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全球工程机械产业大会暨全球 50 强峰会纪要 

--行业在调整中孕育希望，优势公司仍有成长空间 

同步大市 
       下调评级 

机械设备/工程机械 发布时间：2010 年 11 月 9 日 

投资要点：  

 行业短期仍处于调整期，明年四季度前后有望逐步回暖。

由于受宏观调控与行业同期基数较高等原因，主要产品的销

售增速未来半年内预计同比仍为负增长，行业短期仍处于调

整期。明年行业整体走势预计为前低后高，随着通胀下行与

投资增速的逐步回升，在四季度前后，行业销量预计将转为

正增长。 

 工程机械行业未来十年仍有较大成长空间。国内城镇化率

为达到发达国家 65%左右的水平仍需 10-20 年的实践，从而

决定了未来十年工程机械行业仍处于成长期。行业增速未来

将有所放缓，但距离天花板的距离尚远。卡特彼勒通过在全

球化扩张，实现了多年的持续增长，国内企业向海外扩张也

将成为未来发展趋势与新的增长点。 

 主要参会公司预计国内挖掘机行业在十年内达到销售高峰

值。根据日本的发展经历，主要参会公司预计国内挖掘机的

年销量高峰值约为30万台，时间点在2015年-2020年前后，

在高峰期之后进入平稳发展期。2010 年，国内挖掘机行业

的销量为 16.87 万台，行业未来 5-10 年预计仍处于成长期。

 行业整合与升级是发展趋势，国内企业仍需提高自身竞争

能力。工信部副部长苏波在会上指出，中国工程机械行业下

一步要加快推进转型升级，全面提升产业核心竞争力。国内

企业在国际化程度、整体技术水平、关键零部件配套体系等

方面，与发达国家相比仍有较大差距，需要进一步提高，具

有核心竞争能力的优势企业将最终胜出。 

 行业投资策略：行业主要公司的市盈率为 10-13 倍左右，

处于历史较低水平。考虑到行业未来半年内仍处于调整期，

暂时给予行业中性的投资评级，维持三一重工、中联重科等

龙头公司的推荐评级；在钢材等原材料成本压力缓解的背景

下，关注柳工、厦工等业绩弹性较大的公司。 

 风险因素：宏观经济与投资增速下行，钢铁等原材料价格大

幅波动。 
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我们参加了近期在北京召开的全球工程机械产业大会暨50强产业大会，业内主要公司就

中国工程机械行业发展现状、未来成长空间、挖掘机行业细分领域等问题进行了探讨。 

一、行业短期仍处于调整期，预计明年中后期逐步回升 

1.1 受投资增速下滑影响，行业短期仍处于调整期 

工程机械行业从今年 4月份之后销量增速出现下滑，行业短期仍处于调整期。三季度，

土方机械主要产品中，除了装载机为正增长外，挖掘机等其他产品的销售增速仍为负增长。

四季度由于季节性因素，主要产品的增速预计将环比上升，而同比仍为负增长。 

图 1：10-11 年挖掘机当月产量（台）与 11 年增速      图 2：10-11 年装载机当月产量（台）与 11 年增速 
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资料来源：中国工程机械商贸网，东北证券 

图 3：10-11 年汽车起重机当月产量与增速            图 4：10-11 年推土机当月产量与 11 年增速 
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资料来源：中国工程机械商贸网，东北证券 

2011 年 1-10 月,固定资产投资增速总体呈现逐月下滑的趋势，房地产投资增速在短期

内趋于回落。受制于宏观调控政策影响与投资增速下滑趋势，工程机械行业回暖时机尚需

等待。 
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1.2 行业回暖需时间点预计在明年四季度前后 

明年行业整体走势预计为前低后高，明年一季度行业增速由于基数较高预计仍为负增

长，随着基础建设投资增速的逐步回升，在四季度左右行业销量有望出现回升与转为正增

长。随着明年 CPI 的下行，以及水利工程等项目的开展，缓建的高铁、核电站项目有望重

启，投资增速整体有望逐步回升，从而推动工程机械行业的发展。 

行业内多数参会公司预计，2012 年，中国挖掘机行业的市场增速约为 10%以下；预计

明年上半年为负增长，四季度前后行业增速将由负转正。 

 

二、工程机械行业未来十年仍有较大成长空间 

（1）国内城镇化进程快速推进，工程机械行业距离天花板尚远 

从中期来看，国内的城镇化进程决定了基础设施建设仍需要较大的投入。目前，中国

城镇化率为 46.6%， 预计 2015 年我国城镇化率将超过 51%，2030 年达到 65%左右。 

“十二五”期间，工程机械行业协会预计，固定资产投资增速预计将保持 20%左右的增

速，工程机械行业的年均产销增速约为 17%，行业将从前期的高速成长期转入平稳增长期。

行业的增速将有所放缓，但距离天花板的距离尚远，未来十年仍有较大的发展空间。 

图 5：中国历年的城镇化率水平                       图 6：2008 年全球主要国家的城市化率水平 
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资料来源：国家统计局,东北证券 

