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研究结论 

连续两个月压力，行业拐点正在确认。根据中国工程机械商贸网统计，2011 年 6 月 25 家主要挖掘机制造商共销售挖掘机 10277

台，同比下滑 12.47%，环比下滑 28.07%。1—6 月累计销售 125430 台，同比增长 27.71%。4 月份开始挖掘机销量环比出现大幅

下滑，本月虽然有所收窄，但下滑幅度仍在大幅下滑之中。5 月份开始挖掘机销量同比出现两位数的下滑，本月下滑幅度基本持平。

三季度是行业传统淡季，加之去年基数较高因素影响，我们判断挖掘机销量三季度仍将面临较大压力，4 月份以来的销量增速下滑

已经形成挖掘机子行业景气度开始走低的趋势，行业拐点正在确认。 

出口虽然大幅增长，但基数较低。1—6 月累计出口 2070 台，同比增长 66%，占比仅有 1.65%。 

进口替代是最大亮点。2011 年 6 月，9 大主要外资品牌挖掘机销售 5666 台，同比下滑 32.93%，环比下滑 32.27%，占比 55.13%。

1—6 月累计销售 80762 台，同比增长 12.19%，占比 64.39%。外资品牌占比呈现明显走低趋势，显示国产品牌的进口替代正在稳

步推进，其中斗山和现代等韩系品牌占比 5 月份以来的走低趋势更加明显，但占比依然高达 16.33%，这意味着国产品牌的进口替

代空间依然较大。三一重工的挖掘机销量已经夺得 6 月份国内第一，其一方面为国产品牌树立了榜样，另一方面也凸显了我国挖掘

进口替代势头的强劲。 

近两个月产品结构向中大挖倾斜。近两个月以来，19 吨及以下小挖占比连续走低，19—30 吨中挖占比连续走高，30 吨及以上大

挖基本持平，我国挖掘机产品结构呈现向中大挖倾斜趋势。 

相关上市公司近期股价表现差强人意。挖掘机相关 7 家主要上市公司股价近一周均为跑赢全 A 股指数（涨幅 1.82%），其中 4 家

上涨，涨幅最大的是三一重工为 1.6%，跌幅最大的是徐工机械为 1.66%；近一个月有 5 家跑赢全 A 股指数（涨幅 3.77%），其中

涨幅最大的是中联重科为 9.89%，山推股份一家下跌跌幅为 11.69%；年初以来有三家上涨跑赢 A 股指数（跌幅 0.76%），涨幅最

大的三一重工为 27.76%，四家下跌，其中跌幅最大的是山河智能为 16.06%。 

图表 1  挖掘机销量趋势分析 

增速 
月份 

环比 同比 累计同比 

一月 -21.02% 36.51% 36.51% 

二月 86.10% 136.32% 88.22% 

三月 111.12% 42.91% 59.04% 

四月 -38.59% 21.01% 46.94% 

五月 -45.97% -12.44% 35.53% 

六月 -28.07% -12.47% 29.71% 

资料来源：http://www.21-sun.com/ 东方证券研究所 

周凤武 机械行业首席分析师 

 执业证书编号：S0860200010048 

  

联系人 王东冬 

021-63325888-5098 

wangdongdong@orientsec.com.cn 

行业评级                                        看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

报告发布日期 2011 年 7 月 11 日 星期一

销售压力依存，行业拐点正在确认 
—— 2011 年 6 月挖掘机产销月报 



 

 2 

机械行业简评 —— 销售压力依存，行业拐点正在确认

图表 2  挖掘机销量内外资品牌销售结构分析 

  九大外资品牌 八大内资品牌 

  环比增长 同比增长 累计同比增长 占比 其中韩系 环比增长 同比增长 累计同比增长 占比 

一月 -24.05% 12.54% 12.54% 61.76% 19.88% -9.39% 115.93% 115.93% 34.26%

二月 117.73% 117.57% 68.17% 72.26% 22.77% 29.99% 200.55% 156.79% 23.93%

三月 92.26% 24.48% 40.20% 65.80% 21.30% 178.98% 103.15% 121.07% 31.62%

四月 -40.40% 7.12% 30.04% 63.86% 21.26% -39.25% 53.23% 97.39% 31.28%

五月 -50.46% -31.54% 18.19% 58.55% 15.86% -46.22% 25.22% 83.90% 31.14%

六月 -32.27% -32.93% 12.19% 55.13% 16.33% -21.62% 19.99% 75.43% 33.93%

资料来源：http://www.21-sun.com/ 东方证券研究所 

 

