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工程机械 11 月报- 

景气继续下滑，启稳尚需时日 
 工程机械板块 11 月反弹力度弱于大盘。工程机械 11 月份延续弱势格局，

工程机械反弹 0.95%，同期上证综指上涨 3.65%，沪深 300 指数上涨

3.41%，整体表现弱于大盘。 

 短期投资下滑趋势未改，中期政策扶持行业投资回升对工程机械行业将形

成一定支撑。政策层面上看，控通胀为目的的紧缩阶段已经过去，未来放

松的趋势基本确定，10 月份名义固定资产投资意外反弹。我们维持上月

观点，认为在信贷和流动性出现显著放松之前，固定资产投资增速不会全

面回升，部分受政策扶持的行业，如铁路、水利投资增速已经逐渐筑底启

稳，明年一季度以后有望出现回升，对工程机械起到一定的支撑。 

 工程机械销售仍无起色。三季度是传统的销售小旺季，但反弹力度远远低

于预期：10 月份挖掘机、推土机、压路机、汽车起重机销量同比分别下

降 27.8%、14.1%、13%和 5.57%，环比回升幅度相当弱；装载机同比增

长 10.8%，环比出现负增长。出口市场同比继续高增长，环比开始下降。

工程机械行业景气下滑的趋势没有改变。预计未来 1 个季度，行业基本面

尚难出现根本性好转。 

 工程机械板块整体估值水平继续回落。当前静态滚动 PE 为 10.89X，整

体 PB 为 2.2X，估值水平已经处于 2008 年金融危机时期的水平，具备一

定的安全边际。尽管投资者依然担心经济下行导致需求下滑的影响，但从

中期来看，行业已经进入了寻底过程。短期工程机械板块股价难以走出独

立行情，仍将跟随大盘变化。  

 投资建议：固定资产投资增速将继续下滑，水利、铁路设备投资明年有望

启稳，短期内对工程机械的拉动有限，未来 1 个季度内工程机械景气状况

难有改善。行业处在寻底的过程中，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。 

 风险提示：1、经济不景气程度超预期；2、行业应收款项大幅上升。 
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一、工程机械板块反弹弱于大盘 

工程机械板块 11 月反弹力度弱于大盘。工程机械 11 月份延续弱势格局，工程机械反

弹 0.95%，同期上证综指上涨 3.65%，沪深 300 指数上涨 3.41%，整体表现弱于大

盘。行业整体估值水平继续回落，当前静态滚动 PE 为 10.89X，整体 PB 为 2.2X，
处于 08 年的最低水平。 

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 

一个月

涨跌幅 

％ 

三个月 

涨跌幅 

％ 

年涨 

跌幅 

％ 

PE 

静态 

滚动 

PB    

EPS 

2010

（元）

ROE   

2010 % 

600031.SH 三一重工 1,045 13.76 -1.83 -15.99 67.31 11.82 9.21 1.11 54.67 

000157.SZ 中联重科 693 8.99 -1.09 -15.23 16.81 9.24 2.53 0.80 33.41 

000425.SZ 徐工机械 307 14.89 -3.46 -33.12 -14.16 8.13 2.55 2.84 51.18 

000528.SZ 柳工 165 14.70 -1.96 -21.71 0.14 10.59 1.96 2.06 32.36 

600815.SH 厦工股份 87 11.21 -5.24 -17.16 11.65 13.54 2.75 0.79 23.90 

600761.SH 安徽合力 52 12.24 3.34 -7.76 -3.38 12.42 2.12 1.01 15.66 

000680.SZ 山推股份 91 11.96 2.38 -15.61 -6.02 13.98 2.27 1.11 23.22 

002097.SZ 山河智能 52 12.39 11.25 4.92 -17.43 22.09 3.37 0.48 14.45 

600710.SH 常林股份 44 8.33 2.54 -13.13 -15.78 23.16 3.07 0.58 21.36 

000923.SZ 河北宣工 18 9.29 15.10 -1.59 -3.33 97.23 2.96 0.10 3.46 

002006.SZ 精功科技 82 26.99 -2.27 -30.84 229.19 20.16 20.40 0.63 25.36 

002147.SZ 方圆支承 30 11.50 1.57 -11.30 -8.46 27.40 3.48 0.32 16.58 

002523.SZ 天桥起重 23 14.31 3.77 -6.04 -34.90 31.11 2.21 0.46 27.03 

300103.SZ 达刚路机 22 18.71 9.40 -1.66 -10.69 44.83 3.43 0.80 16.76 

行业合计 2,712 - 0.95 -18.34 -13.12 10.89 2.20 0.83 24.5 

资料来源：WIND、华泰联合证券研究所。数据更新日期:20111031。 

图 1： 工程机械行业与上证综指、沪深 300 指数走势对比 图 2： 工程机械行业 PE/PB 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 
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二、主要经济指标跟踪 

