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研究结论 

2011 年 5 月工程机械行业销售数据公布，除装载机之外，挖掘机、推土机、压路机以及起重机等机型的销售数据大幅回落。我们

分析认为国家宏观紧缩政策的持续是行业趋势转弱的主因，而上半年水利投资和保障房的低开工率亦继续弱化着行业近期的走势。 

行业整体下滑，需求各子行业差异性：但针对具体上市公司而言，各公司所依赖的产品品种不同，且各自的市场拓展能力又有所不

同。因此即使在行业整体未必会出现超预期表现的情况下，我们仍可以通过对各子行业的发展特点去寻觅投资机会。我们对主要子

行业的销售趋势变化的原因作了以下的简要分析： 

挖掘机同比下降 12%，24 个月来同比首负：挖掘机行业销售数据的下降主要原因基于以下两点，1、货币政策紧缩，导致下游需求

锐减，新开工项目无法支撑行业整体高需求。2、2011 年挖掘机行业正处于“混战年”，行业竞争的加剧导致的旺季促销造成行业需

求的提前透支。我们认为 6 月份挖掘机的行业销量仍不乐观。 
装载机同比增长 1%，相对平稳：装载机行业 5 月份销量同比仍增 1%，主要由以下几方面影响：1、装载机行业成熟度比挖掘机高，

下游的需求结构基本维持稳定。2、国内装载机四巨头营销区域各有强弱，直接竞争相对小。3、装载机和挖掘机在下游需求具有一

定的重叠性，装载机价格相比挖掘机低很多，在货币政策紧缩的情况下，更多靠融资租赁购买的挖掘机的需求将由装载机替代满足。 

公路投资减速，推土机需靠水利投资来推动：推土机和压路机的下游需求主要集中在公路方面，特别是压路机，基本以公路需求为

主。由于全国跨省高速公路的建设已经完成的七七八八，而支撑今后高速公路发展的省内地方高速公路由于受到宏观政策的影响，

开工率下降，直接导致下游需求的锐减。但是相比压路机，推土机尚有近 10%的需求在水利建设方面，因此我们认为在下半年水

利投资加速的情况下，推土机的需求增长将会有一波行情出现。 

随行就市，起重机与行业增速基本一致：行业主要品种汽车起重机、履带起重机同比降幅分别为 10%和 7%，与行业整体的销量走

势趋同，源于起重机行业下游相对分散，且成熟度与工程机械行业整体成熟度趋同。我们认为 6 月起重机的销售走势仍将处于低位。 

需求区域性转移稳固混凝土机械整体需求：混凝土机械：相比政府投资为主导的基建项目，房地产作为一个商业化程度最高的产业，

其在区域投资重心的转移方面比任何基建项目都来的快。而西部对商品混凝土使用率提升的预期，将直接带动混凝土机械在西部的

需求。另外，从全国范围来看，下半年受保障性住房的拉动，混凝土机械的整体需求将有保障。 

M2 增速继续下滑，行业未来 2 个月仍将低迷：通过对近 3年来行业月度增速与M2增速的对比，我们发现两者之间的高相关性，

同时亦认为M2 增速对工程机械行业有 2个月时间的前瞻性。5月份国内M2增速仍在下滑，因此我们认为工程机械行业至少在未

来 2个月内的走势仍需谨慎。 

保障房和水利投资正加速，行业销量将于 3 季度末扭转：近期保障房以及水利建设正逐步进入高增长轨道，我们预计在 3季度末，

随着小旺季的再次来临，以及保障房以及水利投资实质性的拉动，工程行业销售数据将出现扭转。 

风险因素：一、通货膨胀率高企，行业原材料价格可能上浮，从而部分削弱上市公司的盈利能力；二、如果年内通货膨胀无法得到

有效控制，导致紧缩政策持续，下游开工项目持续无法突破，从而导致第四季度的行业销售数据无法超预期，工程机械的需求将继

续受到抑制；三、人民币升值对行业出口的不利影响。 

相关上市公司：建议关注历史成长性较好，产品市场占有率较高的行业龙头公司：三一重工（混凝土机械和挖掘机），中联重科（混

凝土机械和起重机械），徐工机械（起重机械和路面机械等），山推股份（推土机），厦工股份等（挖掘机和装载机）。 

淡季+紧缩，行业销量回落

周凤武 机械行业首席分析师 
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图表 1  国内挖掘机行业销量 24 月来同比首现负增长 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

