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上市工程机械公司估值表 

公司名称 代码 评级 收盘价 目标价 
上/下
浮比例

   (人民币) (人民币) (%) 
中国 A股      
三一重工 600031.SS 买入 33.91 44.80 32.1 
山河智能 002097.SZ 持有 19.34 18.89 (2.3) 
山推股份 000680.SZ 买入 11.40 14.91 30.8 
徐工机械 000425.SZ 买入 37.37 50.77 35.9 
中联重科 000157.SZ 买入 23.65 38.05  60.9  
柳工 000528.SZ 买入 21.85 29.17  33.5  
安徽合力 600761.SS 持有 14.53 13.45  (7.4) 
      
中国 — 香港  (港币) (港币)  
中国龙工 3339.HK 买入 5.80 6.81  17.4  
资料来源：彭博及中银国际硏究预测 
以 2010年 3月 31日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 
 
中银国际证券有限责任公司 

工程机械行业研究 
行业景气度创历史新高 

由于 4万亿经济刺激计划效果持续显现、房地产投资出
现恢复以及区域振兴计划的不断出台，估计今后几个月
固定资产投资继续保持强劲增长势头。我们相信 2010
年 1季度工程机械行业的景气度将持续上升，创历史新
高。我们估计 2季度工程机械产品需求仍将比较旺盛。
国家宏观紧缩政策可能会导致下半年工程机械产品销
量增幅放缓，但估计影响程度不会太大。目前工程机械
行业的估值比较便宜，我们对工程机械板块维持增持评
级。 

支撑评级的要点 
 我们认为投资在我国经济 2009年强劲复苏中起核心
作用。估计 2010年固定资产投资仍将保持较快增长
势头。目前工程机械产品的需求非常强劲，重点工
程机械公司都处于满负荷生产状态。 

 我们认为转变我国经济发展方式、调整经济结构是
一个长期复杂的过程。在未来相当长的时间内，投
资可能还是中国经济增长的主要推动力。我们估计
未来 3-5年大规模高速铁路建设及区域振兴规划将掀
起各地基础设施建设新高潮，因此对工程机械产品
仍有较大的需求。 

 长远而言，我们要密切注意投资增长过快，经济结
构不平衡的风险。我们相信中央政府今后可能会更
加注重推进经济结构调整，大力刺激国内消费。如
果投资对经济的拉动作用大幅回落，那么这将对工
程机械产品的需求产生不利影响。 

首选买入 
 目前， 2010年工程机械行业的平均市盈率估值在 18.0
倍的水平，如果不考虑山河智能（估值偏高的公司），
那么 2010年的平均市盈率只有 14.7倍。2009-2010年
净资产收益率预计将维持在 18%以上。目前重点公司
的估值比较便宜，市场对宏观紧缩预期可能有些反
应过度。我们维持工程机械行业增持的评级。 
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估估值值比比较较  

目前，2009年工程机械行业的平均市盈率为 26倍，2010年平
均市盈率估值在 18.0 倍的水平，如果不考虑山河智能（估值
偏高的公司），那么 2010年的平均市盈率只有 14.7倍。2009-2010
年净资产收益率预计将维持在 18%以上。目前重点公司的估值
比较便宜，市场对宏观紧缩预期可能有些反应过度。 我们维
持工程机械行业增持的评级。 

从工程机械细分子行业来看，最近几个月基本上所有子行业的
景气度都非常高。我们认为收益于二三线城市禁止在城市现扬
搅拌混凝土，混凝土机械的长期前景非常看好，此外挖掘机国
产品牌的崛起也会是工程机械产品销售的亮点。综合考虑估值
因素，我们推荐的首选是中联重科和三一重工。同时我们也看
好柳工、徐工机械和山推股份。 