行业内主要企业预计，国内挖掘机的市场需求到 2020 年前仍是处于成长期。日本挖掘

机最高峰的需求量是 1995 年的 5.7 万台，在达到这个峰值之后行业进入平稳发展期。根据

日本的发展历程与中日两国的人口情况比较，主要参会企业预计未来中国挖掘机的高峰值

约为 30 万台，时间点在 2015-2020 年左右，高峰期之后进入平稳期，年销量为 20 万台左

右。2010 年，国内挖掘机行业的销量为 16.87 万台，也表明行业仍有一定的成长空间。 

表 1：挖掘机行业主要公司与市场容量预测 

相关公司名称 
挖掘机销售峰值预测 

峰值时间点 峰值的规模 

厦工 2016 年-2020 年 30-35 万台 

日立建机 2015 年-2016 年 30 万台 

徐工 2014 年 30 万台 
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小松(中国) 2021 年 30 万台 

卡特彼勒 2020 年 25 万台 

柳工 2015 年 23 万台 

资料来源：东北证券 

（2）海外市场打开新的成长空间，寻找中国的卡特彼勒 

卡特彼勒通过在全球市场扩张，实现了多年的持续增长。尽管北美等发达地区的固定

资产投资在几十年前已达到高原期，但全球新兴市场的需求保持了较高增速。通过国际化

发展，卡特彼勒的销售收入从 2000 年的 201 亿美元增长到 2011 年的 570 亿美元左右，年

均复合增速约为 10.99%，销售收入不断创出新高。 

图 7：卡特彼勒 2000 年-2011 年的年销售收入（单位：亿美元） 
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数据来源:东北证券 

日本的工程机械行业通过海外扩张，同样实现了可持续的快速增长；在上世纪 80 年代，

日本已开始在海外设立生产基地，出口额占产值的 50%以上。 

全球主要地区中，巴西、印度和俄罗斯等新兴市场依然保持上升的趋势。2010 年，巴

西的挖掘机、装载机等主要工程机械销量增速高达 80%左右，新兴市场的发展潜力巨大。 

表 2：2010 年巴西主要工程机械产品需求量与增速 

工程机械产品种类 2010 年(台) 销量增速(%) 

液压挖掘机  5500 90% 

装载机 4400 80% 

推土机 1150 109% 

塔式起重机 400 100% 

汽车起重机和履带起重机 500 25% 

资料来源：巴西工程机械协会，东北证券 

2010 年，中国工程机械行业的出口销售占比不到 7%，与跨国企业 70%-80%的国际化指

数相比，国内企业存在很大差距。在国内行业增速放缓的背景下，海外市场拓展的意义凸

显。国际化将成为未来国内企业未来持续发展的重点，行业龙头企业也在争先布局全球化

扩张战略。中联重科、三一重工和徐工集团等行业龙头企业通过收购国外企业、设立海外

生产基地等途径实现海外扩张；三一重工未来三到五年的出口占比目标为提高到 20-30%。 
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表 3：2011 年上半年国内主要公司的海外销售收入占比 

公司名称 海外销售占比 

三一重工 3.89% 

中联重科 4.25% 

徐工机械 13.26% 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

三、行业整合与升级是发展趋势，国内企业仍需提高自身竞争能力 

3.1 行业整合与集中度提高是发展趋势 

工程机械行业的细分领域中，进入成熟期的装载机行业，前三到五家的产业集中度已

达到 60%以上。挖掘机的集中度将逐步上升，行业内预计，目前的 30 多家国内生产企业在

三年之后预计将整合为 10 家企业左右。 

3.2 行业低端产能过剩，向高端转型升级是发展趋势 

工信部副部长苏波强调，高端装备制造业是以高新技术为引领、处于价值链高端和产

业链核心环节的战略性新兴产业，是推动工业转型升级的引擎。对于中国工程机械产业，

中国工程机械行业下一步要加快推进转型升级，全面提升产业核心竞争力。 

以中低端为主的市场或面临新一轮洗牌，而在品牌与技术上具备竞争力的高端企业仍

具发展空间。 

3.3 国内企业仍需进一步提升自身竞争能力 

国内企业在国际化程度、整体技术水平、关键零部件配套体系等方面，与发达国家相

比仍有较大差距。 

国内关键零部件产业发展长期落后于主机的发展，对零部件体系亟待升级与完善产业

链建设。三一重工、中联重科、徐工机械等行业龙头公司也在加强关键零部件的配套能力， 

 

四、行业投资策略 

行业主要公司的市盈率目前在 10-13 倍左右，处于历史较低水平。考虑到行业未来半

年内预计仍处于调整期，暂时给予行业中性的投资评级，维持三一重工、中联重科等行业

龙头公司的推荐评级；在钢材等原材料成本压力缓解的背景下，可关注柳工、厦工等业绩

弹性较大的公司。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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