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 中性 （维持）

工程机械经销商调研： 

市场景气持续调整，市场份额争夺战火热 

2012 年 2 月 8 日

投资要点 

近日我们赴重庆走访调研了工程机械经销商，总结要点如下。 

 施工资源仍然紧张，大型工程项目施工几近停滞、无开工及竣工时间表；春节后经销商销售情况远差于

去年同期，环比也未现回升。重庆地区中铁于去年下半年没有购买过泵送设备。重庆建工等重点工程建

设公司基本放假到元宵节之后才陆续开工，近期重庆地区挖掘机开工率不足 25%。据某挖掘机经销商反

馈，春节后日发货量不足去年同期的 20%；据某混凝土泵送机械经销商反馈，目前预计 1~2 月项目施工

需求较去年同期下降 60%左右，预计 3~4 月项目施工需求较去年同期下降 40%左右。 

 所调研经销商目前对今年的销售形势都较谨慎悲观，此次市场调整比 08 年时间长且不确定因素更多。

自去年 7 月至今询价的客户数量逐步减少，目前仍未回升。经销商目前中性预计今年呈现“前低后高”

的走势，与去年“前高后低”的走势正好相反；受访经销商认为市场需求今年上半年与去年下半年基本

持平，全年销量与去年基本持平或仅小幅增长。 

 自去年 5 月市场调整至今，制造商及经销商并未有效去库存，市场份额争夺战火热。行业产能利用率一

直维持较高，1 月份部分外资品牌制造商甚至大幅提升原已降低的产能利用率，库存继续高企；我们所

调研的经销商仍保有大量库存，预计目前制造商及流通环节库存消化需要 2~5 个月不等，而一般情况下

库存仅需消化 1~2 个月。若未来一段时间市场需求仍未改善，制造商要么加紧提升市场份额、演义激烈

的市场份额争夺战，要么由于资金实力不足、被迫减产去库存；其中龙头公司之间的市场份额争夺异常

激烈且长久。 

 施工设备供大于求，设备投资回收期延长，客户还款压力加剧，经销商垫资普遍。据反馈，目前重庆地

区泵车投资回收期约需 4 年，为 07 年高景气时的 2 倍；某品牌 30t 挖掘机台班费从去年同期的 5.2 万元

/月下降至 4.2 万元/月。此外，部分客户因设备长久闲置而有出售设备意愿，而二手机交易又将抑制新机

购买需求。伴随施工资源紧张且施工项目回款难，客户向经销商还款压力加剧，客户还款逾期率小幅上

升。此外，由于下游施工需求较低，部分客户更倾向于短期租赁设备而非新机购买。为争取优质客户，

经销商垫资普遍，据某混凝土泵送机械经销商反馈，平均垫资在 3,000 万元左右，约相当于目前 1~2 个

月的销售额。 

 为完成年度任务，经销商竞相通过抽奖、放宽信用销售条件、以旧换新等方式进行产品促销，行业竞争

生态恶化。抽奖、放宽信用销售条件、以旧换新等促销方式尽管能提升部分低端客户购机需求，但不可
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避免地将降低经销商及制造商的盈利能力，同时客户通过信用方式购买设备后并无施工项目支撑，还款

难、增大经销商及制造商资金压力。 

 我们维持对工程机械行业“中性”的投资评级；市场景气持续调整以及行业库存高企导致竞争加剧，警

惕行业整体盈利水平下滑以及资金周转压力加剧；仍需耐心等待宏观政策定调以及大型基建项目投资增

速回升的信号。 

 风险提示：宏观调控及下游投资增速放缓超预期；行业竞争加剧；关键零部件供应短缺；原材料价格大

幅上涨等。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限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，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

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。 
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