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事件： 

中联重科昨日发布半年业绩预告，1-6月实现归属于母公司的净利润

人民币约40亿元-46亿元较去年同期增长约80%-110%，实现摊薄后基本每

股收益人民币约0.68元-0.78元，同比增长约45%—66%，基本符合我们此

前预期。 

5月工程机械销量和6月挖掘机数据发布。 

点评： 

 混凝土机械需求依然稳固。工程机械从最新统计出的5月工程机械销量数

据看，混凝土机械继续保持同比45%，环比22%的高增速，是所有品种中

增长最稳定、最快的，与我们此前中期策略报告看法一致。装载机、挖

掘机、推土机、汽车起重机5月份环比分别继续下滑20%，47%，26%和22%，

同比增长只有装载机是2%的正增长，其余品种也是同比负增长。 

 挖掘机进口替代趋势延续。有关挖掘机6月份的最新数据显示，6月挖掘机

共销售10277台，同比下滑12.5%，与上月同比下滑幅度相当，环比下滑

28%，大幅收窄下滑幅度。其中三一挖掘机市占率首次超过小松，位居行

业第一，国产品牌整体增速快于行业平均速度，日韩系品牌低于行业增

速，进口替代比较明显。 

 行业拐点是否出现有待观察。近期国家出台了支持水利设施建设的相关政

策，加之此前保障房开工进度要求在 10月底前全部开工，这两块对工程

机械具有一定的拉动作用，行业拐点是否出现，我们觉得仍需继续观察。

主要可以从三个方面来看： 

 保障房建设能否爆发性增长。保障房建设对整个板块的拉动作用是

否能在三季度集中爆发式体现，还有一定不确定性。5月统计数据开

工 340 万套，有报道到 6 月已开工超过 500 万套，单月新开工超过

160 万套速度明显提高。我们考虑到前 6 个月统计中，剔除 1、2 月

季节原因导致的开工量少，以及开工前需要准备相关的土地开发许

可证等前期准备时间，3-6 月平均每月开工量平均在 120 万套左右，

剩余 500 万套任务在 4 个月内完成，每月 125 万套比此前 4 个月的

速度略快，如果没有超预期增速，三季度保障房的拉动作用有限。 

 水利设施投资建设。每年平均4000亿的水泥投资规模总量比较可观，

我们初步估算对工程机械的投入占到 10-15%左右，新增市场需求在

400-600 亿，占 2010 年工程机械销售额的 10-15%左右，具有一定的

拉动作用。其中，推土机、挖掘机、起重机和混凝土机械受益比较

明显。 

 对其他投资的挤出效应。对土地财政严重依赖的地方政府，在高层

表态继续加大房地产调控力度的压力下，土地出让金收入相对去年

总量上难有大增长。同时，保障房、水利设施建设资金来源明确规 
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定从土地出让收益中各提取10%，共计20%的收入已被限定范围使用，势必对

地方其他投资项目带来一定的挤出效应。在经济结构转型的大方向下，GDP

增速也将逐步从前几年的高位逐渐回落，同时，国家近期一直在进行地方融

资平台的清理规范工作，我们对地方政府钱袋子的状况表示谨慎关注。如果

资金持续紧张势必对地方投资冲动产生抑制。 

  

图1：挖掘机销售数据、同比、环比增长            图2：装载机销售数据、同比、环比增长                           

 

 

 

数据来源：长城证券研究所整理   

 

图3：混凝土机械销售数据、同比、环比增长          图4：起重机销售数据、同比、环比增长         

 

 

 

数据来源：长城证券研究所整理   
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研究员介绍： 

严福崟：武汉大学硕士，2007 年加入长城证券，现任机械行业分析师。 

乔培涛：清华大学硕士，2008年加入长城证券，任机械军工行业分析师。 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉

尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

长城证券销售交易部 

深圳联系人 

刘  璇：从业资格证书编号：S1070108071121，0755-83516231，13760273833，liux@cgws.com 

 

北京联系人 

杨  洁：从业资格证书编号：S0630110060053，010-88366060-8865，13911393598，yangj@cgws.com 

 

上海联系人 

王维昌：从业资格证书编号：S1070109111501，021-61680347，13321976702，wwc@cgws.com 

谢彦蔚：从业资格证书编号：S1070111030008，021-61680314，18602109861，xieyw@cgws.com 
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本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。
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且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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