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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 28.64 34.54 20.6 
山河智能 002097.SZ 持有 16.07 15.45 (3.9) 
山推股份 000680.SZ 买入 24.30 29.24 20.3 
徐工机械 000425.SZ 买入 28.50 33.48 17.5 
中联重科-A 000157.SZ 买入 16.95 19.80 16.8 
柳工 000528.SZ 买入 41.15 51.20 24 
安徽合力 600761.SS 买入 19.55 24.34 24.5 
中国 — 香港  (港币) (港币)  
中国龙工 3339.HK 买入 6.01 7.32 22 
中联重科-H 1157.HK 买入 22.35 23.50  5.1  

资料来源：彭博及中银国际硏究预测 

以 2011 年 4 月 11 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 

具备证券投资咨询业务资格 

工程机械行业研究 
中长期发展前景看好 
我们估计 2011 年一季度工程机械产品需求非常强劲，
行业景气度创历史新高。2011 年以来国家信贷紧缩政策
并没有对工程机械市场产生太大的影响。长远而言，我
们相信城镇化快速发展还将持续相当长时间，工程机械
行业中长期看好。目前工程机械行业的估值不贵，我们
对工程机械板块维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 由于受区域或地区基础设施建设热情高涨、固定资

产投资维持高位以及保障性住房的大力推行，估计
2011 年 1 季度工程机械行业产品需求非常旺盛，工
业产值增速持续加快。据中国工程机械信息网数据，
工程机械行业 1-2 月份的工业产值增速达到 63%，是
所有机械子行业中增长速度最快的。我们相信 2011
年全年工程机械行业的景气度将保持在高位运行。 

 重点工程机械企业确立中长期发展目标，对行业前
景持乐观态度。三一重工、山东重工、徐工集团、
中联重科、柳工集团等重点工程机械企业纷纷宣布
要在“十二五”末年实现销售收入 1,000 亿元以上，
其他 11 家大型企业的累计销售额将达到 6,000 亿元。
未来我们认为工程机械行业的集中度将不断提升。     

 住房和城乡建设部此前已给地方保障房建设工作下
达了日程表，要求各项保障性安居工程务必在 2011
年 10 月底前全面开工。2011 年保障性安居工程投资
将超过 1 万亿元，占全国房地产投资规模的 20%。我
们认为 1,000 万套保障房的开工建设将有助于房地产
投资依然保持较高增速水平，减弱房地产调控政策
对工程机械行业的影响。 

 我们相信未来几年大规模水利投资、高速铁路建设、
西部大开发以及区域振兴规划将掀起各地基础设施
建设新高潮。同时，保障性住房建设的全面推进和
出口复苏将为行业发展提供新动力。从中长期来看，
我国工程机械行业仍然具有相当大的增长空间。 

首选买入 
 目前，2011 年工程机械行业的平均市盈率为 15.5 倍，

2012 年平均市盈率估值在 12.4 倍的水平。在工程机
械行业中长期前景看好的背景下，我们建议买入市
值较低、增长潜力巨大的企业。我们推荐的首选是
柳工、山推股份和中联重科。同时我们也看好三一
重工、安徽合力和徐工机械。 

 

增持 A 

增持 H 
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估估值值比比较较  

目前，2011 年工程机械行业的平均市盈率为 15.5 倍，2012 年
平均市盈率估值在 12.4 倍的水平。2011 年净资产收益率预计
将维持在 22%的水平。目前重点公司的估值不贵，我们维持工
程机械行业增持的评级。 

综合考虑工程机械行业今年的高增长态势和中长期的成长潜
力等因素后，我们认为主要 A 股工程机械上市公司的估值水平
有望提升至 17-20 倍左右。在工程机械行业中长期前景看好的
背景下，我们建议买入市值较低、增长潜力巨大的企业。我们
推荐的首选是柳工、山推股份和中联重科。同时我们也看好三
一重工、安徽合力和徐工机械。 

 

