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行业观点 
 1 季度行业销量的火爆既与固定资产投资增速保持较快增长，开工需求较多

有关，也与客户担心 10 年旺季缺货重演提前采购和企业促销力度加大有
关，需求有一定的透支。 

 受同期基数较高和信贷紧缩影响，以及市场消化透支需求，2 季度工程机械
的销量同比增速将环比明显下降，并很可能会是年内低点。因为我们认为
实际的投资需求仍然存在，只是受到信贷紧缩政策的抑制，随着下半年信
贷压力的逐渐缓解，同比增速将逐渐回升。 

 我们分析了 8 家工程机械上市公司的季报，从盈利能力和资产质量看，企
业仍保持较好的水平；只是经营性现金流表现不佳，需要改善。考虑相关
企业已经完成再融资或准备再融资，企业总体的资金压力并不明显。 

 目前市场担心信贷紧缩对 2 季度工程机械的需求会产生较大负面影响，从
而影响全年的盈利预测。为此我们分析了企业 1 季度利润占全年利润比重
情况，07-10 年 1 季度利润占全年比重平均约为 19%，根据市场的一致预
期，11 年 1 季度该比值为 29%，较以往高出约 10 个百分点。而通常情况
下，2 季度占比应该比 1 季度更高，因此我们认为这可能意味着市场对企业
的盈利预测中已经包含 2 季度业绩环比下降的预期，我们认为只要 2 季度
净利润环比降幅在 20%以内，应已在市场预期中。 

 

投资建议 

 短期行业股价缺少催化剂，市场需要观察销量的变化，消化增速下降带来
的负面影响。中期我们仍看好行业的发展，维持对行业的买入建议。 

 

风险提示 

 通货膨胀超预期导致政策进一步紧缩。 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 35.64

市场优化平均市盈率 29.70
国金工程机械指数 17418.97
沪深 300 指数 3211.13

上证指数 2932.19

深证成指 12423.46

中小板指数 6815.63
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1 季度工程机械销量猛增 

产品市场的变化（规模、份额） 

 2010 年以来，工程机械产品呈现整体性的热销情况，其中增速最快的为挖
掘机，其次为叉车，这应与挖掘机、叉车在替代人工作业方面的高效性有
关。此外，挖掘机、推土机等单价较高的产品，通过融资租赁等销售方
式，也大大降低了其购买门槛，从而得到更快的推广。 

 在行业整体快速增长的同时，各产品的市场竞争形势也在发生变化： 

 挖掘机：挖掘机市场庞大，但长期以来为外资品牌占据主导。最近两
年，国内工程机械企业普遍扩充挖掘机产能，加大营销力度。10 年三
一、柳工的挖掘机已经进入行业前列，率先突围。11 年 1 季度，三一
的市场份额达到了 11.0%，按品牌计算，仅次于日本小松，与韩国现
代基本相当。 

 汽车起重机：汽车起重机市场曾经历了多年的市场份额集中度提升过
程，04~10 年，徐工和中联合计的市场份额从 64%提升至 90%；而最
近两年，三一和柳工的进入，逐渐改变这一格局。11 年 1 季度，三
一、柳工的市场份额分别达到 9%和 5%。由于前 4 家以外的其他企业
的份额已不足 10%，因此，未来汽车起重机市场的竞争主要围绕着前
4 家综合实力较强的上市企业之间进行。 

图表1：主要工程机械产品的销量（台） 

时间 挖掘机 装载机 汽车起重机 推土机 压路机 叉车

2009 95,012 143,407 27,360 8,550 16,194 138,006

2010 166,813 216,597 35,423 13,918 25,478 232,409

2011年Q1 74,214 70,421 12,165 4,984 6,507 75,111

10年增速 75.6% 51.0% 29.5% 62.8% 57.3% 68.4%

11Q1增速 58.6% 43.7% 45.7% 65.9% 31.7% 57.9%

来源：工程机械工业协会，国金证券研究所  

图表2：挖掘机的国内市场份额 图表3：挖掘机国产品牌的销量（台） 
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 装载机：装载机作为比较成熟、普及率较高的产品，其市场需求相对
平稳，加上新进入者较少，因此主要企业的市场份额相对稳定。装载
机市场呈现着“四大”（柳工、厦工、龙工、临工）+“四小”（徐
工、山工、常林、神钢）的格局。 

 推土机：10 年推土机市场继续由“双寡头”向“单极”转变，山推股
份的市场份额达到 62.4%，相比 09 年提升了 5.6 个百分点；11 年 1
季度，更是扩大至 64.0%。近年来，特别是山东重工集团重组后，山
推股份在管理水平、营销投入等方面都有了大的提升，因此不断蚕食
竞争对手的市场份额。 

