

缩利润空间，带来低端产品的盈利回落。而对于挖掘机等高附加值产品，具有相对较高的出口价格，

但是其绝大部分市场份额由外资品牌所占据。因此扩大本土高端产品出口占比，将有效提高中国工

程机械的出口盈利水平，增强出口竞争力。 

表 11：中国工程机械低端产品出口价格相对偏低  图 38：中国工程机械净出口以低端产品为主（台） 

 国外价格（假定为 1） 中国相对价格  

推土机 1 0.5 

叉车 1 0.6 

汽车起重机 1 0.5 

履带吊 1 0.6 

装载机 1 0.6-0.7 

泵车 1 0.7-0.75 

挖掘机 1 1.15 

数据来源：Bloomberg，浙商证券研究所                            数据来源：工程机械协会，浙商证券研究所 

同时从全球工程机械市场消费产品的构成来看，代表中国未来产业升级方向的工程机械产品占据主

导地位。在欧洲和北美市场，小型挖掘机、伸缩臂叉装机、滑移装载机等小型工程机械以及履带式

挖掘机占据绝大部分市场，占比在 75%以上；在日本市场，履带式挖掘机、小型挖掘机是主力消费

机型，占比在 50%以上。由于欧美和日本是全球工程机械最重要的消费市场，因此提高小型工程机

械、挖掘机等产品的占比，将会增加中国工程机械需求并提高行业盈利水平。 

图 39：欧美日是全球工程机械最重要的消费市场 图 40：代表中国产业升级方向的产品主导欧美日消费市场 

数据来源：浙商证券研究所                                         数据来源：浙商证券研究所 

出口拓展将极大拓宽中国工程机械的需求空间。国外工程机械需求市场潜力巨大，而国内工程机械

行业结构性产能过剩已是定局，因此出口成为拉动中国工程机械新增需求的重要力量。目前，中国

工程机械出口以亚非拉等发展中国家为主，出口产品多为轮式装载机、推土机和起重机等与基础设

施建设相关度高的产品。随着亚非拉经济的持续快速增长，亚非拉国家也制定了大规模的基础设施

投资规划，这将有效拉动中国工程机械相关产品的出口增长。 
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亚洲 47.8%

非洲 10.0%

欧洲 24.2%

拉丁美洲
5.5%

北美洲 9.7% 大洋洲 2.8%

表 12：亚非拉国家（地区）基础设施投资规模巨大 

国家（地区） 建设时间 投资规模（亿美元） 

印度 2007-2012 3560 

中东 2007-2017 10000 

非洲 2007-2015 1600 

巴西 2007-2010 2709 

数据来源：浙商证券研究所 

相对于在亚非拉市场的高占有率，中国在欧美日市场的占有率相对极低。以销售额最大的北美市场

为例，2008年Caterpillar市场占有率为 29.3%，其次为Deere的 14.7%，Terex的 8.3%以及Komatsu

的 7.4%和 CNH 的 6.6%等。由于欧美日是全球工程机械最重要的消费市场，因此伴随中国工程机

械产业升级的逐步完成，中国将迎来对欧美日高端市场的突破，赢得更为广阔的出口空间。 

图 41：中国工程机械出口地区以亚非拉为主 图 42：北美市场主要由 Caterpillar、Deere 等公司占据 

 

数据来源：浙商证券研究所                                         数据来源：浙商证券研究所 

目前中国工程机械出口占比约在 25%左右，与韩国 70%和日本 60%的水平差之甚远。根据日韩经

验，假定 2015 和 2020 年中国工程机械出口占比分别达到 30%和 40%，国内销售收入年均增速在

10-15%之间，那么 2015 和 2020 年中国工程机械出口收入将达到 3073 亿元和 7699 亿元，为 2008

年的 3 倍和 8 倍左右。 

表 13：2015-2020 年中国工程机械出口收入测算（亿元） 

 国内销售收入 出口占比 出口收入 出口收入 CAGR 

2008A 2773 25% 932 -- 

2015E 7170 30% 3073 18.6% 

2018E 9543 35% 5139 18.7% 

2020E 11548 40% 7699 22.4% 

数据来源：浙商证券研究所 

本地化生产、营销以供应全球是中国工程机械的终极目标。我们认为，供应全球不仅是出口收入占

比的大幅度提高，而更应该是企业的全球化发展。依照日本工程机械全球化发展的背景和经验，日

元升值、贸易摩擦和成本上升是直接触发点，而海外广阔的市场需求则是最根本的原动力。历史是

如此的相似，这些因素也正是中国工程机械进行全球化发展的直接或间接动力。 

本地化的生产和营销是日本工程机械全球化发展的主要路径。生产和营销本地化可以降低生产成本，
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OSK/JLG 
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其他 18.0%
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同时也在可以全球范围内更加优化地配置资源，创造适应本地需求的高附加值产品。与日本相比较，