图表 1. 估值比较 

  总市值 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 (人民币 亿元) 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2010 2011E 2011E 2012E 2010 2011E 
三一重工 买入 1450  1.10 1.57 2.01 18.2 14.2 37.4 32.9 42.5 28.0 9.7 6.0 
山河智能 持有 68  0.51 0.67 0.86 23.9 18.7 9.8 12.0 30.8 28.0 3.1 2.9 
山推股份 买入 184  1.17 1.72 2.10 14.1 11.6 23.2 28.5 46.9 22.1 4.8 4.0 
徐工机械 买入 588  1.38 1.86 2.29 15.3 12.4 11.0 11.5 34.8 23.1 2.3 1.8 
中联重科-A 股 买入 818  0.95 1.22 1.62 13.9  10.5  20.0  20.2  29.1  32.4  3.6  2.8  
柳工 买入 316 2.06 3.01 3.90 13.7 10.6 18.3 21.9 46.3 29.4 3.7 3.0 
安徽合力 买入 70  0.94 1.22 1.40 16.1 14.0 14.1 16.1 29.3 14.7 2.9 2.6 
中国龙工 买入 218 0.41 0.56 0.68 9.0 7.4 33.7 34.5 36.3 21.7 4.1 3.1 
中联重科-H 股 买入 207 0.95 1.22 1.62 15.4  11.6  17.6  20.1  29.1  32.4  3.5  3.1  
平均  435 1.07 1.48 1.86 15.5 12.4 20.6 22.0 37.0 24.9 4.2 3.2 
              
其他机械公司              
太原重工 买入 199 0.90 1.15 1.42 21.5 17.4 18.6 20.0 27.8 23.5 5.1 4.3 
天地科技 买入 236 0.79 1.12 1.22 20.8 19.1 26.9 29.4 41.8 8.9 7.9 6.1 
天马股份 买入 184 0.55 0.76 0.91 20.5 17.0 21.8 24.5 23.2 16.3 6.1 5.0 
郑煤机 买入 275 1.45 2.15 2.54 18.3 15.5 19.1 22.6 48.3 18.0 5.2 4.1 
众合机电 买入 67 0.30 0.61 1.01 36.6 22.1 13.1 21.0 103.3 65.6 9.7 7.7 
盾安环境 买入 111 0.59 0.90 1.13 33.1 26.4 11.7 15.7 51.9 25.6 5.9 5.2 
中国一重 买入 365 0.16 0.25 0.30 22.0 18.4 7.1 9.8 54.0 19.2 2.4 2.2 
利欧股份 买入 59 0.39 0.67 0.98 29.4 20.0 18.4 19.7 73.1 46.8 9.4 5.8 
平均  205 0.68 0.99 1.22 24.7 19.4 16.9 20.4 50.0 25.3 6.1 4.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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22001111 年年投投资资策策略略  

2011 年行业景气度可能创历史新高 

由于区域或地区基础设施建设热情高涨、固定资产投资维持高
位以及保障性住房的大力推行，2011 年 1 季度，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 63%，是所有机械
子行业中增长速度最快的。因此，我们相信 2011 年全年工程
机械行业的景气度将保持在高位运行。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。
2011 年的 1 季度开始所有工程机械企业基本上都迎来了销售
旺季，销售水平基本上均创出同期的历史新高。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，估计大部分重点工程机械企业在 2011 年 1 季度将实现
超过 50%的收入同比增速。 

从金融危机中缓过劲的工程机械行业在刚刚过去的 2010 年已
经显示出超预期增长的迹象。这种情况出乎许多人的预料。
2011 年初，对于货币政策收紧的预期以及国家对宏观层面的部
分微调让业内人士心生忧虑。但经过 2011 年前几个月的运行，
我们发现目前工程机械市场依然处于供不应求的状况，足以证
明市场未见疲软。 

 

重点工程机械企业确立中长期发展目标，对行业前景
持乐观态度 

中国工程机械集团进军千亿销售目标的竞赛已经开始，目前已
经有 5 家企业提出千亿销售收入目标，其他 11 家目标合计达
6,000 亿元。2010 年，工程机械行业增长势头十分强劲，三一
重工、山东重工、徐工集团、中联重科、柳工集团等纷纷宣布
要在“十二五”末年实现销售收入 1,000 亿元以上，其他 11 家
集团性大型企业的累计销售额将达到 6,000 亿元。中国工程机
械企业进军千亿销售目标已经开始。 
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徐工集团中长期战略规划 