 叉车：10 年叉车行业安徽合力、杭叉股份两强并立的格局得到沿续，
两家各占约 1/4 的市场份额。由于柳工、龙工等新企业并未将发展重
心放在叉车业务，因此市场竞争并未明显加剧，主要企业的市场份额
基本保持稳定。 

 

企业业绩超预期 

收入和净利润大幅增长 

 我们统计了 8 家具有代表性的工程机械上市公司，合计 11 年 1 季度收入
同比增速为 80.8%，高于 10 年全年 57.3%的平均增长率。其中厦工增速
最高，同比超过 100%。 

图表4：汽车起重机的市场份额 图表5：装载机主要企业的市场份额 
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来源：工程机械协会，国金证券研究所   

图表6：推土机的销量（台）及其市场份额 图表7：叉车的国内市场份额 
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 与此同时，上述公司 1 季度净利润同比也大幅增长，合计同比增速达到
120.1%，高于 10 年全年 100.5%的增长水平。其中中联重科增速最高，
同比增长 175.5%。 

 

毛利率互有升降 

 从毛利率变化数据看，11 年 1 季度企业之间的表现是不一样的。三一重
工、中联重科、山推股份和常林股份 1 季度毛利率同比有所上升，其中三
一重工和中联重科尤为明显，而其余公司的皆有所降低。 

 我们认为产生这种差异的主要原因还是与产品结构有关，三一重工和中联
重科的混凝土机械业务占收入比重（10 年前者的占比为 52.5%，后者为
43.75%）都较大，而混凝土机械是工程机械中盈利能力最强的大类产品，
1 季度上述两家公司的混凝土机械业务收入占比继续提高，导致毛利率提
高较为明显。 

图表8：主营收入同比增速 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表9：净利润同比增速 

224%

300%

478%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%
2010年

2011年Q1

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 因 1 季度原材料价格同比上涨较多，导致柳工、安徽合力的毛利率同比下
降较为明显，同时工程机械公司平均的毛利率水平较 10 年全年提高了 0.6
个百分点，小于较 10 年同期 1.8 个百分点的提高幅度。 

 

期间费用率明显降低 

 随着收入快速增长带来的规模效益体现，以及再融资后降低了财务费用，
企业的期间费用率有明显降低，其中中联重科、三一重工、柳工和常林股
份下降较多。 

 期间费用率的明显降低应是企业净利润同比增速超过收入增速的主要原
因。从期间费用的构成看，销售费用率的下降最为明显，管理费用率次
之。 

图表10：企业的毛利率比较 

企业名称 2008年 2009年 2010年 10年-09年 10Q1 11Q1 11Q1-10Q1 11Q1-10

安徽合力 18.2% 16.9% 19.1% 2.2% 20.3% 17.4% -2.9% -1.7%

常林股份 8.2% 8.6% 12.8% 4.2% 11.9% 12.2% 0.4% -0.5%

柳    工 16.0% 21.1% 22.4% 1.3% 24.5% 20.6% -3.9% -1.8%

三一重工 30.0% 32.3% 36.9% 4.5% 33.7% 37.5% 3.8% 0.6%

山推股份 18.0% 14.7% 13.7% -1.0% 13.9% 14.8% 0.9% 1.2%

厦工股份 15.6% 14.5% 16.7% 2.3% 19.8% 19.3% -0.5% 2.6%

徐工机械 7.9% 19.4% 21.7% 2.3% 21.2% 20.7% -0.4% -1.0%

中联重科 27.4% 25.7% 30.3% 4.6% 26.3% 31.5% 5.2% 1.2%

加权平均 19.1% 23.0% 26.2% 3.2% 24.9% 26.7% 1.8% 0.6%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表11：企业的期间费用率比较 

企业名称 2008年 2009年 2010年 10年 -09年 10Q1 11Q1 11Q1-10Q1 11Q1-10

安徽合力 12.2% 12.3% 9.5% -2.7% 10.7% 9.2% -1.5% -0.3%

常林股份 10.9% 11.7% 10.1% -1.5% 10.5% 7.8% -2.8% -2.3%

柳    工 11.8% 10.7% 10.0% -0.7% 9.1% 6.7% -2.4% -3.3%

三一重工 16.3% 15.4% 16.0% 0.6% 14.1% 11.9% -2.1% -4.0%

山推股份 10.3% 8.9% 6.6% -2.3% 6.5% 5.9% -0.6% -0.7%

厦工股份 11.7% 11.7% 9.4% -2.4% 10.0% 10.3% 0.3% 0.9%

徐工机械 7.6% 8.9% 7.6% -1.3% 8.8% 7.7% -1.1% 0.1%

中联重科 14.2% 11.7% 12.2% 0.5% 10.0% 7.8% -2.3% -4.4%

加权平均 12.0% 11.5% 11.1% -0.4% 10.4% 8.8% -1.6% -2.3%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表12：企业的销售费用率比较 