 
图表 1. 估值比较 
  每股收益  

(人民币) 
市盈率  

(倍) 
净资产收益率   

(%) 
每股收益增长率  

(%) 
市净率  

(倍) 
公司名称 评级 2008 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 
三一重工 买入 0.83 1.41 2.04 24.1 16.7 23.1 26.4 70.0 44.7 5.6 4.4 
山河智能 持有 0.19 0.36 0.47 53.4 40.9 7.3 9.0 89.4 30.4 3.9 3.7 
山推股份 买入 0.66 0.59 0.75 19.4 15.3 13.9 15.4 (11.2) 26.6 2.7 2.4 
徐工机械 买入 0.20 2.01 2.54 18.6 14.7 21.2 21.6 889.9 26.6 3.9 3.2 
中联重科 买入 0.94  1.50  1.90  15.8  12.4  33.7  22.7  60  27  5.3  2.8  
柳工 买入 0.60 1.33 1.62 16.4  13.5  21.1  21.3  122  22  3.5  2.9  
安徽合力 持有 0.53 0.31 0.75 46.5  19.4  5.2  11.1  (41) 139  2.4  2.2  
中国龙工 买入 0.31 0.37 0.46 13.7  11.1  21.1  22.0  20  23  2.9  2.4  
平均  0.5  1.0  1.3  26.0  18.0  18.3  18.7  149  42  3.8  3.0  
             
其他机械公司             
太原重工 买入 0.76 0.80 0.93 18.5 15.8 19.7 19.3 5.0 17.1 3.6 3.0 
秦川发展 持有 0.21 0.26 0.32 24.8 20.1 8.8 9.7 24.0 23.0 2.7 2.4 
昆明机床 买入 0.68 0.57 0.60 23.7 22.8 21.3 18.3 (15.7) 3.8 5.0 4.2 
天地科技 买入 0.73 1.05 1.41 28.1 20.9 31.0 31.2 43.7 34.3 8.7 6.5 
晋西车轴 买入 0.74 0.23 0.43 94.4 49.8 2.7 4.9 (69.4) 89.5 2.5 2.4 
时代新材 买入 0.26 0.48 0.70 54.5 37.6 18.2 21.8 83.1 45.0 9.9 8.2 
天马股份 买入 0.95 1.06 1.30 27.3 22.2 25.9 25.8 21.5 23.2 7.1 5.7 
南车时代电气 买入 0.12 0.15 0.21 37.3 26.0 9.8 12.7 27.4 43.6 3.7 3.3 
中国南车-A股 买入 0.12 0.15 0.21 35.7 24.9 9.8 12.7 27.4 43.6 3.5 3.2 
中国南车-H股 买入 0.60 0.78 0.99 32.7 26.0 15.4 16.6 30.1 25.8 5.0 4.3 
华锐铸钢 买入 0.35 0.37 0.55 56.6 38.0 13.4 17.1 3.2 49.2 7.6 6.5 
科达机电 买入 0.46 0.43 0.59 48.4 35.3 9.4 11.6 (7.3) 37.2 4.6 4.1 
中国一重 买入 0.22 0.22 0.24 24.1 22.8 22.0 10.3 0.6 5.6 5.3 2.4 
平均  0.48 0.50 0.65 38.9 27.9 15.9 16.3 13.4 33.9 5.3 4.3 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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22001100年年 22季季度度投投资资策策略略  

4万亿经济刺激计划效果全面显现，今年固定资产投
资仍将保持较快增长。 

在一揽子经济刺激政策推动下，2009年固定资产投资增长创了
近年新高，全年累计增长将达 33%左右。 我们认为投资在我
国经济 2009年强劲复苏中起核心作用。目前固定资产投资继
续保持强劲增长势头，2010年 1-2月份，我国城镇固定资产投
资同比增长 26.6%。从施工和新开工项目情况看，1-2月份，施
工项目计划总投资同比增长 29.9%；新开工项目计划总投资同
比增长42.7%。预计2010年固定资产投资依然将保持较快增长。 

由于 4万亿经济刺激计划效果持续显现、房地产投资出现恢复
以及区域振兴规划的不断出台，2010年 1-2月份，工程机械行
业产品需求非常旺盛，工业产值增速持续加快。工程机械行业
1-2月份的工业产值增速达到 50%，是所有机械子行业中反弹速
度最快的。因此，我们相信 2010年 1季度工程机械行业的景气
度将持续上升，创历史新高。一般而言，2季度和 4季度是工
程机械产品全年销售的旺季，1季度和 3季度是淡季。2010年
的 1季度所有工程机械企业基本上都迎来了销售旺季，销售水
平基本上相当于平时 2季度的水平。另外，最近 1-2年很多公
司的产品结构也大幅提升，因此如果看同比数据的话，部分企
业在 1季度将实现超过 100%的收入同比增速。  