2011 年 5 月，挖掘机行业销售 14288 台，环比下降 39%，同比下降 12%。 

下降主要原因基于以下三点：1、由于春节提前半月，2011 年旺季提前到来，去年延续到 5 月份的旺季，在 2011 年 4 月即终止。 

2、货币政策紧缩，导致下游需求锐减，新开工项目无法支撑行业整体高需求。3、2011 年挖掘机行业正处于“混战年”，行业竞争

的加剧导致的旺季促销造成行业需求的提前透支。 

图表 2  国内挖掘机行业销售区域分析 

2010年挖掘机区域销量占比

13.4%

13.0%

8.4%
1.8%

9.8%

12.4%

9.0%

32.1%

华北

东北

华东

华中

华南

西南

西北

出口

2011年挖掘机区域销量占比

13.3%

9.8%

8.3%

1.4%

14.5%

13.4%

10.6%

28.7%

华北

东北

华东

华中

华南

西南

西北

出口
 

资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 
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销售区域方面，2011 年的挖掘机销售区域发生较明显的转移，特别是西南地区的销量占比从 2010 年的 9.8%上升至 14.5%，而华

东和华南地区的需求占比分别从 32.1%，13.0%下降到 28.7%和 9.8%。而东北地区和华北地区则分别有小幅上升。华东和华南地

区的下游需求主要集中在市政建设，房地产等项目。2011 年以来，这两块需求的抑制使华东和华南地区的需求占比下降。同时，

国家在区域经济建设的转移使西部地区以及东北地区的基建增速大于东部。我们认为，2011 年，需求的区域性转移还在继续发生，

特别是行业景气度走低的情况下，西部以及东北地区的需求将更具刚性。 

图表 3  国内挖掘机品牌市场份额分析 

2011年主要挖掘机品牌市场份额
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2011年 主要挖掘机品牌市场份额同上年对比
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

虽然进入 5 月份，行业整体销售情况不佳，但是内资挖掘机品牌势头良好。以三一重工、厦工股份和柳工、山重建机为代表的内资

品牌正在为挖掘机进口替代添砖加瓦。特别是行业三一重工，在市场份额方面已经超过斗山，成为国内挖掘市场份额第二大的品牌。 

纵然挖掘机行业由于受到宏观政策的影响，在二季度销售趋势仍不会有根本性的扭转，但是我们仍然看好内资品牌的挖掘机销量。

建议关注三一重工和厦工股份。 

但是整体而言，挖掘机的国内保有量较低，但是产品价格偏高，销售模式中以融资租赁或银行按揭为主，一旦信贷有所放松，挖掘

机销量将会是反弹最好的产品。 
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图表 4  国内装载机行业销量相对平稳 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

不似其他工程机械品种在近月销售增速上的一泻千里，装载机的行业整体销售趋势比较平稳。5 月份装载机行业整体销售 22569 台，

环比下降 21%，但是同比增长 1%。我们认为装载机销售数据的平缓主要由以下几方面影响：1、相比挖掘机，装载机行业发展起

步较早，目前行业整体的成熟度比挖掘机高，下游的需求结构基本维持稳定。2、国内装载机 4 巨头—中国龙工、厦工股份、柳工

以及山东临工的营销网络互有错落，直接竞争冲突相对小。3、装载机和挖掘机在下游需求方面具有一定的重叠性，装载机价格相

比挖掘机低很多，在货币政策紧缩的情况下，更多靠融资租赁或银行按揭购买的挖掘机的需求将由装载机进行替代满足。 

图表 5  国内装载机行业区域销售占比分析 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 
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从装载机的区域销售占比来看，装载机整体的需求比较平稳，除了整体需求区域的转移造成的影响之外，华东以及华南地区的销售

