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研究结论 

 行业需求持续大幅下降。根据中国工程机械商贸网统计，2011 年 7 月 12 家主要推土机制造商共销售推土机 761 台，同

比下滑 20.81%，环比下滑 25.47%。1—7月累计销售 9578 台，同比增长 8.78%。4月份开始推土机销量环比出现连续

大幅下滑，在 6月有所收窄后，本月下滑幅度继续拉大。5月份开始推土机销量同比出现大幅的下滑，本月下滑幅度虽

有变小，但仍超过 20%。三季度是行业传统淡季，加之去年基数较高因素影响，我们判断推土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推土机子行业景气度开始走低的趋势，作为下游最大需求的公路，在经过

过去几年的高增长之后，在未来投资增速预计将会降低，将大幅拉低推土机行业的整体需求。 

 出口仍延续高增长。7月份出口推土机 285 台，同比增长 53.23%，当月出口占比达 37.45%；1—7月推土机累计出口

2102 台，同比增长 63.71%，占比达 21.95%。1-7 月份推土机累计出口量续创历史同期新高。 

 行业集中度暂时减弱。2011 年 7 月，3大主要推土机品牌销售 547 台，同比下滑 25.58%，环比下滑 27.93%，市场占有

率为 71.88%，月度市场占有率继续呈现下滑趋势，行业集中度有所下降。而 1—7月累计销售 7616 台，占比 79.52%，

相比 2010 年的 81.23%有小幅下降。 

 产品结构继续中大马力机型倾斜。219 马力以下中小型推土机占比本月继续走低，220 马力以上中大型推土机占比连续走

高，需求结构的调整引起推土机向中大马力机型的倾斜。 

 相关上市公司近期股价表现差强人意。推土机相关 5家主要上市公司股价近一周全部下跌，且只有厦工股份跑赢全A股

指数（涨幅-4.66%），其中跌幅最大的是山推股份为 11.57%，跌幅最小的是厦工股份为 3.50%；近一个月有 5 家全

部下跌且跑输全A股指数（涨幅-8.01%），其中跌幅最大的是山推股份为 16.68%，跌幅最小的是厦工股份 8.53%；

年初以来有 3 家跑赢全A股指数（涨幅-7.24%），2家上涨，涨幅最大的河北宣工为 2.22%，3家下跌，其中跌幅最

大的是柳工为 22.87%。 

图表 1  推土机销量趋势分析 
增速 

月份 
环比 同比 累计同比 

一月 34.80% 78.86% 78.86% 

二月 -13.20% 52.87% 65.77% 

三月 101.17% 66.07% 65.91% 

四月 -32.81% 1.19% 43.43% 

五月 -26.21% -34.21% 21.47% 

六月 -14.49% -28.40% 12.40% 

七月 -25.47% -20.81% 8.78% 

资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 
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图表 2  推土机主要品牌销售结构分析 
  三大品牌（山推、宣工、移山） 其他品牌 

  环比增长 同比增长 累计同比增长 占比 环比增长 同比增长 累计同比增长 占比 

一月 37.51% 74.66% 74.66% 83.47% 22.58% 103.57% 103.57% 16.53% 

二月 -18.77% 47.48% 61.33% 78.11% 14.91% 75.84% 87.74% 21.89% 

三月 119.89% 83.24% 71.51% 85.38% 34.35% 7.32% 42.95% 14.62% 

四月 -37.99% -4.64% 44.38% 78.80% -2.56% 30.92% 39.25% 21.20% 

五月 -29.96% -44.26% 17.86% 74.79% -12.24% 41.31% 39.66% 25.21% 

六月 -15.01% -34.29% 8.60% 74.34% -12.96% -3.32% 30.94% 25.66% 

七月 -27.93% -25.58% 5.14% 71.88% -18.32% -5.31% 25.69% 28.12% 

资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 

 

图表 3  推土机销量产品结构分析 
0＜a≤159 马力 159 马力＜a≤219 马力 219 马力＜a≤319 马力 a>319 马力 合计   

  销量（台） 占比 销量（台） 占比 销量（台） 占比 销量（台） 占比 销量（台） 

一月 161 11.68% 876 63.52% 210 15.23% 132 9.57% 1379 

二月 209 17.46% 772 64.49% 132 11.03% 84 7.02% 1197 

三月 209 8.68% 1,832 76.08% 239 9.93% 128 5.32% 2408 

四月 180 11.12% 1,086 67.12% 221 13.66% 131 8.10% 1618 

五月 153 12.81% 727 60.89% 217 18.17% 97 8.12% 1194 

六月 81 7.93% 554 54.26% 272 26.64% 114 11.17% 1021 

七月 78 10.25% 369 48.49% 186 24.44% 128 16.82% 761 

资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 

 

图表 4  推土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） 

山推股份  (11.57) (16.68) (19.71) 13.06 14.44 

河北宣工  (9.45) (13.13) 2.22 91.83 9.20 

中联重科  (7.25) (8.73) 0.37 17.74 10.74 

厦工股份  (3.50) (8.53) (5.81) 16.79 13.22 

柳工  (6.58) (16.53) (22.87) 13.66 18.74 

全部 A 股  (4.66) (8.01) (7.24) 17.18  

沪深 300  (4.53) (8.66) (6.59) 13.39  

资料来源：wind 资讯、 东方证券研究所 
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图表 5  7 月推土机同比下滑幅度仍超过 20% 

推土机行业销售数据
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资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 

 

图表 6  东北和西南以及出口需求旺盛 

2010年推土机销售区域分布
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资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 
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图表 7  2011 年主要品牌推土机市场份额及变化 

2011年主要品牌推土机市场份额
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2011年推土机市场份额同上年变化
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资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 
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图表 8  主要推土机品牌月度销量 

行业 企业 
月份 

总销量 出口 山推 宣工 移山 彭浦 一拖 大地 鞍工 中联 卡特 郑宇 柳工 厦工

2010/1 771 183 477 102 80 27 25 15 0 19 19 0 7  - 

2010/2 783 154 463 71 100 45 21 10 1 44 6 0 22  - 

2010/3 1450 202 795 237 90 66 73 21 2 128 11 2 25  - 

2010/4 1599 150 995 204 138 63 120 18 1 54 6 0 0  - 

2010/5 1815 158 1342 159 101 62 59 30 2 40 9 0 11  - 

2010/6 1426 227 948 101 106 85 73 31 3 57 6 0 16  - 

2010/7 961 186 552 95 88 75 31 13 0 52 27 0 28  - 

2010/8 948 181 597 72 76 58 44 17 4 46 6 3 25  - 

2010/9 1282 302 854 86 85 70 57 13 0 23 10 23 61  - 

2010/10 937 176 594 75 70 51 61 12 2 34 7 2 29  - 

2010/11 923 177 512 117 86 46 48 9 1 39 16 2 47  - 

2010/12 1023 207 557 188 92 27 39 27 1 35 11 11 35  - 

2011/1 1379 290 946 89 116 92 49   3 51 10 0 21 2

2011/2 1197 207 716 111 108 76 49 20 0 59 6 6 46 0

2011/3 2408 333 1754 190 112 97 64 27 0 74 12 5 70 3

2011/4 1618 298 1038 131 106 58 58 38 0 101 23 1 60 4

2011/5 1194 320 712 100 81 71 46 43 1 80 7 0 42 11

2011/6 1021 369 592 85 82 42 26 43 2 63 17 3 62 4

2011/7 761 285 420 77 50 56 41 12 1 50 8 2 38 6

资料来源：中国工程机械商贸网 东方证券研究所 
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