我们估计 2季度工程机械产品需求仍将比较旺盛。虽然国家宏
观紧缩政策可能会导致下半年工程机械产品销量增幅放缓，但
估计影响程度不会太大。 

未来 3-5年大规模高速铁路建设及区域振兴规划将掀
起各地基础设施建设新高潮。 

2010年政府工作的重点将是“稳增长、调结构、促消费”。而
逐步改善区域经济非均衡发展，激发欠发达地区的经济增长潜
力是优化经济结构、协调区域发展的关键。要实现这一目标，
政府将有更多政策向欠发达地区倾斜，大力改善其基础设施等
硬件环境，这将为国内工程机械产品需求带来中长期保障。 
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我们认为，未来 3-5年大规模高速铁路建设及频频出炉的区域
振兴规划将将带动地方基础设施建设和房地产开发投资的快
速发展. 今后几年，我国高速铁路建设将进入全面收获时期. 按
照铁道部提出的最新规划，到 2012年底，我国客运专线和城
际铁路的营业里程将达到 1.3万公里。届时，我国将超越日本
和德国等高铁起步较早的国家，成为全球高铁运营里程最长的
国家. 到 2020年，我国铁路快速客运网将达到 5万公里以上，
连接所有省会城市和 50万人口以上城市，覆盖全国 90%以上
人口。 

图表 2.已通过和正拟定的区域发展规划 
北京、天津、河北 京津冀都市圈区域规划 
天津 滨海新区综合配套改革实验总体方案 
山东 黄河三角洲高效生态经济区发展规划 
上海 国际金融中心和国际航运中心 
江苏、浙江 长江三角洲地区区域规划纲要 
福建 海峡西岸经济区 
广东 珠江三角洲地区改革发展规划纲要、横琴总体发展规划 
海南 国际旅游岛规划 
湖北 武汉城市圈“两型社会”建设综合配套改革试验区 
湖南 长株潭城市群“两型社会”建设综合配套改革试验区 
江西 鄱阳湖生态经济区规划 
安徽 皖江城市带承接产业转移示范区规划 
辽宁 沿海经济带发展规划 
吉林 中国图们江区域合作开发规划纲要 
广西 北部湾经济区发展规划 
甘肃 关中-天水经济区发展规划 
四川 成渝经济区区域规划 
重庆 成渝经济区区域规划、两江新区 
资料来源:中银国际研究 
 
我们认为区域振兴规划将掀起各地基础设施建设新高潮。比
如，湖北省最近就抛出了十二万亿的投资计划，其中基建项目
占比很高，而且 2010年施工项目较多。据推算，2010年在建
和新开工项目投资总规模 5.2万亿，占比 50%。其中基础设施
项目所占比重最大，总投资达 3.17 万亿元。基础设施项目分
为四大块：交通、能源、城建和开发区，其中交通项目投资计
划超过 1万亿元，是项目库中比重最大的一块。我们认为地方
固定资产投资的快速增长将保证未来 3-5年内工程机械类产品
的国内需求．因此，工程机械行业未来 3年前景仍然看好。 

我们对工程机械板块维持增持评级。从工程机械细分子行业来
看，最近几个月基本上所有子行业的景气度都非常高。我们认
为收益于二三线城市禁止在城市现扬搅拌混凝土，混凝土机械
的长期前景非常看好，此外挖掘机国产品牌的崛起也会是工程
机械产品销售的亮点。综合考虑估值因素，我们推荐的首选是
中联重科和三一重工。同时我们也看好柳工、徐工机械和山推
股份。 
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工工程程机机械械行行业业最最新新情情况况概概述述  

2010年 1-2月工程机械行业产值同比大幅上升 

2009 年下半年以来全国机械工业产值增速出现持续反弹，09
年 3季度、4季度和 10年 1-2月的工业产值增速分别是 21%、
34%和 45%。在主要子行业中（除汽车外），受到 4万亿投资
计划、各地区的经济振兴规划和房地产投资恢复等多方向影
响，2010年 1-2月工程机械行业表现最好，工业产值同比增速
达到 50%；机床行业以及基础件行业表现也不错，同比增速在
40%以上；其他各个子行业的增速均超过 20%。 

