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工程机械 8 月报-仍需耐心等待

下游需求好转 
 工程机械板块 8 月表现弱于大盘。工程机械 8 月份跌幅-6.22%，同期上

证综指跌幅为-5.46%，沪深 300 指数跌幅为-4.81%。工程机械板块的表

现弱于大盘。目前工程机械板块整体 PE 约在 15-16 倍左右，整体 PB 约

3.2 倍左右，估值水平在历史平均水平附近。尽管工程机械板块估值相对

合理，但是市场对需求下滑的担心严重影响了工程机械板块的表现。 

 固定资产投资增速下滑趋势比较明显。1-7 月份，固定资产累计投资 15.2
万亿，同比增长 25.4%，新增固定资产投资累计完成额为 6.1 万亿，同比

增速为 33.2%。而 1-6 月的固定资产累计投资和新增固定资产投资累计完

成额同比增速分别为 27%，38.4%，固定资产投资增速下滑的趋势明显。

保障房建设对冲了部分商品房投资下降的需求，但由于铁路系列黑天鹅事

件的影响，铁路投资的增速大幅下降。 

 工程机械 7 月份销量继续下滑。7 月份，挖掘机销量 7,665 台，同比下降

14.49%，装载机销量 16,167 台，同比增长 2.17%，环比下降 15.97%。

起重机 2,828 台，同比下降 19.66%，推土机销量 761 台，同比下降

20.81%。整体而言，工程机械依然出现增幅继续收窄，降幅扩大趋势。

出口市场暂时也看不到好转的迹象。 

 市场进一步向国内优势品牌集中。三一重工继续在挖掘机市场上通过抢占

日系和韩系品牌的份额提高市场占有率。柳工、厦工、龙工和临工在装载

机市场的占有率已经提高到 66.89%。山推股份在推土机行业的垄断地位

继续提升。市场占有率达到 64.5%，同比增长了 6 个百分点。起重机领域

徐工和三一的市场份额提升，中联由于对浦沅的调整使其短期市场份额受

到影响。工程机械市场集中度进一步向优势品牌集中。 

 投资建议：尽管工程机械估值将逐渐进入历史低位，但仍然需要耐心等待

下游需求的好转。工程机械投资标的我们依然建议关注具备品牌优势的龙

头企业：三一重工、徐工机械、中联重科、柳工。 
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一、工程机械板块 8 月表现弱于大盘 

