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工程机械仍可看好 

起重机有望成为亮点 
 谨慎推荐  维持评级 
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1．事件 
根据 2 月 9 日发布的数据，工程机械行业 2010 年 12 月销售增速继续呈现高位小幅度下降，1－12 月同比增速为

48.23%，比上月下降约 1.3 个百分点。 

2．我们的分析与判断 
1)2010 年以来，在国内固定资产投资和房地产开发较快增长的背景下，工程机械行业呈现高速增长的态势，尤其

是上半年累计销售增速将近 60%，下半年由于工程机械销售进入淡季，加上上年基数前低后高的影响，行业增速呈现

小幅回落。工程机械全年销售同比增长 48%以上，在整个机械行业中位居第一。 

图 1：工程机械月度产值  单位：亿元                  图 2：工程机械月度销售额  单位：亿元 
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资料来源：机经网                       资料来源：机经网 

1－12 月，工程机械行业出口交货值为 182 亿元，同比增长 44.6%，增速呈现一定程度的环比回落。 

2011 年在国家加强宏观经济调控和房地产行业调控的压力下，工程机械行业的增速将明显回落，不过保障性住房

的大力建设将在一定程度上抵消上述压力，加上出口市场快速增长的可能性很大，因此工程机械的需求仍将持续增长，

我们预计 2011 年工程机械的增速为 20%左右。 

2)由于应用领域和市场饱和程度的不同，工程机械不同产品的复苏力度也有所不同，产销量增速呈现一定的差异。

挖掘机 1－12 月累计产量为 19.28 万台，同比增长 68.8%，是工程机械中增长最快的产品；装载机 1－12 月产量为 22.27
万台，同比增长 45.08%；压实机械 2011 年的增速前高后低，1－12 月产量同比增长 36%；混凝土机械和起重机增速相

对落后，1－12 月这两类产品产量增幅分别为 9.5%和 10.29%，明显落后于其它工程机械产品；值得注意的是起重机 12
月份的单月产量增长高达 49%以上，这是起重机行业连续第 2 个月呈现高速增长。我们认为起重机产量增速提高的主

要动力包括出口市场前景看好以及同比基数较低等，预计未来一段时期起重机可能保持较快增速。
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表 1：工程机械产品产量及增速对比 

产品 12 月生产量（台） 同比增减（%） 1-12 月累计产量（台） 累计同比（%） 

挖掘机 23011 96.8 192811 68.8 

装载机 20386 24.06 222744 45.08 

压实机械 3547 54.2 83959 36.0 

混凝土机械 26623 -0.98 365506 9.55 

起重机 615594（吨） 49.43 5778922（吨） 10.29 

资料来源：机经网；中国银河证券研究部 

起重机有望面临加速增长。国内起重机的产销量近两年呈现平稳增长，大部分时间的增速在 10%－20%之间，落

后于其它工程机械的增长速度。我们认为，由于起重机用于高铁、水利工程等重大基础建设的比例较高，受房地产行

业波动的影响有限，因此 2011 年起重机的增长势头可能较好，有望超过工程机械的平均水平；同时由于我国起重机在

国际市场上竞争优势比较明显，在全球经济加速复苏的预期下，该产品出口也将较快增长，2010 年 11 月和 12 月国内

起重机产量连续两个月高速增长，可能预示着未来一段时间起重机行业将呈现较快的增长势头，我们将密切关注。 

挖掘机增长前景看好，增速将有所回落。挖掘机的高增长，除了受国家建设投资和房地产等行业增长的拉动以外，

也与挖掘机自身的成长性相关。挖掘机作为技术含量较高的土方机械，在我国起步较晚，由于挖掘机对装载机替代的

效应显现，以及替代人工的经济效益在增强，因此该产品的增长势头明显好于其它工程机械产品，市场发展空间看好。 
2011 年虽然房地产面临国家调控的压力，但高铁、水利等领域的基础建设仍将给挖掘机带来较大的增长机会，预计全

年收入增速可达 20%－25%，国产品牌的增速将明显高于行业平均水平。 

3．投资建议 
工程机械重点公司的业绩出众，目前估值水平在 20 倍以下，维持“谨慎推荐”评级。未来一段时期市场将逐步进

入年报发布期，工程机械由于年报预期较好，估值和成长性具有一定吸引力，而且部分重点公司正在加快资本运作的

步伐，因此我们预计该板块很可能在年报行情中有较好的表现。 

重点公司中，徐工机械的业绩增长持续性较好，2011 年动态市盈率为 15 倍左右，低于行业平均水平，公司的资本

运作也将加快，投资价值具有较好的提升空间，给予“推荐”评级。 

三一重工近年来经过持续的资本运作，资产规模和盈利能力大幅提升，随着公司主导产品的多元化，2011 年业绩

增速仍有望保持在较高水平。2011 年动态市盈率为 13 倍左右，给予“推荐”评级。 
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徐工机械（000425）：起重机龙头 业绩将持续稳定增长  