2009 年初工程机械行业受全球金融危机和国内经济快速下滑
等多重因素影响，工业产值增速下滑非常明显，从 2008年上
半年 45%的增速下滑到 2009年 1季度的仅 9%。但是随着 4万
亿投资效果的逐步显现，房地产投资出现明显恢复以及去年同
期同比基数较低，工程机械行业 2010年 1-2月的工业产值增速
迅速回升至 50%，是所有机械子行业中反弹速度最快的。 

 

图表 3. 机械工业产值增长表 

  单位 2008 2009 
09年 

2季度 
09年 

3季度 
09年 

4季度 
09年 
11月 

09年 
12月 

2010年 
1-2月 

工程机械行业 产值 亿元 2,131 2,131 780 733 792 267 289 472 
 同比变化 % 39 39 25 41 56 66 61 50 
重型矿山行业 产值 亿元 4,896 4,896 1,534 1,507 1,539 499 525 849 
 同比变化 % 32 32 19 16 19 19 21 21 
机床工具行业 产值 亿元 3,912 3,912 1,105 1,148 1,429 436 583 704 
 同比变化 % 28 28 8 11 37 30 58 43 
仪器仪表行业 产值 亿元 3,559 3,559 956 972 1,137 379 414 559 
 同比变化 % 25 25 3 7 17 23 21 26 
电工电器行业 产值 亿元 24,934 24,934 7,119 7,362 8,345 2,761 2,993 4,281 
 同比变化 % 26 26 9 11 25 28 29 34 
基础件行业 产值 亿元 7,523 7,523 2,468 2,478 2,648 878 938 1,498 
 同比变化 % 32 32 21 26 37 40 40 42 
农业机械行业 产值 亿元 1,996 1,996 651 590 578 192 195 356 
 同比变化 % 34 34 23 19 4 (17) 11 31 
石化通用行业 产值 亿元 8,241 8,241 2,476 2,482 2,756 909 1,003 1,404 
 同比变化 % 29 29 13 15 25 25 31 23 
食品包装行业 产值 亿元 435 435 121 110 131 42 48 63 
 同比变化 % 20 20 8 7 5 8 (4) 24 
全国总计 产值 亿元 90,740 90,740 27,501 28,075 31,213 10,289 11,184 17,531 
 同比变化 % 24 24 12 21 34 35 40 45 
资料来源：机经网 
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2009年工程机械进出口情况 

受国际金融危机的影响，2009年我国工程机械进出口出现较大
下滑，贸易总额为 128.6亿美元，比上年减少 33.9%。其中进
口金额 51.5亿美元，比上年减少 14.4%；出口金额 77.1亿美元，
比上年减少 42.6%，贸易顺差 25.6亿美元，比上年减少顺差 48.4
亿美元，同比下降 65.4%。 

在进口方面，累计进口整机 33.1亿美元，比上年减少 7.3%，
占进口总额的 64.3%，比 2008年上升了 5.3个百分点；零部件
进口 18.4亿美元，比上年减少 24.9%，占进口总额的 35.7%。
其中履带挖掘机进口 15亿美元，比上年减少 13.9%，占进口整
机的 45.3%，所占份额下降了 3.4。大马力推土机、摊铺机、沥
青搅拌设备、混凝土泵、桩工机械、平地机、堆垛机、汽车起
重机、履带式起重机和塔式起重机等产品进口额持续增长；
2009年进口的国家和地区共 72个，其中从亚洲进口最多为 30.5
亿美元，比上年减少 19.2%，占进口总额的 59.2%；排在进口
国家（地区）前三位的是日本、德国、韩国，其进口额合计为
36.8亿美元，比上年减少 15%，占进口总额的 71.5%。 

在出口方面，累计出口整机 51亿美元，比上年减少 44.2%，占
出口总额的 66.2%；零部件出口 26.1亿美元，比上年减少 39.1%,
占出口总额的 33.8%。大部分产品的出口是负增长，其中挖掘
机、装载机、大马力推土机、平地机、履带起重机、塔机、汽
车起重机、叉车、混凝土泵和混凝土搅拌运输车等产品的出口
下降幅度在 40%以上。仅有部分产品如大于 100吨的全路面汽
车起重机、铲运机、堆垛机、机场用车和救火车的出口为正增
长。2009年共出口国家和地区 203个，其中向亚洲出口最多为
35.3亿美元，比上年减少 42%，占出口总金额的 45.8%;排在出
口国家（地区）前三位的是美国、日本和印度，其出口额合计
为 13亿美元，比上年减少 53.6%，占出口总额的 16.9%。 