占比小幅上升也验证了货币政策紧缩状况下装载机对挖掘机的反向替代作用显现。 

图表 6  国内装载机主要品牌市场份额分析 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

由于装载机行业整体的成熟度较高，国内的竞争格局也相对平稳，因此装载机各品牌之间的市场份额变化并不太明显（除柳工外）。

柳工的装载机份额下降达 2.77%，其实，如果刨除柳工 1 月份的高销售基数，2011 年以来，柳工的实际市场份额下降还要明显。

我们认为，这主要是因为柳工在收购波兰 HSW，以及国内收购鸿得利等企业之后，致力于发展混凝土机械，而目前正处于转型之

年，公司经营精力有限，从而导致柳工装载机方面的销售情况下滑较大。而作为四巨头之一的厦工股份，其在主页装载机方面的市

场以及行业增速均有平稳增长，另外在挖掘机业务方面表现较好，再引用我们前面所分析的，“在货币政策紧缩的情况下，装载机

对挖掘机的反向替代作用可能使装载机的销量更具有防御性”，因此，整体而言，我们建议关注厦工股份的投资机会。 
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图表 7  国内推土机行业销量同比下降速度最快 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

2011 年 5 月，推土机行业整体销售 1194 台，环比下降 26%，同比下降 34%。同 2010 年旺季延续到 6月份不同，2011 年的推土机

行业的走势是来得快，去得更快。我们认为主要跟推土机产品本身的下游需求计较集中有关，不似装载机、挖掘机在基建、房地产、

市政建设、矿场的多领域有多需求，推土机的下游需求比较集中，80%左右集中在公路投资，10%左右集中于水利投资，5%左右

集中于矿场等领域。公路投资，特别是全国跨省高速公路的建设已经完成的七七八八，而支撑今后高速公路发展的省内地方高速公

路由于受到宏观政策的影响，开工率下降，直接导致下游需求的锐减。从下游投资分析，下半年水利投资将可能成为推土机行业增

长的催化剂。 

图表 8  国内推土机行业销售区域分析 

2010年推土机销售区域分布
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2011年推土机销售区域分布
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 
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在销售区域方面，东北、西南成为增长较快的区域，而华南、华中以及华北等地则有较大幅度的下降。另外，行业出口方面，由

2010 年的 16.9%提升至 18.6%，由于海外市场景气度在进一步提升，而内需逐渐回落，出口占比还会有进一步提升的空间，2011

年全年占比应该超过 20%。内需区域的变化我们认为主要是由于：1、东北以及西南等地在高速公路建设方面较其他地区有较大落

后，特别是东北地区，近年来在高速公路建设投资力度方面明显加速，造成推土机需求的大幅增长。2、2010 年，西南以及东北的

旱灾造成这些地区的水利投资相对其他区域更早起步，因而在需求方面率先得到爆发。 

图表 9  国内推土机品牌市场份额分析 

2011年主要品牌推土机市场份额
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2011年推土机市场份额变化（相比2010）
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

从市场份额情况来看，国内推土机行业依然是一家独大，众星拱月的情形。山推股份相比 2010 年，在市场份额又有近 4 个百分点

的增长，主要得益于山推在国内市场良好的垄断能力，以及其在海外出口中的绝对优势地位（以 5 月份为例，行业出口 320 台，

山推出口 238 台，占比 74.38%）。由于推土机行业较小，预计 2011 年的行业销量在 1.7 万台左右，因此该行业的新入竞争不如挖

掘机激烈，因此我们认为目前国内推土机众星拱月的局面仍会延续。 
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图表 10  国内推土机机型销售分析 

2010年推土机分马力销售
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

推土机机型销售方面，传统中型马力推土机 160-179 马力的机型占比进一步提高，而 320-400 的机型也进一步提高。总体来看，

中型马力机型和中大型马力机型的占比均相比 2010 年有明显提高。从下游需求来看，大型推土机一般以出口为主。中大型推土机

的提升也意味着产品出口占比的进一步提升。同时，在不考虑其他因素下，由于行业整体中大机型销售占比的提升，预计推土机整

体的毛利率水平将有所提升（推土机产品毛利与其马力成正向变动）。 

图表 11   国内汽车起重机行业销量同比下降与行业基本一致 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 
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图表 12   国内履带起重机销量同比下降与行业基本一致 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

2011 年 5 月汽车起重机行业销售 3707 台，环比下降 22%，同比下降 10%。履带起重机销售 218 台，同比下降 7%，环比增长 5%。

汽车起重机的应用领域相对广泛，在高架、铁路、房地产、工业等领域均有应用，5月份的销量下降趋势基本与行业一致。主要是

其细分下游的投资增速下滑明显。而履带起重机在主要应用于风电、物流、地产等领域，其销售下降趋势相对较小，主要是由于 1、

销售基数较小，行业需求的月度差异性明显，2、在核电等项目审批暂缓之后，风电等环保型能源的投资保障了部分的下游需求。 

图表 13   国内汽车起重机市场份额及变化 

2011年汽车起重机市场份额
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汽车起重机市场份额变化
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

