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4 月销量环比下降 40%，国产品牌市场份额提升 

挖掘机 4 月销售数据点评 

 

报告关键点： 
 4月国内挖掘机销售同比增长19.37%，环比下降40% 
 三一挖掘机市场占有率达到11.9%，环比上升1.2个百分点，居行业第二位 

报告摘要： 

 4月份销量环比下降近40%，降幅超越往年。2011年4月，25家主要挖掘机厂商国

内销售26,445台，同比增长21.22%，在上月创出单月最高销量后，4月环比下降

38.59%；1-4月累计销售100,832台，同比增长46.54%，延续较高增速。依据以

往经验，每年3月份为年度单月销量最高，之后逐月环比下降，预计5、6月份连

续环比降幅在15%左右。对于下半年，我们认为，随着十二五规划项目及保障房

建设、4万亿水利投资将陆续开工，挖掘机销售将维持30%的增速。预计全年销

量近22万台，同比增长30%左右。 

 国产品牌强劲增长，外资产品市场占有率进一步下滑。1-4月份国产品牌表现强

势，三一、玉柴、柳工、山重建机、厦工等国产品牌同比增幅分别为136.5%、

63%、83%、208%、136.6%，均超过行业整体增速。韩系、日系品牌增幅低于行

业增速，欧美系的卡特重工、阿特拉斯、沃尔沃同比增长233%、204%、98%，也

有不俗表现。国产品牌市场占有率大幅提升，由2010年的29.4%上升至34.5%，

外资品牌由2011年的70.6%下降到65.5%，对外资产品的替代进程加快。 

 外资挖机增速放缓，市场份额下降。4月份，外资企业中现代、小松、卡特彼勒、

沃尔沃分别销售2,843、3,253、1,789、1,409台，同比分别增长8.8%、5.9%、

47%、105.7%；斗山、日立分别销售2,779和1,980台，同比分别下降7.3%、16.1%；

斗山、现代、小松、日立建机市场份额下滑明显，同比分别下滑3、1.1、1.6、

3.2个百分点。 

 三一挖掘机市场占有率进一步提升，位居行业第二位。4月份，民族品牌三一、

玉柴、山重建机、山河、柳工和厦工销量约3,208、1,568、1,013、847、806和

374台，同比分别增长127.7%、11.8%、126.6%、44%、15％和10%；市场份额12.3%、

6%、3.9%、3.2%、3.1%和1.4%，同比分别提升5.7、-0.5、1.8、0.5、-0.2和-0.2

个百分点，环比分别上升1.5、-1.1、0.4、0.7、-0.2和-1.8个百分点。三一市

场占有率进一步提升，仅次于小松位居第二位，列国产品牌首位。 

 4月份出口增速放缓，西部销售增速快于东部。从地域而言，4月份出口360台，

前三个月单月出口同比增速在100%左右，4月同比增速放缓至26.8%。1-4月累计

出口1,261台，同比增长72.3%，显示国外需求持续强劲复苏。4月份，国内东中

西部地区销量分别同比增长11.8%、14.4%、37.2%，北京、江苏、安徽、浙江等

传统的需求大省销量同比下降14.9%、14.3%、12.6%、8%；西藏、贵州、青海、

新疆、甘肃等西部省份销售同比增长137%、108%、86%、67.3%、59.2%。 

 市场需求趋向于中大吨位挖掘机产品。从需求结构来看，35-39.9T、6-13T这两

个吨位销售分别增长90%、52%；其次是13-19T、30-35T销售分别同比增长37%、

25.6%。增速均高于行业平均水平，1-5T的产品销售下降了29.8%，显示出市场

需求倾向于中大吨位高端品种，小挖需求减缓。 

 投资策略：我们预计今年工程机械行业销售收入仍能维持20-25%的增长，建议

重点配臵受益于农田水利建设快速拉动及配件业务大幅提升的山推股份

（000680）、行业龙头及国际化布局领先的三一重工（600031）、中联重科

（000157）、徐工机械（000425）、柳工（000528）。 
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图 1 2009-2011.4 国内挖掘机月度销量及增速       图 2 2009-2011.4 我国挖掘机单月出口及增速 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 3 2008-2011.4 三一挖掘机单月销量及增速       图 4 2008-2011.4 三一挖掘机市场占有率变动 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 5 2008-2011.4 柳工挖掘机单月销量及增速       图 6 2008-2011.4 柳工挖掘机市场占有率变动 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 7 2008-2011.4 厦工挖掘机单月销量及增速       图表 8 2008-2011.4 厦工挖掘机市场占有率变动 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 
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图 9 2008-2011.4 小松挖掘机单月销量及增速       图 10 2008-2011.4 小松挖掘机市场占有率变动 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 11 2011.1-4 月份各主机厂挖掘机市场份额        图 12 2011.4 月各主机厂挖掘机单月市场份额 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 13 2011.1-4 月各省累计销量                    图 14 2011.4 月分省份单月销量增速 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

图 15 2006-2011.4 月我国挖掘机销售区域占比      图 16 2009-2011.4 月我国区域销售增速 

 

 

 
数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心                数据来源：工程机械协会，安信证券研究中心 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-05-10 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 
000157 中联重科 买入-A 买入-A 0.79  1.31  1.67  19  11  9  16.7% 21.5% 22.0% 14.69 23.58 2010-02-22 69% 

000680 山推股份 买入-A 买入-A 1.77 2.33 2.83 18  12  9  22.3% 26.6% 26.8% 20.43 31.86 2011-03-02 -7% 

600031 三一重工 买入-B 买入-B 1.11  1.18  1.60  16  15  11  51.7% 48.7% 43.0% 17.88 21.24 2011-03-04 7% 

600815 厦工股份 增持-A 增持-A 0.79 1.17 1.42 18  12  10  19.2% 23.3% 23.2% 14.35 21.00 2009-11-17 100% 

000425 徐工机械   1.42  1.89  2.40  17  13  10  24.2% 23.5% 23.5% 24.74 34.02 2010-09-10 36% 

000528 柳工   2.37 2.89 3.63 15  12  10  18.3% 17.5% 18.6% 35.43  45.00   
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与
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本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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