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 在一二月份的销售数据中看到了全年高速增长的潜力。承接 2009 年四季

度的旺销，2009 年一季度工程机械行业各产品销售同比持续高增长。1-2

月份行业销售持续火爆，3、4 月是行业销售的传统旺季，依据惯例行业

销售自然会在 1、2 月份火爆的基础上更上一层楼，我们判断今年 3、4

两个月乃至上半年行业销售同比和环比均有望实现 30%以上的高增长，

行业内龙头企业将会实现销量过半，盈利达到全年三分之二的目标。因此，

在行业一二月份的开门红旺销数据中，我们基本可以判断出行业整个上半

年的持续高增长，同时龙头企业全年盈利水平的高增长也已脉络清晰。 

 今年上半年行业的旺销是四万亿投资拉动滞后效应的结果。为应对百年

一遇的金融危机，我国在 2008 年年底启动了四万亿投资计划，根据项目

周期推算，2009 年一季度是项目申报审批和落实资金阶段，二季度进入

前期土地平整动迁，三季度、四季度开始陆续有项目进入开工期。2009

年工程机械行业的销售也是从二季度起步，三季度开始进入高速增长，这

基本与四万亿投资的工程项目进展周期相吻合。由于三季度是南方地区的

梅雨季节，四季度是北方地区的严寒冬季，这必然影响部分工程项目的正

常进展，因此，今年上半年仍将有大量的四万亿投资项目进入开工施工阶

段，再加上去年新开工项目的延续施工规模，其必然拉动工程机械行业持

续保持旺销态势。另外，国内经济持续回暖也导致煤炭等下游需求快速恢

复，进而拓展了行业持续高增长的想象空间。 

 出口恢复是 2010 年的突出亮点。2009 年行业出口交货值大幅下滑了

49.16%，从目前已经出现的出口恢复迹象来看， 2010 年行业出口将恢

复到正增长 10%甚至以上水平。从下滑 49%到增长 10%的巨大跳跃，必

将是我们在投资拉动滞后效应中探寻行业弹性的一个重要线索。 

 区域经济振兴和重点工程是行业需求的重要支撑。尽管今年全国固定资

产投资增速不会再有去年 30%以上的高增长水平，但中西部城镇化进程

的推进，包括海西建设、广西区域、皖江经济区域等振兴规划，加上国家、

省、市的一批已经开工和即将开工的重点工程建设，我们判断 2010 年不

需要房地产投资和工业投资拉动，我国固定资产投资就将完成 20%以上

的增长水平，因此，区域经济和重点工程将是 2010 年行业需求的重要支

撑。虽然进入下半年将面临结构性调整与信贷趋紧的压力，但区域经济振

兴和重点工程建设有望支撑行业保持一定的增长水平，我们预计 2010 年

行业增速约 20%。 

 重点公司推荐： 

 一线品种具有估值提升潜力：三一重工、徐工机械、中联重科 

 二线品种具有超预期弹性: 厦工股份、柳工、山推股份
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 机械

报告日期 2010 年 4 月 7 日

行业表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对表现（%） 11.31 1.51 37.29 

相对表现（%） 7.42 6.73 8.50 

资料来源：WIND 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS(E) 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

三一重工 1.28 1.91 2.56 35.95 买入

徐工机械 2.01 2.58 3.19 40.24 买入

中联重科 1.30 1.79 2.34 25.30 买入

厦工股份 0.19 0.46 0.64 9.60 买入

柳工 1.33  1.52  1.78 23.42 买入

山推股份 0.63  0.79  1.01 12.01 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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《战略性新兴产业之装备制造业》 2010 年 3 月 16 日
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一、 首季销售数据明确了全年高速增长的潜力 
承接 2009 年四季度的旺销，2010 年一季度工程机械行业各产品销售同比持续高增长。1-2 月份行

业销售超预期火爆，3、4 月是行业销售的传统旺季，依据惯例行业销售自然会在 1、2 月份火爆的

基础上更上一层楼，我们判断今年 3、4 两个月乃至上半年行业销售同比和环比均有望实现 30%甚

至以上的高增长。 

1．工程机械各机种实现了 2010 年的“开门红” 