中国工程机械进行全球化发展的背景相似，而路径也将如此。 

6.寻找中国的日立建机 

借鉴日本工程机械崛起的经验，我们认为在中国工程机械全球崛起的过程中，也有望出现诸如日立

建机、小松、竹内制作所和前田制作所等世界知名的工程机械制造商。那么，现在我们要探讨的是

具备怎样品质的公司将有可能成为中国的“日立建机”。 

对比日立建机的发展历程以及考虑中国工程机械的崛起路径，我们认为可以从 3 个方面来评价中国

工程机械类上市公司的投资价值：产品结构、规模优势和全球资源配置能力。而事实上，中国部分

工程机械企业也已经初步具备了成为全球顶级工程机械制造商的潜力和品质。 

表 14：中国工程机械部分上市公司已具备成为世界级工程机械制造商的潜质 

核心竞争力 代表企业 具体情况 

产品结构优化，高端产品占比较高，

研发高附加值产品能力较强 

 

三一重工 本土最大的挖掘机和主要的大吨位起重机生产商，高毛利率的泵

车、托泵占比较大 

中联重科 在大吨位起重机研制上优势明显，并且 CIFA 的先进技术将强化

公司在混凝土机械上的研发能力 

多元化和上下游一体化发展，具备规

模优势 

徐工机械 起重机规模优势较大，产品多元化发展，同时在上游液压件和发

动机上具备较强竞争力 

中联重科 产品线最完善，同时在上游液压元件和下游融资租赁业务上竞争

力较强，规模优势非常明显 

三一重工 本土最具规模优势的企业，产品链齐全 

柳工 产品主要包括装载机、挖掘机和起重机，装载机规模优势较强 

全球资源配置能力 中联重科 CIFA 的收购成功使其拥有全球化的营销网络，并已在澳大利亚、

俄罗斯等地开展融资租赁业务 

三一重工 在欧洲、美国等 13 个地区（国家）设立海外销售公司，并在印

度、巴西和德国建立生产基地，在欧洲和美国设立了研发中心 

资料来源：浙商证券研究所 

如果将中国工程机械崛起之路划分为短期、中期和长期三个阶段，那么在不同的阶段，我们对公司

投资价值的选择标准将会有所不同。我们具体的投资思路是：短期看产品、中期看规模、长期看全

球资源配置能力。 

短期内，我们将关注产品结构优化，高端产品占比大的公司。伴随产业升级进程的不断加深，高端

产品需求将快速、稳定增长，因此产品结构优化的公司将获得超额收益。同时高端产品的技术含量

高、进入壁垒大，公司会在行业内占主导地位，这为公司的进一步成长壮大奠定坚实的基础。建议

关注山河智能、三一重工、柳工。 

中期关注多元化、一体化发展带来的规模优势。工程机械下游需求分散，多元化经营将可平滑需求

的周期性波动。同时从较长时间上看，中国工程机械行业发展将更加成熟，由于工程机械本质上属

于装配企业，因此上下游一体化、规模化发展将获得成本优势。推荐关注三一重工、中联重科和徐
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工机械和柳工。 

长期看重全球资源配置能力。长远看来，工程机械国内需求会逐步趋于平稳，海外将是中国工程机

械最后的主导市场。因此，在全球化发展上具备优势的企业会获得长期的增长动力，而这类企业肯

定在产品结构优化、多元化和一体化发展上也是优势明显，它们最有可能成为中国的日立建机，如

三一重工、中联重科。 

表 15：中国工程机械主要上市公司竞争力图谱 

 短期：产品结构 中期：规模优势 长期：全球资源配置能力 

三一重工 ▲▲ ▲▲ ▲▲ 

中联重科 ▲▲ ▲▲ ▲▲ 

徐工机械 ▲ ▲▲ ▲▲ 

柳工 ▲▲ ▲▲ ▲ 

厦工股份 ▲ ▲▲ ▲ 

山河智能 ▲▲ ▲ ▲ 

山推股份 ▲ ▲▲ ▲ 

安徽合力 ▲ ▲ ▲ 

鼎盛天工 ▲ ▲ ▲ 

常林股份 ▲ ▲ ▲ 

星马汽车 ▲ ▲ ▲ 

资料来源：浙商证券研究所 
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