 

图表 4.工程机械行业进出口水平 
 单位 2006 2007 2008 2009 
出口额 亿美元 50 87 134 77 
 同比变化 % 70 74 54 (43) 
进口额 亿美元 39 49 60 52 
 同比变化 % 28 26 22 (14) 
资料来源：工程机械网 
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挖掘机 1-2月销量同比上升 

2010年 1-2月挖掘机销量同比上升 56%，本轮经济复苏，反弹
速度最快的就是挖掘机，因为挖掘机和 4万亿基建投资关联比
较大。 1-2月国产品牌如三一的市场份额快速上升，但同时国
外挖掘机公司受全球金融危机的影响都非常重视中国市场，09
年下半年以来外资品牌挖掘机加大了营销力度，销量出现了快
速反弹。 

出口依然非常低迷，1-2月的出口销量同比下滑 9%。虽然欧美
等发达国家目前出现一些转暖的趋势，但短期内出口低迷的情
况估计不会有较大改善。参照国际市场经验，出于对工程复杂
程度和施工效率考虑，挖掘机产品的运用将越来越广泛。我们
预计随着政策的累积效应显现和房地产投资的明显复苏，2010
年 2季度挖掘机销量将会有持续回暖。 

 

装载机 1-2月销量同比上升 

2010年 1-2月装载机销量同比上升 65%。由于受到 4万亿基建
投资拉动及去年同比基数较低，估计 2010年 1季度装载机销
量同比将实现爆发式增长。 

由于 2009 年 1-2 月受全球金融危机的影响出口基数非常低，
2010年 1-2月出口销量出现快速增长，同比上升 125%，但是我
们估计短期内装载机出口快速增长的势头将很难恢复到
2007-08年高峰的水平，长远而言出口市场的潜力仍然非常大。 

 

推土机 1-2月销量同比上升 

2010年 1-2月推土机销量同比上升 43%，由于受到 4万亿基建
投资拉动，我们预计 2010年 2季度推土机销量将持续回升。 

2010年 1-2月的出口销量同比持平。我们认为国内的推土机厂
商在海外市场已经拥有一定的竞争能力，目前出口产品的比重
已经占到整个销量的 20%左右。尽管如此，受全球金融危机的
影响，预计短期内推土机出口需求将不会出现前几年那么旺盛
的局面。 
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叉车 1-2月销量同比上升 

2010年 1-2月份叉车销量同比上升 48。随着宏观经济的回暖，
叉车行业从 09年 4季度已经走出了销量下滑的困境，我们预
计 2010年 2季度国内叉车销量将继续保持回升。同时，全球
叉车市场最近也出现转暖的趋势，叉车出口情况可能会有些改
善。 

 

混凝土机械 1-2月销量同比上升 

2009年下半年开始，由于二三线城市开始禁止在城市现扬搅拌
混凝土，以及 4万亿经济刺激计划全面实施和房地产投资逐步
恢复，因此混凝土机械的景气度一直保持较高。2009年混凝土
销量非常好，全年同比上涨 32%，由于 2009年的基数较高，
因此 2010年 1-2月混凝土机械销量同比涨 3%。但是我们了解
到高端的混凝土机械产品比如泵车的销量非常好，同比增长超
过 100%，我们预计 2010年 2季度混凝土机械销量将会保持持
续增长势头。长远而言，随着城市化进程的不断推进和商品混
凝土的推广，混凝土机械的应用将不断推广，我们预计混凝土
机械需求将比较强劲。 
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图表 5.工程机械产品销量 