工程机械的销售数据表明整个工程机械累计同比增长都在 35%以上，继续保持四季度的恢复速度，

尤其是挖掘机和装载机分别实现了 55.51%和 61.96%的高增长。根据我们抽样的销售网点调查得

知，三月份销售势头持续高涨。 

表一：工程机械子行业 1-2 月销售情况 
 同比 装载机 挖掘机 汽车起重机 叉车 推土机 

2009 年 -13.36% 23.24% 27.28% -17.55% -0.89% 

2010 年 1-2 月 36.14% 55.51% 48.14% 61.96% 42.70% 

资料来源：工程机械商贸网，中国工程机械工业协会，东方证券研究所 

 

2．设备投资的周期性属性 

从历史数据来看，包括工程机械在内的机械行业存在明显的周期性，每年的 3-4 月份是传统的销售

旺季。 

图一：我国分地区月度设备购置额趋势图 
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资料来源：CEIC；东方证券研究所 

 

小结：一季报销售预增带来工程机械的市场弹性 
在一二月份的销售数据中看到了全年高速增长的潜力。承接 2009 年四季度的旺销，2009 年一季

度工程机械行业各产品销售同比持续高增长。1-2 月份行业销售持续火爆，3、4 月是行业销售的
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传统旺季，依据惯例行业销售自然会在 1、2 月份火爆的基础上更上一层楼，我们判断今年 3、4

两个月乃至上半年行业销售同比和环比均有望实现 30%以上的高增长，行业内龙头企业将会实现

销量过半，盈利达到全年三分之二的目标。因此，在行业一二月份的开门红旺销数据中，我们基本

可以判断出行业整个上半年的持续高增长，同时龙头企业全年盈利水平的高增长也已脉络清晰。 

二. 四万亿投资拉动滞后效应的结果 
一季度的靓丽数据来之不易，究其原因，我们认为 2008 年年底的 4 万亿投资经济振兴政策是其源

动力，投资拉动的滞后效应使得其对工程机械的刺激作用一直持续到了今年的一季度乃至于整个上

半年。 

1. 上半年仍将是项目开工的高峰期 

我国在 2008 年年底启动了四万亿投资计划，根据项目周期推算，2009 年一季度是项目申报审批

和落实资金阶段，二季度进入前期土地平整动迁，三季度、四季度开始陆续有项目进入开工期。

2009 年工程机械行业的销售也是从二季度起步，三季度开始进入高速增长，这基本与四万亿投资

的工程项目进展周期相吻合。由于三季度是南方地区的梅雨季节，四季度是北方地区的严寒冬季，

这必然影响部分工程项目的正常进展，形成了对工程机械行业跨年度的拉动。 

图二：我国分地区新开工项目投资额走势图 
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资料来源：CEIC；东方证券研究所 

 

2.采掘业整合取得阶段性成果，采掘设备需求的高增长 

工业的回暖需要能源的配合，根据我们实地调研，1-2 月份采掘设备的销量旺盛，主要来源于经济

的回暖和下游煤矿的大整合取得阶段性成果，我们预计相关矿山设备的采购量增速有望回到历史高

位 35%以上。 
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图四：采矿业年新增固定资产投资走势图 
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资料来源：CEIC；东方证券研究所 

 

小结：投资拉动和经济回暖共振，热销将持续上半年 
四万亿的投资给工程机械带来了跨越年度的高增长，行业受到投资拉动和经济回暖的双重利好推动

下，全年高增长的轮廓开始慢慢清晰起来。 

 