企业名称 2008年 2009年 2010年 10年-09年 10年Q1 11年Q1 11Q1-10Q1 11Q1-10

安徽合力 4.4% 4.9% 4.1% -0.8% 4.2% 3.9% -0.3% -0.3%

常林股份 5.8% 5.8% 5.3% -0.5% 4.9% 4.3% -0.6% -1.0%

柳    工 6.5% 6.0% 5.5% -0.5% 5.9% 3.3% -2.7% -2.2%

三一重工 9.7% 10.2% 9.4% -0.7% 8.5% 7.2% -1.2% -2.2%

山推股份 4.6% 3.6% 2.8% -0.9% 3.1% 2.5% -0.7% -0.3%

厦工股份 7.6% 8.3% 7.0% -1.3% 7.5% 8.6% 1.1% 1.6%

徐工机械 1.8% 3.1% 3.4% 0.3% 2.7% 4.2% 1.5% 0.8%

中联重科 7.1% 6.0% 6.7% 0.7% 4.8% 3.9% -0.9% -2.8%

加权平均 6.0% 6.1% 6.1% 0.0% 5.5% 5.0% -0.5% -1.1%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表13：企业的管理费用率比较 

企业名称 2008年 2009年 2010年 10年-09年 10年Q1 11年Q1 11Q1-10Q1 11Q1-10

安徽合力 7.4% 7.2% 5.3% -1.9% 6.5% 5.3% -1.2% 0.0%

常林股份 4.1% 4.7% 4.1% -0.5% 4.6% 3.1% -1.6% -1.0%

柳    工 4.2% 4.3% 4.4% 0.1% 3.2% 3.3% 0.1% -1.1%

三一重工 5.6% 4.7% 5.7% 1.0% 4.7% 4.9% 0.2% -0.7%

山推股份 4.3% 4.9% 3.4% -1.6% 3.0% 2.6% -0.4% -0.7%

厦工股份 2.3% 2.6% 2.0% -0.6% 1.9% 1.4% -0.6% -0.7%

徐工机械 5.5% 5.7% 4.3% -1.5% 5.9% 3.7% -2.2% -0.5%

中联重科 4.7% 4.0% 4.2% 0.1% 4.0% 3.0% -1.0% -1.2%

加权平均 4.9% 4.7% 4.4% -0.3% 4.3% 3.6% -0.7% -0.8%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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资产质量保持稳定 

存货周转率有所提高 

 为应对旺季的销售，企业的存货增长情况比较正常，且增速低于收入增
幅，周转率有所提高。 

应收帐款周转率有所下降 

 由于 1 季度企业的促销力度较大，以及信贷紧缩的影响，期末企业的应收
帐款增加较多， 8 家工程机械企业的应收账款总额达到 42,934 百万元，
比 10 年末增长 95%；1 季度末企业的年化应收账款周转率为 6.28，总体
也有所下降。 

图表14：企业的财务费用率比较 

企业名称 2008年 2009年 2010年 10年-09年 10年Q1 11年Q1 11Q1-10Q1 11Q1-10

安徽合力 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

常林股份 1.0% 1.2% 0.7% -0.5% 1.0% 0.4% -0.6% -0.3%

柳    工 1.2% 0.4% 0.1% -0.3% -0.1% 0.1% 0.2% 0.0%

三一重工 1.0% 0.5% 0.9% 0.3% 0.9% -0.2% -1.1% -1.1%

山推股份 1.4% 0.4% 0.5% 0.1% 0.4% 0.8% 0.4% 0.3%

厦工股份 1.8% 0.9% 0.3% -0.5% 0.6% 0.3% -0.3% 0.0%

徐工机械 0.4% 0.2% 0.0% -0.2% 0.2% -0.2% -0.4% -0.2%

中联重科 2.4% 1.7% 1.3% -0.3% 1.3% 0.8% -0.4% -0.5%

加权平均 1.2% 0.7% 0.6% -0.1% 0.6% 0.2% -0.4% -0.4%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表15：企业存货比较 