  单位 2008 2009 
09年 

2季度 
09年 

3季度 
09年 

4季度 
09年 
11月 

09年 
12月 

2010年 
1-2月 

装载机 销量 辆 165,094 143,292 40,194 33,581 38,142 11,742 15,280 24,001 
 出口数量 辆 15,208 10,397 2,407 2,769 3,547 1,077 1,573 2,422 
挖掘机 销量 辆 77,173 95,477 24,748 19,933 26,769 8,741 9,271 95,477 
 出口数量 辆 4,886 1,974 409 387 796 310 240 1,974 
推土机 销量 辆 8,653 6,997 2,294 2,020 2,267 756 760 8,513 
 出口数量 辆 3,190 1,260 386 277 451 145 169 1,574 
叉车 销量 辆 211,401 215,150 57,325 50,880 60,624 22,690 18,931 208,150 
混凝土机械 销量 辆 272,782 331,985 75,404 90,207 104,371 36,076 37,931 331,985 
资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 6.工程机械产品销量同比变化 

(%) 2008 2009 
09年 

2季度 
09年 

3季度 
09年 

4季度 
09年 
11月 

09年 
12月 

2010年 
1-2月 

装载机         
销量同比变化 4 (13) (28) (5) 63 71 82 65 
出口数量同比变化 77 (35) (55) (36) 40 22 85 125 
         
挖掘机         
销量同比变化 16 24 (1) 46 130 142 151 56 
出口数量同比变化 3 (62) (53) (70) (21) (36) (33) (9) 
         
推土机         
销量同比变化 17 (2) (14) 2 42 65 46 43 
出口数量同比变化 52 (51) (56) (65) (31) (17) (23) 0 
         
叉车         
销量 8 (2) (19) (7) 61 104 72 48 
         
混凝土机械         
销量 36 32 28 52 50 38 62 3 
资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 7.装载机销量  图表 8.挖掘机销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 
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图表 9.推土机销量  图表 10.叉车销量 
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资料来源：工程机械网和机经网  资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 11.混凝土机械销量 
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资料来源：工程机械网和机经网 

 



 
 

2010年 4月 2日 工程机械行业研究 12 

重重点点上上市市公公司司简简要要评评述述  

三一重工 —公司的挖掘机业务在 2009年正式并入上市公司。
据中国工程机械信息网统计，2010年 1-2月公司挖掘机销量达
到 1,170台，市场占有率上升到 7.0%。1-2月在整个行业销量增
长 55%的背景下公司销量增速达到 94%，最近几个月公司市场
分额已经超过卡特彼勒和现代京城等外资品牌，证明公司产品
具有很强的竞争力。集团公司对挖掘机业务盈利作出承诺，如
果 2009-2011年内挖掘机业务的盈利分别低于 3.8亿、4.5亿和 5
亿元人民币，集团公司将补偿不足的部分，从而以此来保障所
有股东的利益。 

中联重科 —据中国工程机械信息网统计，中联重科的汽车起
重机业务在 2010年 1-2月销售 908台，同比上升超过 150%，市
场份额为 23%。估计公司 1-2月的混凝土机械销售额（不包含
CIFA）同比增长 100%以上。公司工程起重机 3 月份第一周 5
个工作日实现了 3.7亿元销售收入，其中 3月 5日当天销售突
破 1亿元。我们相信公司今后 3个月的订单情况将非常饱满。 

广西柳工 — 据中国工程机械信息网统计，柳工 2010年 1-2月
装载机销量为 5,188台，同比上升 84%，而整个行业销量同比
上升 65%。1-2月，公司的挖掘机业务表现一般，在整个行业
销量增长 56%的背景下公司销量同比上升 40%至 469台。 

公司 2009年净利润同比大幅上升 155%至 8.66亿人民币，主要
归功于钢材成本大幅下降。柳工生产所需的主要原材料为钢
材，公司的毛利率对钢材价格高度敏感。由于钢材价格大幅度
下降，公司 09年 4季度毛利率为 21.6%，高于 09年 3季度的
21.0%和 08年 4季度的 14.1%. 