到 2015 年，徐工要实现营业收入超 1,000 亿元，出口交货值 30

亿美元，实现利税 80 亿元，人均劳动生产率 50 万元，人均年
收入 12 万元，公司的国际化指数达到 25%以上，2015 年进入
世界工程机械行业前 5 名。 

中联重科中长期战略规划  

中联重科将以 H 股融资为契机，打开海外融资和市场拓展通
道，同时借力海外并购和海外建厂等多种方式，力争在 2015

年销售收入突破 1,000 亿元，进入世界工程机械前五强。 

三一重工中长期战略规划  

到 2012 年，三一集团将实现 1,000 亿元的收入，其中上市公司
三一重工贡献 871 亿元，金融产品与服务 132 亿元，投资与地
产 180 亿元。三一集团 2010 年销售收入约 500 亿元，同比增长
63%；毛利润约 110 亿元。 

广西柳工中长期战略规划 

到 2015 年，广西柳工集团将实现集团销售额 1,000 亿元，其中
上市公司柳工的销售额为 500 亿元，上述战略规划由麦肯锡协
助完成。柳工 2015 年销售目标 500 亿元，其中建筑机械板块
为 150 亿元，矿山机械板块为 100 亿元，电工机械板块为 100

亿元，农业机械板块为 100 亿元，零部件机械板块为 50 亿元。
收购、重组是柳工集团实现“十二五”战略规划的重要原则。 

山东重工中长期战略规划 

山东重工 2010 年收入稳超 1000 亿元。山东重工集团董事长谭
旭光认为千亿只是一个起点，“十二五”期间，山东重工的目
标已经明确，力争在 2015 年实现 2,000 亿元、2020 年实现 3,000

亿元营业收入的目标，挺进世界 500 强，建成全球领先、拥有
核心技术、可持续发展的工业装备集团，成为世界装备制造业
的重要一极。 

 

影响行业中长期发展的关键因素 

根据中国工程机械工业协会的统计， 2010 年工程机械行业实
现销售收入超 4,000 亿元, 同比增长近 50%。由于工程机械行业
的发展与固定资产投资高相关，我们预计未来工程机械行业仍
然会保持高速的增长。影响行业中长期发展的关键因素包括以
下几点： 
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国家宏观政策鼓励兼并重组。中国的工程机械行业在未来将会
有一个兼并重组的过程。这不仅与国外的先例相符，恰恰又和
国家政策鼓励的方向一致。工程机械工业的“十二五”规划鼓
励行业重组并购，要求“以市场竞争机制淘汰落后，控制低水
平重复建设项目的用地和工程建设项目的审批”，提出到“十
二五”末“我国工程机械百强企业的销售规模要达到全行业的
85%以上”，培养“航母型的国际知名公司”。事实上，工程
机械的企业正积极地进行收购、并购的活动，比如中联重科和
柳工在并购过程中更是实现了产品多元化。 

保障房建设提速，房地产投资依然保持较高增速水平。2010

年4月份以来，房地产调控政策陆续出台。政府正式提出，2011

年全国将建设公共租赁住房200余万套，是2010年37万套的6

倍。而各类保障房建设量也将达到史无前例的1,000万套。保
障性安居工程协调小组与各省级政府签订了2011年工程建设
目标责任书，将1，000万套的保障性住房建设任务分解到各地。
2010年我国各类保障性住房开工量为590万套，2011年任务量同
比大增70%。这意味着2011年保障性安居工程投资将超过1万亿
元，占全国房地产投资规模的20%。我们认为1,000万套保障房
的开工建设将有助于房地产投资依然保持较高增速水平，减弱
房地产调控政策对工程机械行业的影响。 

中共中央政治局常委、国务院副总理李克强最近强调，2011

年建设 1,000 万套保障性住房是硬任务，住房和城乡建设部此
前已给地方保障房建设工作下达了日程表，要求各项保障性安
居工程务必在 2011 年 10 月底前全面开工。 