国内起重机行业基本由徐工机械和中联重科双寡头垄断，2011 年，三一重工强势介入，在市场份额方面提升较快。由于汽车起重

机和挖掘机是三一重工近年来重点发展业务之一，加上公司在工程机械领域销售网络的成熟性，其市场份额的增长并保持并非乃昙

花一现型。 

图表 14   国内压路机行业销量同比下降显著 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

2011 年压路机行业销售 2313 台，环比下降 35%，同比下降 28%。伙同推土机成为工程机械行业中同比降幅最大的两个品种。压

路机和推土机的共性在于下游需求的集中度高，压路机更甚，基本需求在公路建设方面。下游公路建设项目的增速下滑是压路机行

业整体需求下降的最主要原因。 
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图表 15   国内压路机主要品牌市场份额及变化 
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资料来源：中国工程机械工业协会 东方证券研究所 

在几个工程机械产品中，压路机的市场集中度相对较低，占比最高的徐工机械的市场份额已经不到 25%。而其他几大品牌更是没

有一家超过 10%。2011 年以来，龙头企业的压路机市场份额进一步下降。我们认为主要原因在于：受限于公路需求的减速，压路

机行业的整体增速将放缓，龙头公司纷纷将业务中心转移至混凝土机械、挖掘机等未来整体发展形势较好的行业。 
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图表 16  工程机械行业增速与 M2 增速相关性较高 
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资料来源：CEIC 东方证券研究所 

从过去 3年工程机械主要产品的月度销量同比增速来看，行业的景气度与宏观货币供应量相关性较高，特别是M2 的增速对行

业的走势有前瞻作用。2008 年 11 月，M2 增速跌至地点，2009 年 1 月工程机械行业主要产品的销量增速紧随见底；2009 年 11 月，

M2 增速达到顶点，同样在 2 个月后的 2010 年 1 月，工程机械的行业增速达到历史顶点。虽然 2010 年 2 月份因为受到春节因素影

响，导致当月的销售增速出现反常下滑，但是，整体上工程机械从 2010 年 1 月开始进入一波高增长行情。之后，随着 M2 的供应

增速一路下滑，工程机械行业的销售增速同样一路下滑。在 2010 年 9 月 M2 增速小幅反弹，我们同样发现行业主要产品的销量增

速亦在 2011 年出现反弹。 

接下来的 2011 年 1 月份，M2 增速急转直下。理论上我们在 2011 年 3 月份就应该看到行业增速下滑，但是受到 2010 年和 2011

年春节的时间性差异，导致了行业的销售数据在 4月份才开始大幅下跌。因此，整体来看，我们认为M2增速对于行业销量景气度

的前瞻作用依然存在，且时间节点上依然是M2增速变化提前行业增速变化 2个月时间左右。 

虽然 5月份的 CPI 数据公布之后，结果依然不理想，但是中国经济整体而言并非完全市场经济体制，因此宏观调控的效果还是

会有成效。即我们认为最悲观的假设，通胀抑制要到今年年底才能见效，那么至少在 2012 年，我们还能看到M2 增速反弹的希望。

届时，考虑到中国城市化大背景下的基建和工程需求，工程机械的中期成长性仍然有保障。 
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图表 17  工程机械主要上市公司近期股价表现 

