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10 月份挖掘机销售数据点评
 

行业近况： 
2011 年 10 月，挖掘机行业销量约为 9,167 台，单月同比下降 27.8%，降幅较 9 月份进一步扩大 4.2 个百分点，环比
9 月份基本持平（增长 0.8%），1-10 月挖掘机行业累计销量 15.8 万台，同比增长 13.8%。 

评论： 
1） 同比降幅进一步扩大，行业仍未见复苏迹象。10 月份销量同比增速进一步下降，环比 9 月份仅增长 0.8%，低

于过去十年 10 月份平均 7.2%的环比增速，反映销售低迷情形下，季节性反弹也低于预期。一方面源于基建等
真实需求仍尚未出现；另一方面，厂商谨慎促销以应对信贷紧缩及市场仍在缓慢消化库存也是原因之一。我们
维持今年全年挖掘机销量增长 5.6%-12.8%的判断。往前看，我们认为短期内行业趋势仍难以出现显著改善，销
量正增长有望在明年二季度末、三季度初出现； 

2） 市场结构上，外资品牌全面落败，国产品牌也开始出现下滑：10 月份，柳工销量同比基本持平（+0.2%），三一
重工小幅下降 6.0%，龙工、山河智能、厦工分别同比下降 27.9%、38.2%、39.8%；外资品牌中，小松、日立、
斗山同比下降幅度仍超过 35%，现代和卡特彼勒降幅有所减小；1-10 月份累计销量上看，国产品牌市场份额已
达到 39.9%，相比于 2010 年显著提升 9.9 个百分点，符合我们 2011 年国产品牌市场份额达到 40%的判断； 

3） 产品结构上，“两头忙，中间落”：从产品类型上划分，大吨位（30 吨及以上）和小吨位（13 吨及以下）相对
高增长，1-10 月份大吨位、小吨位挖掘机分别同比增长 31.2%、27.3%；源于大吨位主要应用于煤炭、矿山领域，
相关固定资产投资仍保持稳定增长，小吨位主要应用于城市小型市政建设及农村基建建设，需求稳定；而中型
挖掘机（13 吨-30 吨）要用于铁路、公路、港口等城市大型基础设施建设，需求疲弱，1-10 月份仅同比增长 3.8%；

4） 区域结构上，国内需求疲软，出口仍维持强劲：区域上看，10 月份出口销量同比增长 60.6%，而国内销量同比
下降 29.4%；东部、西部和中部地区同比降幅都在 30%左右；但从省份上看，10 月份部分增速较高的省份仍集
中在西部，前三名分别是西藏（320%）、宁夏（24.8%）、山西（20.1%），源于低基数效应和基建需求相对旺盛。

估值与建议： 
A 股工程机械板块对应 2011、2012 年 PE 估值分别为 12.5、10.0 倍，位于历史平均水平，三季度股价表现基本同步
于大市，往前看，受市场需求低迷影响，短期内仍难以跑赢大盘；H 股中联重科 2011、2012 年 PE 估值分别为 8.2
和 6.5 倍，9 月份公司股价下跌 33.5%，10 月份反弹 29.5%，往前看，我们建议投资者进行区间操作，价格区间为
8.0 港币至 12.0 港币，对应 2011 年估值水平为 6.7 至 10.0 倍。 

风险提示： 
宏观调控及货币紧缩政策超出预期；钢材价格上涨影响毛利率水平；融资销售等信用风险加大。 

 

                                                        
1 报告贡献人：张生明 (zhangsm3@cicc.com.cn) 



