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[table_relate] 1《柳工(000528):产品多元化提升公

司未来竞争力，长期前景依然看好》

2010.8 

2《安徽合力(600761):经营恢复到正

常水平，未来将保持平稳增长》

2010.8 

3《中联重科(000157):产能持续扩张，

业绩快速增长》2010.8 

4《三一重工(600031):业绩高速增长，

维持“买入”评级》2010.8 
 

投资要点： 

 

 2010 年 1-7 月新开工项目计划总投资额累计同比增速和固定资产投资本

年新开工项目个数同比增速维持下滑趋势，而采矿业、基建和房地产投资

增速都有所下滑，我们预计未来国内固定资产投资增速将有所下滑，工程

机械行业短期需求增速将逐步放缓，但在国内以投资拉动经济增长的模式

没有发生根本改变的情况下，为确保经济合理增长，我们认为工程机械行

业长期需求将会继续保持旺盛。 

 2010 年 1-7 月份主要工程机械产品挖掘机、装载机、推土机、压路机出

口销量处于历史同期相对较高水平，短期出口略有起色，但我们认为目前

全球经济仍处于不稳定中，工程机械产品出口仍将处于缓慢恢复中。 

 工程机械使用的主要原材料钢材价格虽然有所波动，但目前仍然处于低

位，原材料价格处于低位使得行业毛利率水平出现了显著提升，目前主要

上市公司毛利率处于历史较高水平，我们预计短期行业仍将保持较高盈利

能力，但毛利率继续提升空间有限。 

 2010 年 1-7 月份挖掘机、装载机、推土机、压路机等主要工程机械产品

累计销量处于历史同期最高水平，销量符合我们预期。下半年为行业传统

销售淡季，7月份我们看到主要产品销量环比出现显著下滑，但同比仍保

持了较高增长。同时我们看到主要产品产量 7月份环比也出现了下滑，我

们预计行业下半年销量将出现显著回落，虽然 09 年下半年由于政府 4 万

亿投资影响行业销售呈现淡季不淡局面，销售基数较高，但我们预计行业

下半年仍将保持较快销售同比增速。 

 工程机械行业经过 7月份开始的估值修复和中报行情后，主要股票涨幅都

在 30%以上，从目前上市公司估值情况可以看到，工程机械行业整体估值

仍然偏低，考虑未来增长情况，我们认为行业 2010 年合理估值区间在

15-20 倍 PE，维持行业“增持”评级，重点可以关注具有估值优势的三一

重工、柳工、中联重科和山推股份。 

   

 
 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

柳工 24.08  买入 1.33  2.33  2.84  3.40  18.08  10.33  8.48  7.08  

中联重科 9.93  买入 0.50  0.76  0.94  1.12  20.00  13.13  10.56  8.90  

徐工机械 34.98  推荐 2.01  2.71  3.13  3.54  17.43  12.91  11.18  9.88  

山河智能 16.43  推荐 0.26  0.56  0.69  0.82  64.00  29.34  23.81  20.04  

三一重工 26.41  买入 0.81  2.02  2.53  3.02  32.44  13.07  10.44  8.75  

山推股份 13.69  买入 0.56  1.18  1.48  1.74  24.62  11.60  9.25  7.87  

 

行业评级：增持(维持) 
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短期股价仍将继续估值修复，长期行业前景依然向好 
 

 

[table_research] 研究员： 陈耀邦 

执业证书编号： S0570209040308 

电话： 025-83290903 

E-mail： yaobangchen@hotmail.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 



 

 

[table_page1] 

行业月评 

 

 

2 

一、传统销售淡季，下半年行业增速将放缓 

 

2010年1-7月新开工项目计划总投资额累计同比增速和固定资产投资本年新开工项目

个数同比增速维持下滑趋势，而采矿业、基建和房地产投资增速都有所下滑，我们预计未

来国内固定资产投资增速将有所下滑，工程机械行业短期需求增速将逐步放缓，但在国内

以投资拉动经济增长的模式没有发生根本改变的情况下，为确保经济合理增长，我们认为

工程机械行业长期需求将会继续保持旺盛。 

 

图 1：新开工项目计划总投资额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图 2：固定资产投资本年新开工项目个数同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图 3：采矿业固定资产投资情况 图 4：房地产业固定资产投资情况 
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数据来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 数据来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图 5：基建行业固定资产投资情况 图 6：基建各行业固定资产投资完成额累计同比增速 
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数据来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 数据来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

二、出口有所反复，短期仍处于缓慢恢复中 

 