企业名称 2009年初 2010年初 2011年初 10Q1 比10年初增加 11Q1 比11年初增加

安徽合力 837 618 797 716 15.9% 913 14.4%

常林股份 591 411 638 410 -0.1% 691 8.4%

柳    工 2,437 2,228 4,013 2,402 7.8% 4,794 19.4%

三一重工 3,013 3,993 5,687 3,966 -0.7% 7,267 27.8%

山推股份 1,279 1,349 2,588 1,423 5.5% 2,902 12.2%

厦工股份 2,181 2,228 2,593 2,355 5.7% 2,345 -9.6%

徐工机械 3,663 3,499 5,729 4,261 21.8% 5,452 -4.8%

中联重科 5,171 6,272 8,678 7,312 16.6% 9,721 12.0%

合计 19,172 20,597 30,724 22,844 10.9% 34,084 10.9%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 分析企业的应收帐款周转率数据，最低的中联重科，下降较多的是厦工和
柳工，这可能与上述企业受融资租赁业务并表影响有关。 

 

资产负债率略有上升 

 1 季度末企业总体的资产负债率为 56.4%，较 10 年末的 53.4%略有上升，
其中中联重科、徐工机械完成再融资后资产负债率明显降低，而三一重
工、山推股份和厦工股份的资产负债率较高，所以企业有再融资需求。 

图表16：企业的应收帐款比较 

企 业 名 称 2006年 末 2007年 末 2008年 末 2009年 末 2010年 末
11年 Q1末
（ 年 化 ）

安徽合力 212 299 308 351 525 710

常林股份 221 288 280 369 351 597

柳    工 361 598 788 1,012 1,403 3,406

三一重工 802 2,067 3,102 4,448 5,728 13,240

山推股份 463 584 545 858 1,447 2,688

厦工股份 300 435 653 603 1,706 4,046

徐工机械 634 456 967 1,828 3,897 7,132

中联重科 933 1,680 3,691 5,074 6,947 11,115

应 收 账 款 合 计 3,927 6,406 10,334 14,542 22,005 42,934

营 业 收 入 合 计 29,348 44,153 70,522 87,475 137,633 51,001

应 收 账 款 周 转 率 7.47 8.55 8.43 7.03 7.53 6.28

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表17：企业的应收帐款周转率比较 

企业名称 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年Q1(年化)

安徽合力 13.8 13.3 12.0 9.4 11.6 9.6

常林股份 6.6 7.2 6.5 4.5 5.8 5.8

柳    工 16.6 16.2 13.4 11.3 12.7 9.9

三一重工 6.8 6.4 5.3 4.7 6.7 5.9

山推股份 8.1 9.2 11.9 9.9 11.6 9.4

厦工股份 16.9 13.8 10.8 8.5 9.0 5.0

徐工机械 4.7 6.0 7.7 14.8 8.8 7.0

中联重科 5.0 6.9 5.1 4.7 5.4 4.8

来源：公司公告，国金证券研究所  
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经营性现金流出较为明显 

 2010 年，8 家工程机械企业的经营性现金流净额为 8,360 百万元，约为其
净利润总额（17,022 百万元）的一半，这主要是企业加大了信用销售的比
重，应收账款增加所致。今年 1 季度企业的信用销售政策力度更大，除安
徽合力以外，各企业经营性现金净流出的状况较上年同期更明显。 

 由于中联重科、柳工、徐工机械等部分企业已经完成再融资，而三一重
工、厦工股份、徐工机械、常林股份正准备再融资，因此上市公司总体的
资金压力并不明显。 

图表18：企业的资产负债率比较 

企业名称 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年Q1

安徽合力 24.1% 28.6% 28.5% 29.9% 34.3% 37.8%

常林股份 54.3% 43.7% 50.6% 48.2% 49.4% 51.6%

柳    工 39.6% 45.1% 57.7% 57.1% 54.5% 56.5%

三一重工 53.5% 54.9% 55.7% 47.7% 62.0% 67.8%

山推股份 43.7% 45.3% 39.6% 46.2% 59.2% 66.2%

厦工股份 58.7% 66.8% 63.7% 65.0% 60.0% 64.0%

徐工机械 66.8% 60.7% 63.8% 70.8% 51.4% 52.6%

中联重科 56.3% 56.0% 76.9% 77.4% 56.4% 55.0%

平均 49.6% 50.1% 54.5% 55.3% 53.4% 56.4%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表19：工程机械企业的经营活动现金流净额（百万元） 