城镇化快速发展还将持续相当长时间。随着中国城镇化的推
进，我国基础设施建设将依然处于快速增长期，城镇化建设为
工程机械行业提供了肥沃的发展土壤。 

李克强去年在《求是》撰文提出要把城镇化作为扩大内需的战
略重点，拓展持续发展空间。扩大内需包括扩大投资需求和消
费需求。在我国目前的发展阶段，投资需求还有很大空间。消
费需求是最终需求，投资需求与消费需求密切相关。今后，应
努力实现投资与消费之间的良性循环，以投资带消费，以消费
促投资。促进投资消费的有机结合不是权宜之计，是优化投资
结构、扩大内需的长效之策。李克强指出最大的内需在城镇化，
最雄厚的内需潜力在城镇化。当前和今后相当长一段时间，我
国城镇化处于快速发展阶段。在这个历史阶段，应以加快城镇
化为依托，调整优化城乡和区域结构，扩大消费需求和投资需
求，促进经济长期平稳较快发展。 
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基础设施建设投资依然保持较高增速水平。经过 2010 年的大
旱大涝，我国中、西部地区中小水利设施的安全性及蓄水能力
不足之处彰显，未来两年我国水利设施建设的固定资产投入将
以 30%左右的增长率增长；高速公路：我国高速公路总里程只
占全国公路总里程的 1.75%，因此高速公路的未来发展空间相
对广阔；铁路：根据“十二五”规划，未来五年铁路固定资产
投资规模将达到三万亿左右，年均保持在 6,000 亿左右。这几
项投资将会使我国基础设施建设继续保持一定的投资强度。 

我们相信未来几年大规模水利投资、高速铁路建设、西部大开
发以及区域振兴规划将掀起各地基础设施建设新高潮。基于我
国现有的基础设施水平，大规模的铁路、公路、港口、机场建
设热潮预计将至少持续 5 年左右的时间。在这段时间内，对高
端的大型工程机械的需求将是主流。目前我国企业在大型高端
工程机械领域的份额很低，这也意味着具有较大的增长潜力和
空间。以挖掘机为例，自主品牌所占的市场份额不到 30%，并
且大多集中在低端市场，20 吨以上的中型和大型挖掘机自主
品牌份额非常少，未来发展潜力很大。  

综合考虑工程机械行业今年的高增长态势和中长期的成长潜
力等因素后，我们认为主要 A 股工程机械上市公司的估值水平
有望提升至 17-20 倍左右。在工程机械行业中长期前景看好的
背景下，我们建议买入市值较低、增长潜力巨大的企业。我们
推荐的首选是柳工、山推股份和中联重科。同时我们也看好三
一重工、安徽合力和徐工机械。 
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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  

2011 年 1-2 月工程机械行业产值同比大幅上升 

2010 年以来全国机械工业产值增速出现超预期的增长，2010

年 1 季度、2 季度、3 季度、4 季度的工业产值增速分别是 40%、
33%、30%和 31%。2011 年头两个月在振兴装备制造业的背景
下，机械工业产值保持快速增长，在主要子行业中（除汽车外），
受到各地区的经济振兴规划、城镇化率的提高和保障性住房的
开工等多方面影响，2011 年 1-2 月工程机械行业表现最好，工
业产值同比增速达到 66%；机床行业以及仪器仪表行业表现也
不错，同比增速超过 25%。 

 