绝对表现 相对沪深 300 指数表现 
可比公司 

股价

（2011-6-24） 近一周涨幅% 近一月涨幅% 近一周涨幅% 近一月涨幅% 

三一重工 18.11 7.99 7.80 5.43 8.25

中联重科 15.34 6.09 7.27 3.53 7.72

徐工机械 24.40 6.46 9.27 3.90 9.72

厦工股份 15.35 6.23 13.12 3.67 13.57

山推股份 19.16 13.24 -1.79 10.68 -1.34

柳工 22.20 8.88 4.32 6.32 4.77

星马汽车 21.29 15.83 7.58 13.27 8.03

山河智能 13.85 9.92 1.91 7.36 2.36

常林股份 10.86 3.63 0.74 1.07 1.19

安徽合力 14.86 9.91 13.76 7.35 14.21

平均 21.93 11.02 8.00 7.82 8.56

资料来源：wind 资讯 东方证券研究所 

以 6 月 24 日收盘价计算，工程机械近一月来整体表现强于大市，尤其是近一周的股价反弹势头较猛。我们认为主要源于以下几点

原因：1、下半年保障房的高开工率要求，对工程机械，特别是与房地产相关度较高的混凝土机械、桩工机械以及挖掘机械相关的

上市公司有较大利好。2、工程机械在前期市场走势较弱的情况下，下跌幅度走在市场前列，然而行业在 11 年整体业绩尚有支撑的

情况下，上市公司动态市盈率水平偏低。3、近日，工程机械行业十二五规划正式上报国家主管部门，未来 5年 17%的复合增长率

使行业在中期有成长保障。 

就整体而言，虽然工程机械行业在未来 2-3 个月内的销售数据仍会处于低点，且宏观政策在短期内尚无放宽的迹象，但是短期看，

保障房和水利投资的提速，将会对下半年 4 季度的行业销售起到催化作用，而从中长期发展分析，城市化进程仍处于高速发展之中，

中国经济以投资为主导的结构性问题短期内不会改变，我们仍然看好工程机械行业的中期走势。 

上市公司近期动态： 

三一重工： 

三一重工加速港股上市进程。 

中金在线 6 月 22 日消息：有消息指，内地建筑机械制造商三一重工拟来港上市，筹 25 亿至 30 亿美元。该公司原计划昨日进

行上市聆讯，但仍待证监会的正式批文，故或于下周寻求联交所上市批准。

http://hkstock.cnfol.com/110622/132,1564,10118014,00.shtml 

三一重工德国产业园开业 总投资 1 亿欧元 

6 月 20 日，德国北威州科隆市，三一重工（600031）德国贝德堡产业园开业典礼成功举行。这是三一重工继印度、美国之后，

在海外设立的第三个研发制造基地，该投资项目是迄今为止中国在欧洲最大的一笔投资项目。产业园占地 24.8 公顷，建成后

包括一家工程设备制造工厂、一个研发中心和一个培训基地。项目达产后，年产工程机械产品 3000 台，预计将实现年销售收

入 3.5 亿欧元。http://www.cnstock.com/index/gdbb/201106/1366928.htm 
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三一重工“E 代天骄”系列泵车现身昆明 

21 日，“E 代天骄·三一重工品牌日”活动在昆举办，曾参与日本福岛救援的 62 米同型号泵车也亮相昆明，成了活动现场的焦点。 

目前，三一重工的产品参加了许多世界高楼的建筑项目，根据吉尼斯世界纪录的记载，三一重工拥有臂架最长的泵车：72 米。

21 日，三一重工的新系列泵车在昆明亮相。据介绍，这一全新的 E 代天骄产品，集高效、安全、舒适、耐用和节能五大卓越

性能于一身，其泵送换向效率提高了 10%，吸入效率提升 5%以上，且平均节油超过 20%。 

http://info.cm.hc360.com/2011/06/221420333253.shtml 

中联重科： 

中联重科买断先进塔机技术 获全球高端市场准入证 

当地时间 6 月 21 日，中联重科（行情，资讯，评论）与德国 JOST 起重机有限公司在德国法兰克福签署技术转让协议，买断

国际社会公认的塔机高端专家德国 JOST 平头塔系列产品的全套技术。这意味着中联塔机不仅将拥有世界最先进的塔机设计技

术，同时也获得了进入欧美等国际高端市场的准入证。 

中联重科：“蓝色关爱”万里送服务。 

6 月 20 日上午 11 点，中联重科混凝土机械公司“蓝色关爱”服务万里行活动启动仪式在长沙隆重举行。中联重科高级总裁兼

混凝土机械公司总经理张建国、混凝土机械公司副总经理李青林、副总经理曾刚、总工程师吴斌兴以及各相关部门的领导及员

工代表参加启动仪式。http://www.ccement.com/news/Content/44297.html 

中联重科获深交所 2010 年度信息披露考核“优秀” 

日前，深交所完成了对主板、中小板、创业板上市公司 2010 年度信息披露的考核工作。在深市 484 家主板上市公司中，中联

重科等 54 家主板公司考核结果“优秀”。http://www.chnrailway.com/news/20110622/0622347661.html 

徐工机械： 

徐工机械计划三季度在港上市 

徐工机械计划今年三季度将在 H 股上市，募集资金将用于产能扩张与全球化扩张等方面。根据规划，集团的主要工程机械资

产未来也将注入上市公司。http://finance.ifeng.com/hk/ggxg/20110621/4175030.shtml 

 