企业名称 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1

安徽合力 125 72 111 109 95 164 173 55 53

常林股份 -87 -19 -42 140 0 40 -47 33 -137

柳    工 534 292 563 149 192 458 265 -229 -1,394

三一重工 310 2,281 1,131 958 -1,236 3,478 1,382 2,863 -3,405

山推股份 104 172 -6 116 91 114 279 -271 -326

厦工股份 207 188 11 -102 155 133 -64 245 -775

徐工机械 314 2,868 14 -15 236 1,855 14 -1,630 -1,422

中联重科 -643 1,295 -724 -1,225 -850 -1,471 -1,443 3,280 -1,298

经营现金流合计 864 7,147 1,057 130 -1,317 4,771 560 4,347 -8,704

净利润 合计 1,171 2,588 2,311 2,329 3,219 5,616 3,857 4,329 7,085

经营现金流/净利润 73.8% 276.2% 45.7% 5.6% -40.9% 84.9% 14.5% 100.4% -122.9%

来源：WIND，国金证券研究所  
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重点公司盈利预测及评级 

 目前市场担心信贷紧缩对 2 季度工程机械的需求会产生较大负面影响，从
而影响全年的盈利预测。为此我们分析了企业 1 季度利润占全年利润比重
情况，07-10 年 1 季度利润占全年比重平均约为 19%，根据市场的一致预
期，11 年 1 季度该比值为 29%，较以往高出约 10 个百分点。而通常情况
下，2 季度占比应该比 1 季度更高，因此我们认为这可能意味着市场对企
业的盈利预测中已经包含 2 季度业绩环比下降的预期，我们认为只要 2 季
度净利润环比降幅在 20%以内，应在市场预期中。 

图表20：企业的资金状况（百万元） 

企业名称 2006年末 2007年末 2008年末 2009年末 2010年末 11年Q1末 11年Q1-10年

安徽合力 558 559 431 615 624 571 -8.4%

常林股份 133 264 387 392 488 411 -15.7%

柳    工 432 412 879 2,000 4,922 3,308 -32.8%

三一重工 1,200 2,605 2,938 4,240 5,970 9,889 65.6%

山推股份 325 461 1,039 1,319 2,030 3,035 49.5%

厦工股份 157 1,022 455 329 432 438 1.2%

徐工机械 306 386 3,022 5,033 9,097 6,845 -24.8%

中联重科 990 1,050 3,367 4,428 20,520 20,878 1.7%

货币资金合计 4,101 6,760 12,518 18,355 44,083 45,375 2.9%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表21：上市公司盈利预测和评级 

收盘价 市值 EPS10 EPS11E EPS12E

(元) (亿元) (元) (元) (元)

中联重科 15.08 893.89 0.81 1.24 1.57 18.73 12.16 9.61 买入

三一重工 17.96 1363.83 0.74 1.24 1.56 24.27 14.50 11.49 买入

山推股份 20.77 157.68 1.11 1.68 2.28 18.78 12.35 9.11 买入

柳工 37.40 280.56 2.06 2.78 3.40 18.17 13.43 10.99 买入

徐工机械 24.58 507.02 1.42 1.93 2.34 17.33 12.71 10.50 买入

厦工股份 14.63 114.07 0.79 1.19 1.53 18.59 12.29 9.58 买入

安徽合力 16.96 60.54 1.02 1.30 1.57 16.71 13.05 10.83 买入

证券简称 PE 10 PE11E PE12E 投资评级

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表22：企业 1、2 季度单季净利润占全年净利润比重情况 

企业名称 07Q1 07Q2 08Q1 08Q2 09Q1 09Q2 10Q1 10Q2 11Q1E
安徽合力 22.7% 30.18% 39.3% 42.48% -13.8% 19.08% 18.7% 32.29% 19.1%
常林股份 24.6% 37.68% 96.9% 92.69% 15.1% 15.81% 23.1% 48.85% 34.1%
柳    工 18.5% 39.36% 41.0% 66.99% 17.5% 25.18% 25.2% 34.24% 29.7%
三一重工 22.7% 28.43% 24.6% 41.67% 13.0% 28.48% 19.1% 33.56% 31.1%
山推股份 19.8% 36.02% 35.5% 40.20% 20.8% 27.02% 25.6% 33.17% 24.4%
厦工股份 12.4% 38.47% 33.5% 42.05% 9.2% 38.10% 22.1% 43.48% 29.0%
徐工机械 4.8% 76.98% -1.7% 1.86% 16.3% 34.31% 17.3% 29.97% 26.1%
中联重科 15.9% 22.82% 23.3% 34.20% 12.3% 34.14% 15.7% 31.46% 29.0%

合计 19.4% 29.93% 23.9% 35.10% 13.9% 30.81% 18.9% 32.99% 29.0%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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