三． 出口恢复是工程机械行业 2010 年的突出亮点 
四万亿经济刺激政策的确带领中国率先走出了经济萧条，但我国经济的另一大支柱出口贸易在

2009 年复苏中力量有限、速度缓慢，有部分经济学家担忧出口的萎靡不振将导致中国很多行业产

生产能过剩的现象，2010 年将是形式非常复杂的一年。伴随着世界经济的复苏，我们预计行业出

口在 2010 年有望出实现 10%甚至以上的正增长。 

1.欧美各大股指的强劲表现展现经济复苏的一致预期 
09 年年底以来 IMF 和世界银行分别调高 2010 年全年世界经济增长的预测，同时道指引领全球各

大股指展开了一轮长达半年的上涨周期，并且在年报披露的关键时期仍然保持强劲势头，历史证明

欧美各大指数是有效的经济走势先行指标。更值得注意的是，印度作为中国工程机械出口的主要市

场之一，股指走势最为强劲增幅达到了 08 年的高点。世界经济复苏预期在增强。 

图五：世界各大股指近两年走势图 

-60%

-30%

0%

30%

08-03 08-07 08-11 09-03 09-07 09-11

印度孟买Sensex30指数

道琼斯工业平均指数

伦敦金融时报100指数

东京日经225指数

韩国综合指数

 
资料来源：Wind；东方证券研究所 
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2.我国的工程机械出口正在“重启” 
外围经济环境的回暖将直接拉动工程机械的出口，2009 年行业出口交货值大幅下滑了 49.16%，

2010 年 1-2 月的出口同比实现了增长，我们预计全年增速在 10%以上。 
图六：主要工程机械产品出口同比增速趋势图 
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资料来源：CEIC；东方证券研究所 

 

小结：世界经济回暖，出口增长趋势初现 
2010 年的宏观经济形势被人们用“复杂”两字形容，从已经掌握的数据来看，行业出口增长已经

略显端倪，我们预计行业全年出口增速可望达到 10%以上。 

 

四． 区域经济振兴和重点工程是行业需求的重要支撑 
党中央和国务院制定的区域振兴计划方针政策将是行业需求增长的重要支撑，整个工程机械行业也

在经济结构调整的过渡时期得到多点支撑，保持长期稳定增长。 

1．区域经济振兴伴随新一轮城市化进程支撑需求高增长 
在全国关注的两会上，区域经济振兴政策绘制出了我国经济发展的新蓝图，2009 年以来，一系列

的区域振兴计划已经通过了国务院的审批，一大批重大工程陆续开工建设，叠加与此相对应的城市

化进程将成为未来三年固定资产投资持续增长的重要支撑。随着工程资金来源的多元化，我们预计

未来三年我国固定资产投资将持续保持 20%的高增长水平。 
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图七：出台的区域经济规划一览 

 

资料来源：CEIC；东方证券研究所 

 
 