我国工程机械行业史上最大海外订单在徐工集团发车 

徐工集团与委内瑞拉的订单总价值 48.42 亿元，总计 6025 台工程机械设备，20 号发车的是首批 790 台。这些机械设备涵盖

了工程机械领域的各种门类。就这一订单而言，无论是订单金额还是设备台数都开创了中国工程机械出口和世界工程机械市场

的先河，也创造了中国大型生产企业集团独立承接、独立执行成套工程机械出口大项目的先例。徐工集团董事长王民：“这对

徐工国际化而言是具有里程碑意义的大事件，徐工还将形成全新的国际化战略布局和拓展模式，支撑起下一个五年海外目标的

实现。” http://news.163.com/11/0621/07/7729HDIC00014JB5.html 

 

徐工集团与中建材国际贸易公司签署战略合作协议 

6 月 16 日，徐工集团与中建材国际贸易公司在徐州隆重签署战略合作框架协议。根据协议，双方在建筑材料和建筑机械的全

产业链中展开深度战略合作，建立全面战略合作伙伴关系，促进共同发展。双方还约定开展战略合作服务保障，开辟培训支持

和绿色通道，提供综合解决方案。http://www.chnrailway.com/news/20110622/0622347634.html 
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山推股份： 

山推股份控股股东换脸 14 基金减筹 4.23 亿撤离 

上周，基金重仓股山推股份（000680）日子难熬，在 5 天时间放量下跌 10.95%，以基金为首的主力机构大肆抛售。相关机构

数据显示，上周主力机构累计减筹 4.22 亿元，成为主力机构出逃最快的基金重仓股。上周减筹资金占一季度末基金重仓市值

的 20%，相当于最多有 14 只基金逃离山推股份。这一局面的起因则是 6 月 11 日公司的一则控股股东变更公告，公司称山工

集团拟注销，控股股东变更为山东重工集团。http://stock.jrj.com.cn/2011/06/20075310241351.shtml 

 

厦工股份： 

厦工股份透露今年营业收入目标是 140 亿 

厦工股份 6 月 22 日下午举行投资者接待日活动。厦工股份（600815.SH）董事长陈玲透露，厦工股份 2011 年营业收入目标

是 140 亿。http://www.21cbh.com/HTML/2011-6-22/xNMDAwMDI0NjExNg.html?source=hp&position=breaking_news 

厦工荣登中国上市公司市值管理百佳榜，董秘再获“金牌董秘”殊荣 

2011 年 5 月 28 日，由中国上市公司市值管理研究中心、证券时报、证券市场周刊、新浪网、和讯网联合主办的第五届中国上

市公司市值管理高峰论坛在北京举行。论坛上揭晓了 2011 年度中国上市公司市值管理百佳榜和 2011 年度最佳创富系列奖项，

厦门厦工机械股份有限公司荣登 2011 年度中国上市公司市值管理百佳榜。 

厦门厦工机械股份有限公司董事会秘书王智勇继 2008 年、2010 年当选为第四届、第六届《新财富》“金牌董秘”后，2011
年再次获得第七届《新财富》“金牌董秘”这一殊荣。自 2010 年 10 月启动的第七届新财富金牌董秘评选共历时半年，评选

候选人范围包括截至 2010 年 12 月 31 日前在内地股票市场公开挂牌交易的 2061 家上市公司的 2063 位董事会秘书，经过相

关监管机构、机构投资者、券商分析师、个人投资者和媒体网络投票，最终评选出 150 名“金牌董秘”。目前，该评选已走过

七年，市场影响力日益壮大。连续七届的评选共有 328 位“金牌董秘”从千余位上市公司董秘中脱颖而出。 

http://www.xiagong.com/zh-cn/brand/2011061311005238_for_news_text.htm 

厦工 XG845LC 大型液压挖掘机成功下线 

2011 年 5 月 17 日，厦工 XG845LC 大型液压挖掘机成功下线。标志着厦工的产品研发跃上了一个新台阶，完善了厦工挖掘机

产品系列，填补了福建省大型挖掘机产品的空白。 

http://www.xiagong.com/zh-cn/brand/2011052011120378_for_news_text.htm 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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