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工程机械 

关注水利建设与保障房建设带动的细分产品 

行业研究简报 

◆混凝土机械和叉车维持增长，挖掘机等产品同比出现回落 
根据我们的跟踪数据，6 月挖掘机销量同比下降 12.9%，但三一、柳工

等国内龙头同比分别仍有 29.5%和 17.7%的正增长。 
5 月装载机销量同比上升 0.9%，汽车起重机销量同比下降 9.7%，推土

机销量同比下降 34.2%，压路机销量同比下降 27.8%，叉车销量同比上升

38.8%。工程机械销量呈现按产品分化的格局。 
虽然行业整体回落，但细化来看仍有亮点：挖掘机外资厂商销量大幅回

落，但国内厂商销量同比仍有增长；装载机和推土机出口大幅增长，减轻了

国内需求下滑带来的销售压力。加之水利建设和保障房建设的拉动，下半年

工程机械需求有望回暖。 
◆水利建设成为“十二五”政策重点，土方机械受益明显 

中央水利工作会议 7 月 8 日至 9 日在北京举行。会议确定了中国加快水

利改革发展的主要目标，力争通过 5 年到 10 年努力，从根本上扭转水利建

设明显滞后局面。我们预计未来十年水利投资将达到 4 万亿元，年均达到

4000 亿元。天量的水利基础建设将为相关产业打开新的发展之路。 
我们认为，水利建设的重要性已被提到了前所未有的高度，是“十二五”

期间以及未来更长时间里国家政策、资金投入倾向性重点支持的领域，相关

的企业必然引来巨大的发展前景。除了水利基础建设等行业外，工程机械，

特别是其中的土方机械将显著受益于水利建设的大量开工。建议关注挖掘机

和装载机业务占比较高的三一重工、柳工等上市公司。 
◆千万保障房维持房地产投资力度，建议关注混凝土机械 

2010 年我国投资兴建保障性住房 590 万套，竣工 370 万套。2011 年我

国保障性住房和棚户区改造住房的目标达到 1000 万套，增长 70%。“十二五”
期间国家计划新建保障性住房达 3600 万套，保障性住房覆盖率达到 20%。

保障房开发的高速增长将有效平滑商品房投资下降给工程机械带来的影响。 
我们认为下半年保障房的大量开工将是拉动工程机械需求的重要因素。

塔机、混凝土泵车等产品与地产开发关联度较高，受益较明显，下半年有望

跑赢工程机械平均增速，相应产品占比最高的三一重工和中联重科增长较为

确定，建议重点关注。 
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600031 三一重工 18.32 0.74 1.25 1.65 买入 
000157 中联重科 16.09 0.79 1.23 1.60 买入 
000425 徐工机械 24.28 1.42 1.94 2.40 买入 
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买入（维持） 
 

分析师 
陆洲 

(执业证书编号：S0930511010007) 
021-22169322 
luzhou@ebscn.com 
 

联系人： 
陈佳宁 
021-22169162 
chenjianing@ebscn.com 
 
熊伟 
021-22169156 
xiongw@ebscn.com 
 
张齐嘉 
021-22169325 
zhangqj@ebscn.com  
 

行业与上证指数对比图 

-10%

10%

30%

50%

70%

07-10 10-10 01-11 04-11

机械行业 沪深300

 
相关研报 



2011-07-13 机械行业     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 2 -                                           证券研究报告 
 

 