图表 2.机械工业产值增长表 

  单位 2008 2009 2010 2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2010 年 12 月 2011 年 1-2 月 
工程机械行业 产值 亿元 2,131  2,892  4,390  1,063  1,151  413  784  
 同比变化 % 39  36  52  45  45  43  66  
重型矿山行业 产值 亿元 4,896  5,765  7,216  1,894  2,017  739  1,041  
 同比变化 % 32  18  25  26  31  41  23  
机床工具行业 产值 亿元 3,912  4,552  6,287  1,643  1,827  677  878  
 同比变化 % 28  16  38  43  28  16  25  
仪器仪表行业 产值 亿元 3,559  3,816  5,043  1,308  1,524  579  702  
 同比变化 % 25  7  32  35  34  40  26  
电工电器行业 产值 亿元 24,934  28,330  37,422  9,651  11,039  3,990  5,300  
 同比变化 % 26  14  32  31  32  33  24  
基础件行业 产值 亿元 7,523  9,427  12,872  3,332  3,632  1,313  1,731  
 同比变化 % 32  25  37  34  37  40  16  
农业机械行业 产值 亿元 1,996  2,265  2,838  727  769  270  386  
 同比变化 % 34  13  25  23  33  38  8  
石化通用行业 产值 亿元 8,241  9,648  12,494  3,271  3,636  1,329  1,747  
 同比变化 % 29  17  29  32  32  33  24  
食品包装行业 产值 亿元 435  455  562  141  172  69  69  
 同比变化 % 20  5  24  28  31  44  10  
全国总计 产值 亿元 90,740  107,484  143,847  36,508  41,016  14,830  21,448  
 同比变化 % 24  18  34  30  31  33  22 

资料来源：机经网 

 

2010 年工程机械进出口情况 

随着全球经济的逐步回暖，2010 年我国工程机械进出口出现止
跌回稳的迹象。其中进口金额 84 亿美元，比上年增长 62%；
出口金额 104 亿美元，比上年增长 35%，贸易顺差 20 亿美元。 
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图表 3.工程机械行业进出口水平 

 单位 2006 2007 2008 2009 2010  
出口额 亿美元 50 87 134 77 104 
 同比变化 % 70 74 54 (43) 35 
进口额 亿美元 39 49 60 52 84 
 同比变化 % 28 26 22 (14) 62 

资料来源：工程机械网 

 

挖掘机 2011 年 1-2 月销量同比上升 

2011 年 1-2 月挖掘机销量同比上升 87%，本轮经济增长，增速
最快的就是挖掘机，因为挖掘机和基建投资关联比较大。 11

年 1-2 月国产品牌如三一和柳工的销量继续保持了快速上升，
但同时国外挖掘机公司在全球金融危机后都非常重视中国市
场，2010 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。 

挖掘机出口在 2011 年 1-2 月的出口销量同比上升 101%，主要
原因是海外市场持续转暖加大了对我国挖掘机的需求。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。我们预计随着未来几年大规模水利建
设、西部大开发以及区域振兴规划将掀起各地基础设施建设新
高潮。同时，保障性住房建设对房地产市场的弥补，2011 年上
半年挖掘机销量将出现井喷。在挖掘机销量猛增的情况下，我
们也注意到未来挖掘机市场可能会出现液压件供应不足以及
产能过剩等问题，不过我们相信在挖掘机行业洗牌过程中，头
龙企业比如三一和柳工将不断巩固和扩大市场份额。 

 

装载机 2011 年 1-2 月销量同比上升 

2011 年 1-2 月装载机销量同比上升 53.3%。由于受到西部大开
发以及区域振兴规划投资拉动，2011 年 1-2 月装载机销量同比
继续维持了高增长。2011 年 1-2 月，从销量上看，柳工依然以
19%的市场份额占据龙头，第二和第三的分别是厦工和龙工。 

由于 2010 年 1-2 月出口销量基数较高，2011 年 1-2 月的出口同
比增长仅为 14%。在工程机械主要产品中, 装载机的海外市场
需求复苏最快，2010 年出口总量已经恢复到了 2008 年的高峰
水平。长远而言，装载机出口市场的潜力非常大。 
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推土机 2011 年 1-2 月销量同比上升 

2011 年 1-2 月推土机销量同比上升 66%，推土机是工程机械中
水利投资最直接的受益者，由于受到国家有关水利投资的政策
的影响，推土机保持了高速增长。2011 年 1-2 月山推表现最为
抢眼，同比增速高达 76.8%，市场份额已经达到 64.5%，已占
据推土机市场大半壁江山。 

2011 年 1-2 月的出口销量同比增长 47%。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 19%左右。目前海外市场需求复苏稳
定，预计推土机出口将会在 10 年的基础上稳定增长。 

 

叉车 2011 年 1-2 月销量同比上升 

2011 年 1-2 月叉车销量同比上升 37%。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，在人工
成本上升以及物流行业逐步恢复的背景下，我们预计 2011 年
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，叉车出口情况正在逐渐改善。 