图表 3  挖掘机销量产品结构分析 

  0＜a≤19t 19＜a≤29.9t ≥30t 合计 

  销量（台） 占比 销量（台） 占比 销量（台） 占比 销量（台） 

一月 4831 43.44% 4980 44.78% 1310 11.78% 11121 

二月 9222 44.83% 8634 41.97% 2714 13.19% 20570 

三月 20509 46.45% 18435 41.76% 5206 11.79% 44150 

四月 11702 44.25% 11077 41.89% 3666 13.86% 26445 

五月 5874 41.11% 6036 42.25% 2378 16.64% 14288 

六月 4113 40.02% 4462 43.42% 1702 16.56% 10277 

资料来源：http://www.21-sun.com/ 东方证券研究所 

 

图表 4  挖掘机产业相关上市公司股价表现分析 

证券简称  一周涨跌幅% 一个月涨跌幅% 年初以来涨跌幅% 2010PE（倍） 最新股价（元） 

三一重工  1.60 7.23 27.76 24.86 18.38 

山河智能  1.37 4.15 (16.06) 29.13 14.06 

山推股份  0.81 (11.69) (3.63) 15.85 17.53 

中联重科  0.45 9.89 9.97 19.76 15.55 

厦工股份  (0.21) 3.63 2.97 18.48 14.55 

柳工  (0.66) 5.95 (7.61) 16.36 22.45 

徐工机械  (1.66) 8.28 (12.92) 17.53 24.86 

全部 A 股  1.82 3.77 (0.76) 18.13  

沪深 300  0.99 3.35 0.51 14.55  

资料来源：wind 资讯、 东方证券研究所 
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图表 5  6 月挖掘机仍处于负增长 

 

资料来源：中国工程机械行业协会 东方证券研究所 

 

图表 6  挖掘机销售区域正处于自东向西的转移过程中 

资料来源：中国工程机械行业协会 东方证券研究所 
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图表 7  2011 年主要品牌挖掘机市场份额及变化 

 

 

资料来源：中国工程机械行业协会 东方证券研究所 



 

 5 

机械行业简评 —— 销售压力依存，行业拐点正在确认

图表 8  主要挖掘机品牌月度销量 

 

行业 斗山

中国 

小松

中国 

日立

建机

卡特

彼勒 

江苏

现代 

现代

京城

成都

神钢

玉柴

机器

山河

智能

沃尔

沃 

三一

重工

柳工 徐州

徐挖 

福田

雷沃 

住重

中骏

山重

建机

厦工

股份

2010/1 8029 1319  1032  762  516  535  405 885 305 207 411 622 243  10  150  107 107 138 

2010/2 8631 1262  1341  1006  532  587  444 958 166 366 464 548 226  12  180  105 100 101 

2010/3 30132 4371  4528  3640  1752  2068  1575 2780 1735 825 1136 2245 775  101  913  368 353 301 

2010/4 21853 2999  3072  2360  1217  1585  1027 2013 1402 588 685 1409 701  108  806  404 447 340 

2010/5 16318 2219  2713  1619  1073  1204  703 1468 415 465 705 1148 538  82  516  229 316 360 

2010/6 11741 1835  1775  1052  620  833  471 935 357 252 566 867 520  82  361  260 200 368 

2010/7 8964 1185  1345  908  634  639  323 644 257 282 526 786 293  43  330  164 137 165 

2010/8 8846 990  1212  985  529  602  318 820 217 256 527 860 344  34  332  175 149 142 

2010/9 11647 1390  1479  1151  875  729  466 997 729 271 587 983 507  33  365  115 273 245 

2010/10 12349 1349  1826  1264  741  647  579 1087 702 361 628 1183 403  47  395  160 330 241 

2010/11 14426 1513  2000  1451  889  751  610 1290 528 391 668 2105 475  63  334  235 304 205 

2010/12 13877  1642  1696  1383  948  640  688 900 670 466 630 1398 570  110  386  329 406 195 

2011/1 10960 728  1147  1137  619  910  541 707 408 491 660 1579 639  50  320  63 206 319 

2011/2 20397 2404  3199  2212  1259  1316  925 1891 866 388 1009 1999 679  52  523  220 376 301 

2011/3 43063 4579 5383 4320 2514 2507 2086 3423 3055 1064 2259 4622 1438 77 1265 466 1506 1389

2011/4 26445 2779 3253 1981 1789 1638 1205 1923 1568 847 1409 3208 806 99 910 358 1013 374

2011/5 14288 1050 1585 1183 806 788 428 1177 906 464 824 1227 575 79 525 312 431 455

2011/6 10277 821 1091 669 671 535 322 684 648 304 552 1123 612 18 321 235 302 245

资料来源：中国工程机械行业协会 东方证券研究所 
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