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T_ReportAbstract  

推土机销售低迷，同比下降 21.3% 

10 月推土机销售数据点评 

 

销售描述： 

 10月，推土机销售737台，同比下降21.3%，环比下降8.31%。其中，国内销售433

台，同比下降43.1%，较9月降幅有所收窄；环比仍下降1.82%；10月出口304台，

同比增长72.73%，环比下降12.65%，1-10月累计销售11,820台，同比下降1.27%.

其中，累计出口推土机3,105台，同比增长59.8%。 
报告摘要： 

 10月推土机市场需求仍显低迷。推土机下游集中于公路、水利、港口、开发区建

设等领域，今年我国公路建设投资持续回落，推土机市场需求连续六个月负增长，

10月销量同比下降超过20%，1-10月累计销量同比下降1.27%，今年以来总销量首

次出现负增长。 

 四季度行业需求仍不容乐观。CPI在8月达到峰值后连续两个月回落，与此同时，

我国经济增速逐步趋缓，而国家一些在建的重点项目由于资金紧张出现停工，未

来政策或将定向定量微调，一些因资金紧张而中止的重点项目有望重新开工，预

计四季度销售环比继续改善。但由于公路项目投资增速持续回落，推土机销售难

有明显改善。根据我们了解的11月份排产量以及工人工作时间，行业仍将在低谷

期徘徊，同比负增长趋势难改。 

 龙头企业市场占有率小幅回落。10月，山推销售416台，市场占有率为56.4%，较

上个月下降了2.8个百分点，1-10月，山推市场占有率为63.4%，较2010年提升近1

个百分点，但较1-9月份占有率下降0.5个百分点；山推、宣工、移山三大品牌市

场占有率高达78.6%；市场集中度向优势龙头企业集中。10月，山推、移山、彭浦

及柳工销量分别同比下降30%、28.6%、29.4%、48.3%，由于基数较低，宣工销售

同比增长34.7%，市场份额有一定提升。 

 出口市场保持高速增长，出口占比稳定提升。我国推土机出口市场主要集中于中

东、东南亚以及俄罗斯等国家和地区，海外需求集中于大马力推土机产品。10月

推土机出口304台，同比增长72.73%，其中，山推出口206台，同比增长59.7%，占

行业出口总量的67.8%；1-10月行业累计出口3,105台，同比增长59.8%，占总销量

的26.3%，较上个月上升了0.9个百分点；山推累计出口2,246台，占出口总量的

71.3%，为行业出口的主力军。 

 投资策略及行业配臵。工程机械行业短期面临信贷偏紧及基建、房地产投资放缓

的压力，四季度行业环比持续改善，但同比降幅仍较大，维持行业“同步大市-A”

评级。在行业调整、景气度放缓的背景下，作为资金配臵，建议关注有资金实力

支撑、科技研发实力强、经营稳健及产品链齐全的行业龙头：中联重科（000157）、

三一重工（600031）、柳工（000528）。 

 风险提示。1.国家信贷政策预期微调；2.行业大力采用信用销售带来的回款压力

大增； 3.海外经济复苏出现反复，出口需求放缓。 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-11-16 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 
000157 中联重科 买入-A 买入-A 1.00 1.29 1.59 9 7 6 21.0% 22.0% 22.0% 9.26 13.00 2010-02-22 41% 

000680 山推股份 买入-A 买入-A 1.28 1.66 1.99 10 8 6 23.0% 24.0% 23.0% 12.48 20.55 2011-03-02 -43% 

300159 新研股份 买入-A 买入-A 0.81 1.09 1.55 43 32 22 8.0% 10.0% 12.0% 34.80 38.15 2011-05-16 -2% 

600031 三一重工 买入-B 买入-B 1.31 1.70 2.14 11 8 7 47.0% 40.0% 36.0% 14.19 19.65 2011-03-04 -15% 

600320 振华重工 中性-A 中性-A 0.01 0.10 0.26 576 58 22 0.0% 3.0% 7.0% 5.76 6.00 2011-11-14 -6% 

600815 厦工股份 增持-A 增持-A 1.17 1.49 1.88 10 8 6 24.0% 24.0% 24.0% 11.88 17.55 2009-11-17 66% 

601299 中国北车 买入-B 买入-B 0.33 0.42 0.48 15 12 11 9.0% 10.0% 10.0% 5.05 6.20 2011-03-23 -38% 

601766 中国南车 买入-B 买入-B 0.33 0.39 0.47 16 13 11 13.0% 14.0% 15.0% 5.22 6.70 2011-03-30 -36% 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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