 

混凝土机械 2011 年 1-2 月销量同比上升 

2010 年，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。2011 年 1-2 月混凝土机械
销量同比上升 28%，但是我们估计高端的混凝土机械产品比如
泵车的销量增速要远高于混凝土机械的行业增速，预计同比增
长超过 50%，我们预计 2011 年上半年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 4.工程机械产品销量 

  单位 2008 2009 2010 2010年 3季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 1-2 月 
装载机 销量 辆 165,094 143,292 216,597 48,969 49,281 14,128 16,304 30,432 
 出口数量 辆 15,208 10,397 16,182 4,040 4,552 1,227 1,541 2,768 
挖掘机 销量 辆 77,173 95,477 166,677 29,457 40,570 10,872 20,279 31,151 
 出口数量 辆 4,886 1,974 2,963 768 954 235 206 441 
推土机 销量 辆 8,653 6,997 13,918 3,191 2,883 1,379 1,197 2,576 
 出口数量 辆 3,190 1,260 2,232 669 565 290 207 497 
叉车 销量 辆 167,401 103,913 168,461 46,880 42,736 10,131 23,194 33,325 
混凝土机械 销量 辆 251,956 323,744 37,015 97,092 84,179 23,911 23,533 47,444 

资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 5.工程机械产品销量同比变化 

(%) 2008 2009 2010 2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 1-2 月 
装载机         
销量同比变化 4 (13) 54 46 29 27 87 53 
出口数量同比变化 77 (35) 56 46 28 (22) 82 14 
         
挖掘机         
销量同比变化 16 24 75 48 48 35 135 87 
出口数量同比变化 3 (62) 50 98 29 97 106 101 
         
推土机         
销量同比变化 17 (2) 63 58 27 79 53 66 
出口数量同比变化 52 (51) 42 142 25 58 34 47 
         
叉车         
销量 (15) (38) 65 70 43 32 39 37 
         
混凝土机械         
销量 27 29 7 4 2 20 38 28 

资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 6.装载机销量  图表 7.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 

 



 
 

2011 年 4 月 12 日 工程机械行业研究 12 

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 
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重重点点上上市市公公司司简简要要评评述述  

三一重工 —据中国工程机械信息网统计，2011 年 1-2 月公司挖
掘机销量达到 3,578 台，同比增长 206%，市场分额已经超过斗
山和日立等外资品牌，市场份额上升到 11.5%，排名全行业第
二位，证明公司产品具有很强的竞争力。2010 年公司挖掘机销
量达到 12,729 台，市场占有率为 7.6%；2010 年在挖掘机行业
销量增长 95%，三一的增速是 105%，高于行业增速，在内资
品牌中三一重工的市场份额最大。 

三一重工 2010 年净利润同比上升 186%至 56.2 亿人民币，收入
同比增长 106%至 340 亿人民币，在经济复苏、四万亿投资的
收尾效应以及出口市场逐渐回暖的背景下，作为行业龙头，公
司通过产品结构的优化和新产品的开发，保证了公司收入和业
绩高速增长。我们预计公司 2011 年 1 季度的业绩将很有可能
达到同比 100%的增长。 

公司拟发行 H 股并申请在香港联交所主板挂牌上市。发行的 H 

股股数不超过发行后公司总股本的 15%。募投方向主要为：1）
公司产品的产能扩大和技术改造、产品升级；2）境内外产业
园建设； 3）境内外销售网络及服务体系的建设和完善； 4）
补充流动资金，改善公司资本结构以及用于其他公司一般用
途。由于国内工程机械行业市场的跑马圈地已经基本告一段
落，公司在国内已经涉及主要工程机械产品以及占据一定的市
场地位，未来 5-10 年公司的发展将必须依赖国际市场 

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 2011 年 1-2 月销售 1,374 台，市场份额为 26%，同
比增长 51%。估计公司 2011 年 1-3 月的起重机业务和混凝土机
械销售额同比增长均在 50%以上。 