表二：2009 年已批准区域振兴规划 

区域规划 国务院批准日期 具体内容 

《珠江三角洲地区改革发展规

划纲要》 
2009 年 1 月 7 日

从国家战略层面给予珠三角地区五大定位，即探索科学发展模式试

验区、深化改革先行区、扩大开放的重要国际门户、世界先进制造

业和现代服务业基地、全国重要的经济中心。 

《支持福建加快建设海峡西岸

经济区的若干意见》 

2009 年 5 月 14

日 

该地区建成两岸人民交流合作先行先试区域，服务周边地区发展新

的对外开放综合通道，东部沿海地区先进制造业的重要基地，我国

重要的自然和文化旅游中心 

《江苏沿海地区发展规划》 
2009 年 6 月 10

日 

要把加快建设新亚欧大陆桥东方桥头堡和促进海域滩涂资源合理开

发利用作为发展重点，着力建设我国重要的综合交通枢纽、沿海新

型工业基地、重要的土地后备资源开发区和生态环境优美、人民生

活富足的宜居区，将江苏沿海地区建设成为我国东部地区重要的经

济增长极。 

《关中－天水经济区发展规划》
2009 年 6 月 25

日 

战略定位除了＂全国内陆型经济开发开放战略高地＂外，还包括打

造全国先进制造业重要基地、全国现代农业高技术产业基地和彰显

华夏文明的历史文化基地。 

《辽宁沿海经济带发展规划》 2009 年 7 月 1 日

一是东北地区对外开放的重要平台，二是东北亚地区的重要国际航

运中心，三要建成具有国际竞争力的临港产业带，四是建成生态环

境优美和人民生活富足的宜居地区。装备制造行业、高加工度的原

材料工业、港口物流业获益明显 

《横琴总体发展规划》 
2009 年 6 月 24

日 

将横琴建设成为＂四基地一平台＂，即粤港澳地区的区域性商务服

务基地、与港澳配套的世界级旅游度假基地、珠江口西岸的区域性

科教研发平台和建设融合港澳优势的国际级高新技术产业基地。 
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图们江区域合作开发规划纲要
2009 年 8 月 30

日 

该规划最显著的特点就是强调＂以长吉图为开发开放先导区＂。长

吉图开发开放先导区是迄今唯一一个国家批准实施的沿边开发开放

区域，该区域与俄、朝港口群和蒙古东部、俄罗斯西伯利亚远东腹

地紧密相连，是我国对外开放的重要陆上通道。 

促进中部地区崛起规划 
2009 年 9 月 23

日 

该规划把＂三个基地一个枢纽＂建设作为规划重心，这将带动农业、

装备制造业、能源工业以及交通运输业等相关行业加快发展。＂两

横两纵＂加＂六圈的空间发展格局成为规划的突出亮点 

鄱阳湖生态经济区规划 
2009 年 12 月 12

日 

区域对于探索生态与经济协调发展，促进大湖流域综合开发，保护

鄱阳湖＂一湖清水＂均具有积极意义 

黄河三角洲高效生态经济区发

展规划 

2009 年 12 月 1

日 

规划提出加快山东东营、滨州、潍坊、莱州四个港口建设，建设临

港产业区，形成北部沿海经济带，建成全省的生态产业基地、新能

源基地和全国的循环经济示范基地。 

海南国际旅游岛建设意见 
2009 年 12 月 31

日 

意见提出到２０２０年，旅游服务设施、经营管理和服务水平与国

际通行的旅游服务标准全面接轨，初步建成世界一流的海岛休闲度

假旅游胜地。 

资料来源：中国经济信息网； 东方证券研究所 

 

2．重大工程上马快 

2009 年，各个区域振兴规划相继通过了国务院审批，区域整合重新定位的力度极为罕见，伴随的

一大批重大工程项目也将在今后三年进入集中开工期，从下表，我们可以清楚地看到新开工的重大

工程的新项目开工数和投资额都在 2010 到达相当规模，项目数多达 5070，投资总额高达 42 万亿。 

表二：我国 2010 年新开工重大工程一览 
 高速公路 铁路工程 桥梁工程 机场工程 风电工程 港口工程 

项目数目（个） 782 242 245 124 378 274 

总投资额（亿） 25000 31353 1500 2000 3000 3000 

 矿产工程 水电工程 水利工程 市政建筑 化工工程 能源工程 

项目数目（个） 295 252 286 775 407 1010 

总投资额（亿） 2700 6000 2000 5000 5500 333480 

资料来源：中国工程机械商贸网； 东方证券研究所 

 

小结：区域振兴拨开迷雾见青天：行业全年需求高增长 
虽然四万亿将慢慢离我们远去，但区域振兴和国家的重大工程建设将是行业需求的重要支撑。 

 

五、行业投资评级与风险提示 
行业投资评级：鉴于行业的高增长潜力，我们维持行业看好投资评级，尤其是上半年有望实现的

30%以上的高增长，加之出口的跳跃式恢复，将给行业上市公司股价带来一次估值水平的整体提升

机会，我们判断行业的弹性只要表现在 5 月底之前。 
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风险提示： 

 后金融危机时代的国内国际宏观经济存在更多的不确定性，其对行业影响将是巨大的； 

 钢材等原材料价格波动影响的不确定性； 

 产能过剩的压力。 

 

六、重点公司推荐： 
一线品种具有估值提升潜力：三一重工、徐工机械、中联重科； 

二线品种具有超预期弹性: 厦工股份、柳工、山推股份。
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

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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