中金公司研究部：2011 年 11 月 11 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

0.2%

-6.0%

-20.9%
-27.9%

-35.1%
-38.2% -39.8%

-49.9%
-56.6%

-27.2%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

柳
工

三
一
重
机

卡
特
彼
勒

现
代
江
苏

龙
工

斗
山
中
国

山
河
智
能

厦
工

日
立
中
国

小
松
中
国

65.9% 62.7%

41.6%
34.6%

16.9% 16.7%

0.3%

-5.0% -7.7%

-19.0%
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

三
一
重
机

厦
工

柳
工

龙
工

山
河
智
能

卡
特
彼
勒

现
代
江
苏

日
立
中
国

小
松
中
国

斗
山
中
国

10.7%

9.2%
8.5%

7.2%

6.0% 5.7%5.6%
5.2%

4.0%3.9%
3.0% 3.0%2.8%2.7%2.4%

1.9%

11.3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

小
松
中
国

三
一
重
机

斗
山
中
国

日
立
中
国

成
都
神
钢

卡
特
彼
勒

现
代
江
苏

玉
柴
机
器

沃
尔
沃

现
代
京
城

柳
工

福
田
雷
沃

山
重
建
机

龙
工

山
河
智
能

厦
工

山
东
临
工

8.6%

6.9%6.8% 6.6% 6.4%
5.4% 5.1%

4.4%
3.4%2.9% 2.9% 2.8%2.7% 2.4%2.4%

12.1%

9.6%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

三
一
重
机

斗
山
中
国

小
松
中
国

日
立
中
国

玉
柴
机
器

成
都
神
钢

卡
特
彼
勒

沃
尔
沃

现
代
江
苏

柳
工

福
田
雷
沃

现
代
京
城

山
东
临
工

山
重
建
机

龙
工

山
河
智
能

山
东
力
士
德

36.5%

88.4%

59.8%

47.4%

35.3%

13.8%

18.0%
25.3%

29.3%
22.4%

-

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11
0%

20%

40%

60%

80%

100%

累计销量 同比增长

图表 1: 2011 年 1-10 月份挖掘机单月销量及同比增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 2: 2011 年 10 月份挖掘机单月销量市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 3: 2011 年 10 月份各公司挖掘机单月销量同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

 

图表 4: 2011 年 1-10 月份挖掘机累计销量及同比增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 5: 2011 年 1-10 月份挖掘机累计销量市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 6: 2011 年 1-10 月各公司挖掘机累计销量同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 
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图表 7: 2011 年 10 月份挖掘机分区域销售增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 8: 2011 年 10 月份挖掘机分区域销售占比 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 9: 2011 年 10 月份各省市挖掘机销量同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 10: 2011 年 1-10 月分吨位挖掘机销量增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，工程机械商贸网，中金公司研究部 
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图表 11: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg, 中金公司研究部;  注：*公司我们没有覆盖，采用市场一致预期，由于法律或公司政策原因，我们暂不对中国南车、中国北车进行
评论，其相关预测数据也采用市场一致预期 

货币 股价 市值
11-11-10 (百万美元） 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

工程机械
三一重工 600031.SH RMB 14.6 17,482 0.74 1.21 1.56 19.8 12.0 9.4 9.8 6.2 4.2
中联重科-A 000157.SZ RMB 9.6 11,259 0.61 0.97 1.22 15.8 9.8 7.8 2.7 2.2 1.8
中联重科-H 1157.HK HKD 9.8 11,259 0.72 1.20 1.51 13.6 8.2 6.5 2.3 1.8 1.5
柳工 000528.SZ RMB 16.2 2,871 1.37 1.70 2.18 11.8 9.5 7.4 2.2 1.8 1.5
龙工* 3339.HK HKD 2.9 1,584 0.49 0.52 0.55 5.9 5.6 5.3 2.0 1.4 1.2
山推股份* 000680.SZ RMB 12.8 1,535 1.11 1.09 1.42 11.6 11.8 9.0 2.4 2.2 1.9
厦工股份* 600815.SH RMB 12.0 1,478 0.79 0.98 1.21 15.3 12.3 9.9 3.0 2.3 2.0
山河智能 002097.SZ RMB 11.5 761 0.48 0.60 0.74 23.8 19.0 15.4 3.1 2.7 2.4
安徽合力 600761.SH RMB 12.2 823 0.85 0.92 1.11 14.4 13.2 11.0 2.1 1.9 1.6
平均值 14.7 11.3 9.1 3.3 2.5 2.0
中值 14.4 11.8 9.0 2.4 2.2 1.8