中联重科在 2011 年 4 月 7 日发布了 1 季度的预增公告，公司的
1 季度净利润同比增长约 130-170%，净利润可以达到 17-20 亿
元，高于市场预期，我们认为公司全年业绩有望实现 70-80 亿
元的净利润水平。 

受二、三线城市禁止混凝土现场搅拌的影响，2010 年混凝土相
关产品的销售情况非常好，混凝土搅拌站的增速在 100%以上，
混凝土泵车的销量也创出历史新高，整个混凝土机械的增速在
96%；起重机业务在 2010 年保持稳定增长，同比增速 33%。中
联重科公告 2010 年净利润同比上升 95%至 46.6 亿人民币，收
入同比增长 55%至 320 亿人民币。公司 2011 年的收入目标是
500 亿元，同比增长 56%。 
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广西柳工 — 据中国工程机械信息网统计，柳工 2011 年 1-2 月
装载机销量为 5,771 台，同比上升 63%，而整个行业销量同比
上升 53%，市场份额保持在 19%。同期，公司的挖掘机业务表
现非常好，在整个行业销量增长 87%的背景下公司销量同比上
升 181%至 1,318 台。 

柳工近日公告公司第一季度产销两旺，再创历史新高：一季度
各类工程机械整机产销双超 2 万台，同比增长 100%，其中装
载机、挖掘机、叉车于 2011 年 3 月单月产销量均创历史新高，
配件业务单月收入首次突破 1 亿元。公司 2011 年 3 月单月出
口工程机械整机首次超过 800 台。  

柳工 2010 年实现净销售收入 153 亿人民币，同比上升 51%；柳
工 2010 年各类整机销量超过 5.65 万台，比上年增长 45.2%。据
中国工程机械信息网统计，公司 2010 年装载机销量近 39,000

台，同比增长 32%；公司 2010 年挖掘机销量近 5,600 台，同比
增长 87%。同时，柳工的毛利率也在逐步提升。公司 2010 年
毛利率为 22.1%，高于 2009 的 20.7%和 2008 年的 15.8%。在销
量增长和毛利率改善的双重因素刺激下，公司 2010 年净利润
同比大幅上升 78%至 15.44 亿人民币。另外，柳工 2010 年荣获
全国质量奖十周年“卓越组织奖”，是工程机械行业唯一一家
企业获此项殊荣。 

中国龙工 —据中国工程机械信息网统计，龙工 2011 年 1-2 月装
载机销量为 4,703 台，同比上升 41%，而整个行业销量同比上
升 53%，公司目前业务重心放在了扩展其他产品线上。 

中国龙工 2010 年业绩超出预期。2010 年盈利同比大增 121%至
17.66 亿人民币，这主要是由于工程机械产品销售额快速增长
以及利润率的提升。期内，公司净销售收入同比增长 74%至
120.2 亿人民币。2010 年全年毛利率由上半年的 25.2%和 2009

年的 23.4%提升至 28.5%，这主要是由于单位生产成本下降、
产品售价提高以及毛利率较高的挖掘机产品销售占比增加。 

轮式装载机仍是公司的核心业务。我们估计，公司 2010 年轮
式装载机销量为 40,142 台，同比增长 59%，增速高于 54%的行
业整体水平。2010 年，公司在挖掘机业务上取得了喜人进展，
挖掘机销售收入同比大增 153%至 19.57 亿人民币，占到公司总
销售收入的 16.3%，占比较去年的 11.2%有所提高。与此同时，
叉车和轧路机销售收入分别同比增长 101%和 48%。 
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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，2011 年 1-2 月公司销售
2,565 台汽车起重机，占有 48%的市场份额。受益于国内未来
水利以及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 2011 年有望
实现 30%的收入增长。公司的装载机业务表现良好，2011 年
1-2 月的装载机销量 2,493 台，同比增长 97%。 

徐工未来发展重点将是完善整个工程机械产品链，实现产品多
元化。2010 年公司主导产品工程起重机械销售收入占比 56%，
呈现逐渐下降态势。近年来，公司着力发展的履带式起重机、
混凝土泵车、摊铺机等全新产品销量实现快速发展。同时，公
司大吨位起重机产业基地、环卫机械产业化扩建项目、全新混
凝土机械基地、搅拌站基地和装载机新基地等重大技改项目纷
纷开工建设，为公司未来的发展奠定基础。 