工程机械板块 8 月表现弱于大盘。工程机械 8 月份跌幅-6.22%，同期上证综指跌幅为

-5.46%，沪深 300 指数跌幅为-4.81%。工程机械板块的表现弱于大盘。目前工程机

械板块整体 PE 约在 15-16 倍左右，整体 PB 约 3.2 倍左右，估值水平在历史平均水

平附近。尽管工程机械板块估值相对合理，但是市场对需求下滑的担心严重影响了工

程机械板块的表现。 

表格 1  工程机械重点公司市场表现及估值比较 

公司 

代码 

公司 

简称 

总市值 

亿元 

价格 

当前 

元 

一个月

涨跌幅

％ 

三个月涨

跌幅 

％ 

年涨跌幅 

％ 

PE 

(当前） 

PB   

2010 

每股 

收益

2010

（元）

ROE   

2010 %

600031.SH 三一重工 1,226 16.14 -7.13 -4.16 87.38 14.12 10.80 1.11 54.67 

000157.SZ 中联重科 815 10.58 -9.03 -1.68 23.83 11.50 2.97 0.80 33.41 

000425.SZ 徐工机械 454 21.99 -2.70 -0.32 24.81 12.02 3.77 2.84 51.18 

000528.SZ 柳工 208 18.45 -8.44 -11.85 15.14 12.07 2.46 2.06 32.36 

600815.SH 厦工股份 108 13.82 1.17 1.55 25.57 15.94 3.39 0.79 23.90 

600761.SH 安徽合力 58 13.59 -1.88 4.76 4.63 15.00 2.35 1.01 15.66 

000680.SZ 山推股份 106 14.01 -12.22 -27.59 4.19 12.57 2.66 1.11 23.22 

002097.SZ 山河智能 50 11.90 -10.05 -12.32 -26.62 21.76 3.24 0.48 14.45 

600710.SH 常林股份 52 9.73 -5.17 -9.91 -11.17 20.84 3.58 0.58 21.36 

000923.SZ 河北宣工 18 9.12 -11.37 -8.98 -2.15 79.40 2.91 0.10 3.46 

002006.SZ 精功科技 113 74.71 12.85 27.23 444.53 37.57 28.24 0.63 25.36 

002147.SZ 方圆支承 34 13.32 -10.30 -7.18 1.98 31.79 4.03 0.32 16.58 

002523.SZ 天桥起重 24 15.11 -6.56 -7.47 -31.27 31.49 2.33 0.46 27.03 

300103.SZ 达刚路机 24 19.98 1.22 33.20 -11.52 54.43 3.67 0.80 16.76 

行业合计 3,290 - -6.22 -5.46 -4.81 24.75 3.33 - - 

资料来源：WIND、华泰联合证券研究所。数据更新日期:20110902。 

图 1： 工程机械行业 PE BAND 图 2： 工程机械行业 PB BAND 
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图 3： 工程机械行业指数与上证综指、沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

二、相关经济指标处于回落过程中 

2．1 固定资产投资增速下滑趋势明显 

1-7 月份，固定资产累计投资 15.2 万亿元，同比增长 25.4%，新增固定资产投资累计

完成额为 6.1 万亿，同比增速为 33.2%。而 1-6 月的固定资产累计投资和新增固定资

产投资累计完成额同比增速分别为 27%，38.4%。固定资产投资增速下滑的趋势明显。 

图 4： 固定资产投资增速回落 
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资料来源：CEIC、华泰联合证券研究所 

2．2 下游主要行业中房地产投资相对稳定，其余行业投资继续回落 

从下游主要行业的情况来看，7 月份，房地产固定资产投资和新开工增速相对稳定，，

保障房建设对房地产投资有一定的稳定作用。采矿、道路、铁路和水利行业的固定资
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产累计投资增速接近历史低位。 

图 5： 房地产新开工面积增速相对稳定 图 6： 重点下游行业固定资产投资增速回落 
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资料来源：CEIC、华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC、华泰联合证券研究所 

 

2．3 采购经理指数下滑至临界值 

7 月份的采购经理指数为 50.7，已经连续第 4 个月回落，接近 50 的荣枯分界线。 

图 7： PMI 指数回落至荣枯分界线附近 
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资料来源：CEIC、华泰联合证券研究所 

 

三、7 月份工程机械销量继续下滑 

3．1 挖掘机行业销量进一步下滑 

3.1.1 挖掘机行业销量进一步下滑 

7 月份，25 家主要生产厂家共销售挖掘机机 7665 台，同比下降 14.49%，降幅有所

扩大。1-7 月份，累计销售 133055 台，同比增长 25.92%，增速较 1-6 月份继续回落。 
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图 8： 挖掘机行业月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.1.2 主要品牌挖掘机销量同比增幅收窄 

从内资公司中，7 月份三一重机挖掘机以 850 台的销量继续名列第一，同比增长

8.14%，增幅收窄，环比大幅下降 24.31%；柳工销售挖掘机 392 台，同比增长 33.79%，

环比下降 35.95%；山河智能销售挖掘机 228 台，同比下降 19.15%，环比下降 25%；

厦工销售挖掘机 182 台，同比增长 10.3%，环比下降 25.71%。 

图 9： 三一挖掘机月度销量 图 10： 柳工挖掘机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

图 11： 山河智能挖掘机月度销量 图 12： 厦工挖掘机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 
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外资公司中，排名前四位的小松、斗山、日立和卡特分别销售挖掘机 816 台、622 台、

611 台和 556 台，同比分别下降 39.38%、47.51%、32.7%和 12.3%，环比降幅均在

20%左右。 

图 13： 小松挖掘机月度销量 图 14： 斗山挖掘机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

图 15： 卡特彼勒挖掘机月度销量 图 16： 日立建机挖掘机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