公司的主导产品是起重机，国内市场占有率为 50%左右，2009 年以来公司明显受益国家

基建项目的拉动，一直呈现稳定增长。预计公司 2011 年－2012 年每股收益分别为 3.39 元和

3.82 元，维持 “推荐”评级。 

表 2：徐工机械（000425.SZ）关键指标预测 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 3354 20699 25278 29632 33988 

销售收入增长率 2.7% 517.1% 22.1% 17.2% 14.7% 

净利润(百万元) 110 1741 2938.4 3495.1 3938.4 

净利润增长率 358.3% 1482.7% 68.8% 18.9% 12.7% 

滩薄 EPS(元) 0.2 2.01 2.85 3.39 3.82 

PE(X) 260.3 25.9 18.3 15.4 13.6 

PB(X) 15.6 10.3 4.8 3.7 2.9 

PS(X) 13.5 2.2 2.1 1.8 1.6 

ROE(％) 6.0% 39.9% 26.5% 23.9% 21.2% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

国家加大基础建设和房地产行业发展拉动了工程机械的需求，尤其是高铁等大型项目的加

快建设对起重机的需求增长起到了重要作用，预计 2011 年大型项目的投资建设仍将处于高潮

阶段，支持起重机的需求稳定增长。同时工程机械的出口有望在 2011 年加快复苏，公司的起

重机有较大出口潜力。我们预计 2011 年公司收入和利润增长 18%左右。 

我们与市场不同的观点： 

市场对起重机未来的增长速度较为谨慎。我们认为，今年国家的基础建设仍将较快增长，

铁路、公路、水利电力以及矿山等行业仍将有很大的需求潜力，房地产投资也将持续拉动工程

机械的需求，同时公司起重机出口可能将加快，成为公司的新增长点，因此我们继续看好公司

2011 年的经营形势。 

公司估值与投资建议： 

按相对法估值，给予 2011 年 18－20 倍市盈率，公司合理估值在 60 元左右，维持“推荐”

评级。 

股票价格表现的催化剂： 

公司增发事项如顺利推进，将对公司股价产生推动作用；未来如果工程机械出口环境好转，

将有利于公司投资价值的提升。 

主要风险因素： 

公司起重机用于基建项目较多，如果未来重大项目投资额减少，将对公司业绩形成压力。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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三一重工（600031）：新业务带动业绩增长 

公司主营混凝土机械、挖掘机、起重机等产品，是国内工程机械行业龙头之一。在下游需

求拉动和公司持续资本运作的推动下，公司业绩持续快速增长，预计 2011－ 2012 年每股收益

分别为 1.66 元和 1.91 元，投资评级为“推荐”。 

表 3：三一重工（600031.SH）关键指标预测 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 13745 16495 25346 29856 32828 

销售收入增长率 50.3% 20.0% 53.7% 17.8% 10.0% 

净利润(百万元) 1232 1962 5821.3 8402.9 9668.4 

净利润增长率 -23.3% 59.3% 196.7% 44.3% 15.1% 

滩薄 EPS(元) 0.82 1.32 1.15 1.66 1.91 

PE(X) 27.2 16.9 19.4 13.4 11.7 

PB(X) 5.7 4.4 9.7 5.7 3.8 

PS(X) 8.2 6.8 4.5 3.8 3.4 

ROE 20.9% 26.1% 50.2% 42.0% 32.6% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

经济的复苏和房地产行业的增长是公司业绩增长的主要驱动因素。未来一段时期，虽然面

临国家宏观调控的影响，混凝土机械可能面临一定程度增速下降，但挖掘机和起重机所受有限，

我们预计 2011 年公司业绩将继续快速增长，收入和利润增速分别为 18%和 40%左右。 

我们与市场不同的观点： 

市场对工程机械未来的增长较为担忧。我们认为，我国工程机械的国内需求仍有一定增长

空间，出口需求将成为行业长期增长的动力。目前虽然房地产行业面临一定调控压力，将影响

工程机械，但在国家基础建设和安居工程的拉动下，工程机械仍有增长的动力，未来仍将保持

稳定增长的趋势，因此我们认为，未来两年公司的业绩增长仍可持续。 

公司估值与投资建议： 

按绝对法估值，公司的合理估值为 27 元左右，按相对法估值，给予 2011 年 18 倍市盈率，

合理估值为 29 元左右，维持“推荐”评级。 

股票价格表现的催化剂： 

如果国家对保障性住房的建设力度超过预期，将有助于公司销售规模的扩大和经营业绩的

提升；如果公司资本运作进展顺利，将推动股价上升。 

主要风险因素： 

公司的混凝土机械受房地产行业影响较为明显，需求增长面临不确定性。

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 



  
 

行业简评研究报告/机械行业 

评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

鞠厚林，机械军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：徐工机械（000425.SZ）、中联重科（000157.SZ）、中国卫星（600118.SH）、二重重

装(601268SH)、光电股份(600184.SH)。 
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