2010 年 1-7 月份主要工程机械产品挖掘机、装载机、推土机、压路机出口销量处于历

史同期相对较高水平，短期出口略有起色，但我们认为目前全球经济仍处于不稳定中，工

程机械产品出口仍将处于缓慢恢复中。 
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图 7：挖掘机月度出口情况（台） 图 8：装载机月度出口情况（台） 
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数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 

 

图 9：推土机月度出口情况（台） 图 10：压路机月度出口情况（台） 
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数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 

 

三、原材料价格维持低位增强行业赢利能力 

 

工程机械使用的主要原材料钢材价格虽然有所波动，但目前仍然处于低位，原材料价

格处于低位使得行业毛利率水平出现了显著提升，目前主要上市公司毛利率处于历史较高

水平，我们预计短期行业仍将保持较高盈利能力，但毛利率继续提升空间有限。 
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图 11：钢材市场价格走势 

 

资料来源：意达钢材信息 

 

四、主要产品月度分析 

 

2010 年 1-7 月份挖掘机、装载机、推土机、压路机等主要工程机械产品累计销量处于

历史同期最高水平，销量符合我们预期。下半年为行业传统销售淡季，7 月份我们看到主

要产品销量环比出现显著下滑，但同比仍保持了较高增长。同时我们看到主要产品产量 7

月份环比也出现了下滑，我们预计行业下半年销量将出现显著回落，虽然 09年下半年由于

政府 4万亿投资影响行业销售呈现淡季不淡局面，销售基数较高，但我们预计行业下半年

仍将保持较快销售同比增速。 

 

图 12：挖掘机月度销售情况（台） 图 13：装载机月度销售情况（台） 
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数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 
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图 14：推土机月度销售情况（台） 图 15：压路机月度销售情况（台） 
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数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 

 

图 16：压实机械月度产量情况（台） 图 17：挖掘、铲土运输机械月度产量情况（台） 
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数据来源：WIND，华泰证券研究所 数据来源：WIND，华泰证券研究所 

 

图 18：起重机月度产量情况（吨） 图 19：混凝土机械月度产量情况（台） 
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数据来源：WIND，华泰证券研究所 数据来源：WIND，华泰证券研究所 
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五、重点上市公司主要产品月度销售跟踪 

 

图 20：中联汽车起重机月度销售情况（台） 图 21：徐工汽车起重机月度销售情况（台） 
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数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 数据来源：工程机械工业协会，华泰证券研究所 

 

图 22：三一汽车起重机月度销售情况（台） 图 23：柳工汽车起重机月度销售情况（台） 
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图 24：三一挖掘机月度销售情况（台） 图 25：柳工挖掘机月度销售情况（台） 
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图 26：柳工装载机月度销售情况（台） 图 27：山推推土机月度销售情况（台） 
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六、估值分析 

 

工程机械行业经过 7月份开始的估值修复和中报行情后，主要股票涨幅都在 30%以上，

从目前上市公司估值情况可以看到，工程机械行业整体估值仍然偏低，考虑未来增长情况，

我们认为行业 2010 年合理估值区间在 15-20 倍 PE，维持行业“增持”评级，重点可以关

注具有估值优势的三一重工、柳工、中联重科和山推股份。 

 

表 1：重点公司估值及评级 

    EPS PE PB 投资评级 

公司 8 月 30 日收盘价 09A 10E 11E 12E 09A  10E 11E 12E     

柳工 24.08  1.33  2.33  2.84  3.40  18.08  10.33  8.48  7.08  3.25  买入 

中联重科 9.93  0.50  0.76  0.94  1.12  20.00  13.13  10.56  8.90  3.47  买入 

徐工机械 34.98  2.01  2.71  3.13  3.54  17.43  12.91  11.18  9.88  5.44  推荐 

山河智能 16.43  0.26  0.56  0.69  0.82  64.00  29.34  23.81  20.04  4.79  推荐 

安徽合力 15.55  0.31  0.99  1.28  1.63  49.73  15.71  12.15  9.54  2.41  推荐 

三一重工 26.41  0.81  2.02  2.53  3.02  32.44  13.07  10.44  8.75  7.08  买入 

山推股份 13.69  0.56  1.18  1.48  1.74  24.62  11.60  9.25  7.87  2.84  买入 

厦工股份 11.28  0.15  0.99 1.23 1.49 74.31  11.39  9.17  7.57  3.45  买入 

常林股份 11.35  0.14  0.62 0.74 0.84 78.98  18.31  15.34  13.51  4.02  买入 

平均值      42.18  15.09  12.26  10.35  4.09    

资料来源：华泰证券研究所 
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图 28：三一重工 PE-BAND 图 29：中联重科 PE-BAND 
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图 30：柳工 PE-BAND 图 31：山推股份 PE-BAND 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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