中国龙工 —据中国工程机械信息网统计，龙工 2010年 1-2月装
载机销量为 3,191台，同比上升 40%，而整个行业销量同比上
升 65%，公司目前业务重心放在了扩展其他产品线上。 

中国龙工 09年盈利同比增长 20%至 8亿元，主要得益于新产
品销售收入迅速增长以及利润率的改善。09 年公司新产品拓
展方面进展喜人，挖掘机销售收入同比大幅增长 247%至 7.75
亿元，占总销售收入的 11.2%，占比高于 08年的 3.6%。同时
压路机和叉车的销售收入分别同比增长了 130%和 87%。 
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徐工机械 —徐州重型机械一直以来是国内最大的工程起重机
生产商。 据中国工程机械信息网统计，2010年 1-2月公司销售
2,055台汽车起重机，同比增长 100%以上，占有 52%的市场份
额。受益于国内未来高铁建设等大量基础设施投资，工程起重
机国内需求将有较强的支撑。预计徐工的汽车起重机业务在
2010 年有望实现 25-30%的收入增长。公司的装载机业务恢复
情况良好，2010年 1-2月的装载机销量 1,623台，同比增长 76%。 

山河智能 — 作为国内主要的小型挖掘机生产商，目前公司的
小挖销量已经暂时超过玉柴股份，2010年 1-2月的销量同比上
升 71%，市场份额为 3.4%。国内挖掘机的主要出口都集中在小
型挖掘机产品，由于受到国外市场复苏的影响，小型挖掘机的
出口在最近几个月有止跌企稳的迹象。我们预计未来几个月小
型挖掘机业务将有些改善，并且公司的其它产品如旋挖钻机和
静力压桩机等依然保持快速增长。另外，公司正在向大中型挖
掘机方面拓展。 

山推股份 — 山推公司依然保持着国内推土机行业的龙头地
位，行业地位不断巩固． 据中国工程机械信息网统计，2010
年 1-2月公司的市场份额已经达到 60.5%。由于受到国内大量
基建的带动，1-2月山推的推土机销量同比上升 49%。公司的
合资企业小松山推的挖掘机产品销量也有小幅上涨，不过市场
份额依然排在国内全行业第二。  

安徽合力 — 随着我国宏观经济企稳向好，国内需求持续提升，
叉车国内市场在 09年 4季度止跌反弹。从 09年年报我们可以
看到公司 09年 4季度实现净利润 7,075万元人民币，同比上升
10倍，环比上升 103%。受益于国内叉车市场明显恢复，公司
产品结构有所改善，毛利率持续提高。公司 09 年 4 季度毛利
率为 20.7%，高于 3 季度的 17.1%、2 季度的 15.3%和 1 季度的
11.1%。 

随着我国宏观经济企稳向好，2010 年叉车国内市场需求将大
幅回升。同时，全球叉车市场将也出现转暖的趋势。估计公司
2010 年公司出口销量将同比上升 50%以上。我们相信公司 2010 
年业绩将重新步入上升通道。 
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图表 12.装载机市场占有率 
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资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 13.挖掘机市场占有率 
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图表 14.推土机市场占有率 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

三一重工 (600031.SS/人民币 33.91, 买入) 

中联重科 (000157.SZ/人民币 23.65, 买入) 

柳工 (000528.SZ/人民币 21.85, 买入) 

山推股份 (000680.SZ/人民币 11.40, 买入) 

安徽合力 (600761.SS/人民币 14.53, 持有) 

徐工机械 (000425.SZ/人民币 37.37, 买入) 

山河智能 (002097.SZ/人民币 19.34, 持有) 

中国龙工 (3339.HK/港币 5.80, 买入) 

太原重工 (600169.SS/人民币 14.75, 买入) 

晋西车轴 (600495.SS/人民币 21.28, 买入) 

时代新材 (600458.SS/人民币 26.42, 买入) 

秦川发展 (000837.SZ/人民币 11.73, 持有) 

昆明机床 (600806.SS/人民币 13.62, 买入) 

天地科技 (600582.SS/人民币 29.55, 买入) 

天马股份 (002122.SZ/人民币 28.89, 买入) 

科达机电 (600499.SS/人民币 20.70, 买入)  

中国南车 (601766.SS/人民币 5.56; 1766.HK/港币 6.05, 买入) 

华锐铸钢 (002204.SZ/人民币 25.67, 买入) 

中国一重 (601106.SS/人民币 5.38, 买入) 

 

 
以 2010年 3月 31日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 
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披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；及(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员。中银国际证券有限责任公
司在中国一重首次公开发行并上市项目中担任独家保荐人和主承销商。除此以外，他们与其它
有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 3月 31日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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