2．1 固定资产投资短期启稳，长期下滑趋势未改  

1-10 月，名义固定资产投资同比增长 24.9%，与前三季度持平。10 月份名义固定资

产投资同比增速为 24.9%，高于 9 月份的 24.3%。我们认为，10 月份名义固定资产

投资以外反弹，可能是受到信贷控制小幅放松和铁路项目资金支持加大的推动。 

从政策层面上看，央行第三季度货币政策执行报告中的基调有所变化：一方面货币政

策适时适度预调微调；二是要“保持物价总水平基本稳定”，不再将控制物价作为首要

任务。说明控通胀为目的的紧缩阶段已经过去，未来放松的趋势基本确定，但放松的

节奏会有所控制。 

我们维持上月的观点，认为在信贷和流动性出现显著放松之前，固定资产投资增速不

会全面回升，但是部分受到政策支持的行业，如铁路设备、水利建设等行业的固定资

产投资增速可能在明年一季度以后逐渐启稳回升，从而对工程机械起到一定的支撑作

用。 

图 3： 固定资产投资继续减速 图 4： 政策性投资增速有所企稳 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 

2．2 受政策支持行业的固定资产投资增速有望首先启稳  

铁路建设、水利建设投资明年有望企稳。铁道部 1-10 月完成基本建设投资 3985 亿元，

同比下降 21.9%，较 1-9 月份的降幅进修扩大，但下降速度已经有所放缓。我们认为

当前是铁路投资最坏的阶段，伴随高铁事故调查结束和铁路招标大会的重启，铁路建

设将进入新的发展阶段。1-10 月，水利固定资产建设投资同比增长 17.3%，连续 2
个月启稳。按照水利部提出的“到 2020 年完成水利投资达 4 万亿元”的政策目标，

我们预计未来水利建设投资增速将逐渐回升。 

2．3 10 月 PMI 指数创新低 

10 月份 PMI 指数为 50.4%，创 32 个月以来的新低，显示市场信心仍然不足，经济增

速放缓趋势未变。  
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图 5： 铁路、道路运输业固定资产投资大幅下滑 图 6： 水利建设固定资产投资企稳 
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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 

 

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、10 月份工程机械销量 

3．1 挖掘机：仍无起色 

3.1.1 挖掘机销售仍无起色 

三、四季度是传统的销售小旺季，但 8、9 月份的反弹力度大大低于预期，10 月份仍

然没有起色。10 月份，主要生产厂家共销售挖掘机 8,922 台，同比下降 27.8%，较

9 月份降幅（-23.9%）扩大；单月环比与 9 月持平。前三个季度，累计销售 16.1 万
台，同比增长 16.2%，自 2 月至高点以来，已连续 8 个月出现下滑。 

3.1.2 重点公司销售跟踪 

三一挖掘机 10 月销量同比下降 6%，在挖掘机品牌中降幅最小。三一挖掘机销量自今

年 6 月份以来，连续 5 个月蝉联月度销售冠军，市场份额（11.14%）不断提高，直

逼小松（11.82%）。 
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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 

 

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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图 13： 小松挖掘机月度销量 图 14： 卡特彼勒挖掘机月度销量 
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图 15： 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：相对稳定  

3.2.1  装载机销售增速相对稳定 

10 月份，主要生产厂家共销售装载机 1.69 万台，同比增长 10.8%；单月环比销量下

降 7.33%。前三季度，合计销售装载机 20.9 万台，同比增长 14.6%。相对于工程机

械其他产品，装载机销售增速相对稳定。 

3.2.2 重点公司销售跟踪 

1-10 月，龙工以 35853 台的销量领先其他品牌；柳工、厦工、临工的累计销量也都

突破 30000 台。其中，厦工本月发力，成为 10 月唯一销量超过 3000 台的品牌。 
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图 16： 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 

 

图 17： 柳工装载机月度销量 图 18： 厦工装载机月度销量 
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图 19： 龙工装载机月度销量 图 20： 临工装载机月度销量 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

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

(台)

2008 2009 2010 2011

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

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 

 

资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 
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3.2.3 市场份额 