水利建设成为“十二五”政策重点，土方机械受益明显 

中央水利工作会议7月8日至9日在北京举行。国家主要领导人均出席会议。

这次会议确定了中国加快水利改革发展的主要目标，力争通过5年到10年努

力，从根本上扭转水利建设明显滞后局面。到2020年，基本建成防洪抗旱

减灾体系、水资源合理配置和高效利用体系、水资源保护和河湖健康保障体

系、有利于水利科学发展的体制机制和制度体系。 

我们按照“发挥财政资金主导作用，鼓励和引导社会资金投入水利建设，确

保实现今后10年全社会水利年均投入水平比2010年高出一倍”的要求，以

2010年全国水利投资2000亿元计算：未来十年水利投资将达到4万亿元，年

均达到4000亿元。天量的水利基础建设将为相关产业打开新的发展之路。 

我们认为，水利建设的重要性已被提到了前所未有的高度，是“十二五”期

间以及未来更长时间里国家政策、资金投入倾向性重点支持的领域，相关的

企业必然引来巨大的发展前景。 

除了水利基础建设等行业外，工程机械，特别是其中的土方机械将显著受益

于水利建设的大量开工。建议关注挖掘机和装载机业务占比较高的三一重

工、柳工等上市公司。 

 

千万保障房维持房地产投资力度，建议关注混凝土机械 

2010年我国投资兴建保障性住房590万套，竣工370万套。2011年我国保障

性住房和棚户区改造住房的目标达到1000万套，增长70%。“十二五”期间国

家计划新建保障性住房达3600万套，保障性住房覆盖率达到20%。保障房

开发的高速增长将有效平滑商品房投资下降给工程机械带来的影响。 

从时点上看，今年全年保障房开工的高峰期在下半年。相应的工程机械行业

景气度在下半年有望回升，销量可能出现淡季不淡的局面。从细分产品类别

来看，塔机基本用于地产建设，混凝土泵车有一半以上用于地产建设，它们

受保障房建设的拉动效应最为明显。 

我们认为下半年保障房的大量开工将是拉动工程机械需求的重要因素。塔

机、混凝土泵车等产品与地产开发关联度较高，受益较明显，下半年有望跑

赢工程机械平均增速，相应产品占比最高的三一重工和中联重科增长较为确

定，建议重点关注。 
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一、行业销量数据 

图表 1：挖掘机行业销量（单位：台） 

6 月销量同比下降 12.9% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 2：装载机行业销量（单位：台） 

5 月销量同比上升 0.9% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

图表 3：汽车起重机行业销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 9.7% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 4：推土机行业销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 34.2% 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2008 2009 2010 2011

资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

图表 5：压路机行业销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 27.8% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 6：叉车行业销量（单位：台） 

5 月销量同比上升 33.8% 
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二、公司销量数据 

图表 7：三一挖掘机销量（单位：台） 

6 月销量同比上升 29.5% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 8：柳工挖掘机销量（单位：台） 

6 月销量同比上升 17.7% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

图表 9：厦工挖掘机销量（单位：台） 

6 月销量同比下降 33.4% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 10：柳工装载机销量（单位：台） 

5 月销量同比上升 11.8% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

图表 11：厦工装载机销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 13.8% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 12：徐工汽车起重机销量（单位：台） 

5 月销量同比上升 3.6% 
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图表 13：中联汽车起重机销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 24.8% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 14：三一汽车起重机销量（单位：台） 

5 月销量同比上升 55.5% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

图表 15：山推推土机销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 46.9% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 16：徐工压路机销量（单位：台） 

5 月销量同比下降 54.1% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
 

三、行业出口数据 

图表 17：挖掘机出口量（单位：台） 

6 月出口同比上升 155.9% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 18：装载机出口量（单位：台） 

5 月出口同比上升 96.2% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
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图表 19：推土机出口量（单位：台） 

5 月出口同比上升 102.5% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 

图表 20：压路机出口量（单位：台） 

5 月出口同比上升 11.1% 
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资料来源：工程机械信息网，光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2010-10-14 增持 

2010-11-25 买入 

2010-11-25 增持 

2010-12-09 买入 

2010-12-29 买入 

2011-02-13 买入 

2011-02-14 买入 

2011-02-16 买入 

2011-02-17 买入 

2011-03-18 买入 

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

     光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全

国性综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：

z22831000。 
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批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相

信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大

证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
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