煤炭机械
天地科技* 600582.SH RMB 17.9 2,858 0.84 0.98 1.24 21.3 18.2 14.5 5.5 3.5 2.7
郑煤机 601717.SH RMB 26.8 2,960 1.26 1.71 2.21 21.3 15.7 12.1 3.8 3.1 2.6
三一国际 0631.HK HKD 7.7 3,060 0.26 0.35 0.46 29.8 21.8 16.7 4.2 3.6 3.1
国际煤机 1683.HK HKD 8.0 1,334 0.32 0.46 0.59 24.9 17.4 13.6 3.1 2.6 2.3
山东矿机* 002526.SZ RMB 19.2 808 0.51 0.64 1.14 37.7 30.0 16.8 2.8 2.6 2.3
林州重机* 002535.SZ RMB 15.1 971 0.25 0.45 0.78 59.7 33.3 19.2 13.7 3.8 3.5
ERA* 8043.HK HKD 0.7 482 0.02 0.04 0.06 27.8 15.0 10.5 3.1 2.6 2.0
尤洛卡* 300099.SZ RMB 30.4 495 0.60 0.95 1.29 50.5 32.0 23.6 4.8 4.3 3.7
平均值 34.1 22.9 15.9 5.1 3.3 2.8
中值 28.8 20.0 15.6 4.0 3.3 2.6

铁路设备
中国南车 601766.SH RMB 5.3 9,384 0.21 0.32 0.42 24.7 16.8 12.7 3.3 2.6 2.0
中国南车-H 1766.HK HKD 4.6 9,384 0.25 0.39 0.52 18.2 11.9 9.0 2.4 1.8 1.4
中国北车 601299.SH RMB 5.1 6,631 0.23 0.32 0.41 22.0 15.7 12.2 1.8 1.6 1.4
南车时代* 3898.HK HKD 19.0 2,642 0.94 1.46 1.64 20.3 13.0 11.5 3.9 3.1 2.6
赛晶电子* 580.HK HKD 0.6 107 0.03 0.05 0.09 18.6 11.2 6.6 0.8 0.7 0.6
平均值 20.8 13.7 10.4 2.4 2.0 1.6
中值 20.3 13.0 11.5 2.4 1.8 1.4

海洋工程、高端工业装备
中国船舶 600150.SH RMB 34.0 5,684 2.46 2.65 2.94 13.8 12.9 11.6 2.3 1.9 1.6
中集集团 000039.SZ RMB 17.6 5,157 1.13 1.56 1.85 15.6 11.3 9.5 2.9 2.4 2.0
振华重工 600320.SH RMB 5.9 3,397 -0.16 0.07 0.30 n.a. 90.3 19.7 1.7 1.7 1.5
陕鼓动力 601369.SH RMB 13.1 3,383 0.41 0.49 0.66 32.3 26.5 19.7 4.4 3.9 3.5
杭氧股份 002430.SZ RMB 26.1 2,477 0.59 0.86 1.20 44.3 30.4 21.7 6.6 5.4 4.3
上海佳豪 300008.SZ RMB 17.8 409 0.42 0.56 0.74 41.9 31.8 24.2 5.4 4.8 4.2
平均值 29.6 33.8 17.7 3.9 3.4 2.9
中值 32.3 28.4 19.7 3.6 3.2 2.7

整体平均值 26.4 18.5 12.5 3.8 2.8 2.3
整体中值 21.3 13.1 10.7 3.0 2.5 2.0

PB
公司名称 股票代码

EPS PE
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至报告发布之日前十二个月，中金公司及其关联机构为中联重科提供过投资银行服务。 
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