山河智能 — 作为国内主要的小型挖掘机生产商，目前公司的
小挖销量排名国内第二，2011 年 1-2 月的销量同比上升 53%，
市场份额为 2.8%。国内挖掘机的出口主要集中在小型挖掘机
产品，小型挖掘机的出口目前可以实现平稳增长，但是增速比
大中挖要低一些。我们预计未来几个月小型挖掘机业务将继续
改善，并且公司的其它产品如旋挖钻机等依然保持快速增长。
另外，公司正积极向大中型挖掘机方面拓展。 

山河智能的下属子公司安徽山河矿装主要生产煤炭机械，产品
包括掘进机、采煤机、刮板机、液压支架等 4 大系列，目前掘
进机已经开始批量生产，其他产品也都已经进入试制阶段，预
计 2011 年煤机业务有望实现 2 亿元以上的销售收入，未来可
能成为公司的重要增长点。 

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，2011

年 1-2 月公司的市场份额已经达到 65%。由于受到国内水利投
资建设的带动，1-2 月山推的推土机销量同比上升 77%。公司
的合资企业小松山推的挖掘机产品销量也有大幅上涨，2011

年 1-2 月市场份额排名在国内第一。  

2011 年开始水利建设的重要性已被提到了前所未有的高度，
“十二五”期间以及未来更长时间里国家政策、资金投入都会
倾向水利建设领域。从“一号文件”来看，未来水利发展主要
包括两个大的方向：突出加强薄弱环节建设，以及全面加快基
础设施建设。推土机和挖掘机作为基建中使用广泛的工程机械
产品，其需求也将随着大量相关项目的开展而大幅提升。 
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安徽合力 —安徽合力公告 2010 年净利润同比上升 224%至 3.62

亿人民币，收入同比增长 63%至 50.8 亿人民币，业绩大幅增长
主要是受益于全球经济的复苏和国内快速增长的经济环境。国
内叉车行业市场需求在 2010 年出现爆发性的增长，主要有两
大因素：首先是经济发展所带来的全社会物流总额的增加；其
次是劳动力成本上升带来对叉车工具的需求。我国的物流产业
仍处于起步阶段，具有巨大的发展潜力，预计未来几年我国全
社会物流总额仍将保持高速增长，从而给叉车行业的发展带来
广阔的需求空间，我们预计未来几年国内叉车行业将保持年均
25%左右的增长 

09 年 12 月公司发布了《公司老厂区土地收储前相关事宜的议
案》的公告，公司老厂区位于合肥市望江西路 15 号的 156 亩
工业用地，按照土地政策与政府规划要求，将由安叉集团公司
牵头与市政府及相关部门商谈收储事宜。由于这块地目前的市
价较成本价已经大幅上升，若土地收储顺利进行，会给公司带
来一次性的营业外收入。 

 

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 
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图表 13.挖掘机市场占有率 
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资料来源：工程机械网和机经网 

 

图表 14.推土机市场占有率 
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资料来源：工程机械网和机经网 
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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 28.64, 买入) 

中联重科-A 股 (000157.SZ/人民币 16.95, 买入) 

中联重科-H 股 (1157.HK/港币 22.35, 买入) 

柳工 (000528.SZ/人民币 41.15, 买入) 

山推股份 (000680.SZ/人民币 24.30, 买入) 

安徽合力 (600761.SS/人民币 19.55, 买入) 

徐工机械 (000425.SZ/人民币 28.50, 买入) 

山河智能 (002097.SZ/人民币 16.07, 持有) 

中国龙工 (3339.HK/港币 6.01, 买入) 

太原重工 (600169.SS/人民币 24.67, 买入) 

天地科技 (600582.SS/人民币 23.34, 买入) 

天马股份 (002122.SZ/人民币 15.51, 买入) 

中国一重 (601106.SS/人民币 5.58, 买入) 

利欧股份 (002131.SZ/人民币 19.60, 买入) 

 

 

以 2011 年 4 月 11 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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