3.1.3 三一重工挖掘机市场占有率紧追小松 

1-7 月份，内资品牌挖掘机销售 50613 台，市场占有率为 34.71%，与外资品牌的差

距继续缩小。贡献主要来自于三一重工份额的不断提高，其市场占有率从去年 1-7 月

份的 7.22%提高到今年的 10.98%，与排名第一的小松（12.38%）只相差 1.4 个百分

点。日系挖掘机共销售 40736 台，市场占有率为 30.11%，低于 2010 年 35.39%的市

场份额。韩系挖掘机共销售 26838 台，市场占有率为 19.84%，比 2010 年减少 4.30%。

欧美系挖掘机共销售 17108 台，市场占有率为 12.64%，略高于去年同期 11.57%的

市场份额，表现相对稳定。 
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图 17： 挖掘机行业重点公司市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3．2 装载机行业销量增幅继续收窄 

3.2.1  装载机月度销量增幅继续收窄 

7 月份，24 家主要装载机生产厂家共销售装载机 16167 台，同比增长 2.17%，增幅

继续收窄，环比下降 15.97%。1-7 月份，合计销售 155088 台，同比增长 15.59%。 

图 18： 装载机行业月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.2.2 1-7 月临工装载机增速领先 

7 月份，柳工、临工、龙工和厦工装载机分别销售 3144 台、2800 台、2759 台和 2195
台，同比分别增长 31.2%、40.2%、-19.6%和-4.2%，环比分别下降 5.6%、25.9%、

18.5%和 11.8%。1-7 月份，销量同比增长最快的是临工，达到 47.04%。 
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图 19： 柳工装载机月度销量 图 20： 厦工装载机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

图 21： 龙工装载机月度销量 图 22： 临工装载机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.2.3 一线品牌竞争激烈，市场占有率进一步趋同 

装载机市场的竞争主要集中在柳工、厦工、龙工和临工之间。前 7 个月份，这 4 家的

占有率提高至 66.89%。目前龙工的市场占有率排名第一，为 18.39%，其余 3 家均在

16%左右，市场集中度进一步向优势品牌集中。 

图 23： 装载机行业重点公司市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 
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3．3 起重机行业销量降幅进一步扩大 

3.3.1 起重机销售降幅进一步扩大 

7 月份，主要生产厂家共销售起重机 2828 台，同比下降 19.66%，较 6 月份降幅进一

步扩大。1-7 月份，合计销售 31804 台，同比增长 14.19%，增速较 1-6 月份回落 5
个百分点。其中，汽车起重机销售 1873 台，同比下降 33.01%，环比下降 31.06%。

1-7 月累计销售 25234 台，同比增长 9.74%。 

图 24： 起重机行业月度销量 图 25： 汽车起重机行业月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

图 26： 随车起重机行业月度销量 图 27： 履带式起重机行业月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

3.3.2 徐重随车起重机销量逆势增长 

徐重 7 月份销售汽车起重机 1018 台，同比下降 36.65%，环比下降 27.29%。1-7 月

份，累计销售 12684 台，同比增长 10.56%。而在随车起重机方面，虽然随车起重机

整体销量开始下滑，但徐重的规模持续提高，7 月份销售 497 台，同比增长 117%，

环比增长 3.3%，1-7 月份累计销售 2921 台，同比增长 55.29%。 
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图 28： 徐重汽车起重机月度销量 图 29： 中联汽车起重机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

图 30： 徐工随车起重机月度销量 图 31： 中联履带式起重机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.3.3 徐工在起重机行业中的独占地位进一步加强 

1-7 月份，徐工在汽车起重机和随车起重机行业中处于绝对的领导地位，市场占有率

均在 50%以上，逐渐走向独占地位。中联重科受到对浦沅进行战略调整的影响，短期

在起重机市场上的份额可能受一定影响。 

图 32： 汽车起重机行业重点公司市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 
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3．4 推土机行业销售下滑趋缓 

