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行业近况： 
2011 年 4 月，挖掘机行业销量达 2.7 万台，单月同比增长 25.3%，相比 3 月增速（44.0%）放缓 18.7 个百分点；1-4
月挖掘机行业累计销量达 10.2 万台，同比增长 48.8%，相比于 1-3 月累计增速（59.8%）放缓 11.0 个百分点。 

评论： 
1） 销量增速逐步放缓符合预期：受去年高基数及固定资产投资逐步回落影响，4 月份挖掘机销量同比增速逐步放

缓至 25%，符合我们的预期。往前看，我们认为房地产调控和信贷紧缩的程度将制约行业发展的整体趋势，目
前，我们仍维持年初的判断，2011 年挖掘机全行业仍有望实现 25%以上的稳定增长； 

2） 国产品牌高增长，市场份额显著提升：4 月份，国内龙头公司三一、柳工、厦工、山河智能、龙工分别实现销
量 3,208、806、374、847、881 台，分别同比增长 128%、16%、11%、44%和 36%，国内厂商市场份额显著提
升，其中，三一重工单月市场份额达到 11.7%，更进一步接近行业龙头小松（11.9%）； 

3） 外资品牌增速较低，且部分呈下降趋势：外资品牌整体增速不高，4 月份单月小松、现代江苏挖掘机销量分别
同比增长 5.9%和 3.3%，而斗山和日立分别下降 7.3%和 16.1%。我们认为，除去国内厂商凭借性价比优势大规
模抢占市场份额以外，也部分源于受日本地震影响，外资品牌核心零部件供给受到一定限制。 

估值与建议： 
工程机械板块对应 2011、2012 年 PE 估值分别为 13.8、10.8 倍；往前看，我们认为，5-6 月公司处于业绩真空期，
且面临宏观调控的不确定性，工程机械板块缺乏明显催化剂；长期上，我们仍看好年内行业的持续增长，仍建议投
资者逢低吸纳优质龙头公司。 

风险提示： 
宏观调控超出预期，钢材等原材料价格大幅上涨影响毛利率水平等。 
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图表 1: 2011 年 1-4 月份挖掘机单月销量及同比增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究部 

图表 2: 2011 年 4 月份挖掘机单月销量市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究部 

图表 3: 2011 年 4 月份各公司挖掘机单月销量同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究部 

 

图表 4: 2011 年 1-4 月份挖掘机累计销量及同比增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究 

图表 5: 2011 年 1-4 月份挖掘机累计销量市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究部 

图表 6: 2011 年 1-4 月各公司挖掘机累计销量同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中金公司研究部 
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图表 7: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 中金公司研究部;  注：*公司我们没有覆盖，采用市场一致预期 

股价 市值
2011-5-10 (百万美元） 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

工程机械
三一重工 600031 CH Equity 600031.SH RMB 17.8 20,867 0.74 1.12 1.49 24.1 15.9 12.0 11.9 7.7 5.3
中联重科-A 000157 CH Equity 000157.SZ RMB 14.7 13,675 0.79 1.15 1.45 18.7 12.8 10.2 3.2 2.6 2.2
中联重科-H 1157 HK Equity 1157.HK HKD 19.4 13,675 0.94 1.42 1.79 20.7 13.7 10.9 3.5 2.8 2.3
徐工机械* 000425 CH Equity 000425.SZ RMB 24.7 7,861 1.42 1.89 2.39 17.4 13.1 10.4 4.2 2.2 1.7
柳工 000528 CH Equity 000528.SZ RMB 35.4 4,094 2.06 2.99 3.80 17.2 11.8 9.3 3.1 2.6 2.2
龙工* 3339 HK Equity 3339.HK HKD 4.9 2,693 0.43 0.55 0.63 11.4 9.0 7.8 3.2 2.4 2.0
山推股份* 000680 CH Equity 000680.SZ RMB 20.5 2,397 1.11 1.70 2.25 18.5 12.1 9.1 3.9 3.0 2.4
厦工股份* 600815 CH Equity 600815.SH RMB 14.4 1,723 0.79 1.11 1.45 18.2 12.9 9.9 3.5 3.0 2.4
山河智能 002097 CH Equity 002097.SZ RMB 15.0 973 0.48 0.68 0.86 31.1 22.1 17.4 4.1 3.5 3.0
安徽合力 600761 CH Equity 600761.SH RMB 17.0 937 1.01 1.33 1.67 16.8 12.9 10.2 2.5 2.1 1.8
平均值 19.9 13.8 10.8 5.0 3.6 2.8
中值 18.4 12.9 10.2 3.5 2.7 2.3

市净率
公司名称 股票代码 股票代码 货币

每股收益 市盈率



中金公司研究部：2011 年 5 月 11 日 

  
4 

法律声明  
一般声明 
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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