装载机市场集中度进一步增强，四家一线品牌的市场份额达到 67.10%，高于去年同

期 65.77%的份额。与去年同期比，临工市场份额迅速上升，厦工略有增长，龙工、

柳工份额出现下滑，各品牌的市场占有率进一步趋同，竞争更加激烈。 

图 21： 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 

 

3．3 汽车起重机：继续回落  

3.3.1 汽车起重机销售增速继续回落 

10 月份，汽车起重机销售 1934 台，同比下降 5.93%，环比下降 4.21%，降幅收窄；

履带起重机销售 119 台，同比下降 4.03%，环比下降 26.09%；随车起重机销售 570
台，同比增长 16.56%，环比增长 6.94%。 

3.3.2 重点公司销售跟踪 

10 月份，徐工汽车起重机销售同比下降 5.6%，降幅收窄，环比下降 5.6%；1-10 月，

累计销售 15950 台，同比增长 5.01%。中联销售同比增长 33.6%，环比增长 6%，1-10
月，同比增长 8%；三一重工销售同比增长 29%，环比基本持平，1-10 月，同比增幅

为 87.27%，保持翻倍增长的发展速度。 

图 22： 起重机行业月度销量 图 23： 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 
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图 24： 随车起重机行业月度销量 图 25： 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 

图 26： 徐重汽车起重机月度销量 图 27： 徐工随车起重机月度销量 
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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 

3.3.3 市场份额 

从趋势上看，行业集中度进一步增强，二、三线品牌被边缘化。汽车起重机市场竞争

格局为“绝对独占型”，徐工重型处于独占地位，三一份额迅速提高，中联重科市场份

额受到三一与徐工的双重挤压。 

图 28： 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：筑底过程中  

10 月份，主要生产厂家共销售推土机 805 台，同比下降 14.1%，单月环比持平。1-10
月，累计销售推土机 1.19 万台，同比持平。 

10 月份，山推销售推土机 416 台，同比下降 30.3%，降幅大幅扩大，单月环比下降

12.6%。1-10 月，山推累计销售 7,499 台，同比增长 9.86%，增速继续收窄。山推的

市场占有率为 63.08%，略有下降，但垄断地位无法动摇。  

图 29： 推土机行业月度销量 图 30： 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 

 

图 31： 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 

 

3．5 压路机：继续恶化 

10 月份，压路机共销售 1198 台，同比下降 27.79%，环比下降 16.92%。其中，徐工

压路机销售 207 台，同比下降 48.0%，单月环比下降 34.3%。1-10 月，累计销售同

比下降 22.1%。 

市场对高端压路机的需求呈上升趋势。徐工压路机为代表的国内品牌的市场占有率持

续下滑，外资品牌戴纳派克、宝马格、维特根悍马、沃尔沃的增幅高于行业平均水平。 
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图 32： 压路机行业月度销量 图 33： 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 

 

图 34： 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 

 

四、出口市场：同比继续高增长，环比下降 

10 月份，挖掘机出口 355 台，同比增长 60.6%，依然维持高速增长，环比下降 28.3%。

1-10 月，累计出口挖掘机 3568 台，占总销量的 4%，同比大幅增长 59.4%。 

10 月份，装载机出口 1717 台，同比增长 22.99%，环比下降 20.36%。1-10 月，累

计出口装载机 20,546 台，占总销量的 9.82%，同比增长 66.67%，增幅远高于国内销

量；1-10 月装载机出口量已经超过 2010 年全年的总出口量。 

10 月份，推土机出口 304 台，同比增长 72.73%，环比下降 16.25%。1-10 月，推土

机累计出口销售 3043 台，同比增长 56.61%，占总销量的 25.74%。 
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图 35： 挖掘机行业月度出口量 图 36： 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 37： 推土机行业月度出口量 
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资料来源：工程机械商贸网、华泰联合证券研究所 

 

五、日本（9 月）：国内市场增速回落，出口市场稳定增长  

9 月份，日本挖掘机、装载机和汽车起重机国内销售同比增速分别为 9.9%、-18%和

3.7%，增速均出现大幅回落；装载机出口市场增速大幅收窄，但依然有 18%的增速，

挖掘机和汽车起重机出口市场同比维持高速增长。 
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图 38： 日本挖掘机国内月度销售金额 图 39： 日本挖掘机月度出口金额 

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

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

（百万日元）

2008 2009 2010 2011

0 

20000 

40000 

60000 

80000 

100000 

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 

 

图 40： 日本装载机国内月度销售金额 图 41： 日本装载机月度出口金额 
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图 42： 日本起重机国内月度销售金额 图 43： 日本起重机月度出口金额 
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