3.4.1 受低基数因素影响，推土机销售下降速度趋缓 

7 月份，12 家主要生产厂家共销售推土机 761 台，同比下降 20.81%。由于 10 年 7
月份的基数较低，因此较前 2 个月份的降幅有所收窄。1-7 月份，累计销售推土机 9578
台，同比增长 8.78%。推土机的下游需求 80%集中在公路投资，10%集中于水利投资。

目前全国跨省高速公路的建设已经基本完成，省内地方高速公路开工率下降，对推土

机的需求的大幅减少。下半年国家加大水利投资，可能对推土机行业销量的下滑有一

定的缓解作用。 

3.4.2 山推推土机销量同比降幅收窄 

7 月份，山推销售推土机 420 台，同比持平。1-7 月份，山推累计销售 6178 台，同

比增长 20.59%，增速继续放缓。 

图 33： 推土机行业月度销量 图 34： 山推推土机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.4.3 山推的寡头垄断地位稳固 

山推无论在国内市场还是在海外出口市场中都具有绝对的优势地位。1-7 月份，山推

股份的市场占有率为 64.5%，同比增长了 6 个百分点，垄断地位进一步提高。 

图 35： 推土机行业重点公司市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 



                                                   

          
 

行业研究 2011-09-05 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  15 

3．5 压路机行业销量降幅继续扩大 

3.5.1 压路机销量降幅进一步扩大 

由于压路机的下游需求同样高度集中在公路建设投资上，销量也不可幸免地出现下

滑。７月份，22 家主要压路机生产厂家共销售压路机 1285 台，同比下降 32.12%，

环比下降 30.95%。1-7 月份，行业累计销售 15523 台，同比下降 1.95%。 

3.5.2 徐工压路机 7 月销量低于 2009 年同期水平 

7 月份，徐工销售 254 台，同比下降 49.2%。1-7 月份，累计销售 3628 台，同比下

降 14.69%。 

图 36： 压路机行业月度销量 图 37： 徐工压路机月度销量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

3.5.3 市场竞争激烈，龙头公司的市场占有率一路下滑 

压路机行业的市场集中度较低，竞争比较激烈。今年以来，徐工压路机的市场占有率

一路下滑，1-7 月份，徐工的市场占有率为 23.37%，比去年同期下降了 3.5 个百分点；

柳工为 10.11%，山推为 9.13%。 

图 38： 压路机行业重点公司市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 



                                                   

          
 

行业研究 2011-09-05 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  16 

四、国内工程机械出口同比增幅收窄，环比大幅回落 

7 月份，挖掘机、装载机、推土机出口量同比分别增长 2.9%、32.3%和 55.7%，环比

下降 43.7%、35.44%和 22.76%；1-7 月份，出口量同比增长 55.29%、58.89%和

58.88%。 

图 39： 挖掘机行业月度出口量 图 40： 装载机行业月度出口量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

图 41： 推土机行业月度出口量 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

（台）

2008 2009 2010 2011  

资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

五、6 月份日本工程机械景气回升 

5．1 灾后重建提振日本 6 月国内销售 

6 月份，日本工程机械销售 471.23 亿日元，同比增长 41.69%，增速大幅回升。受到

地震灾后重建的影响，挖掘机、装载机和起重机的销量分别增长了 32.16%、39.9%
和 14.96%。 

5．2 日本工程机械 6 月出口增速回升 

由于地震的影响减弱，工厂复产，日本工程机械 6 月份出口 1550.56 亿日元，同比增

长 28.1%，增速回升。其中，挖掘机和装载机销量分别增长了 34.34%和 43.82%，

起重机销量下降 11.5%。 
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图 42： 日本工程机械行业国内月度销售金额 图 43： 日本挖掘机国内月度销售金额 
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图 44： 日本装载机国内月度销售金额 图 45： 日本起重机国内月度销售金额 
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图 46： 日本工程机械行业月度出口金额 图 47： 日本挖掘机月度出口金额 
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图 48： 日本装载机月度出口金额 图 49： 日本起重机月度出口金额 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

（百万日元）

2008 2009 2010 2011
 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

（百万日元）

2008 2009 2010 2011
 

资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 
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