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[Table_Summary] 报告摘要 

根据协会数据，5 月份挖机销量 19313 台，同比增长 71.3%，

继续超市场预期。2018年 1-5月份已累计销售挖机 10.59万台，同

比增长 60.2%，并已达到去年总销量的 75%。站在这一时点，市场

仍担忧后续的市场需求，我们特邀请行业专家为大家解读目前挖机

市场需求、下游开工以及回款情况，并展望后续的市场销量情况。

主要观点如下： 

1、从今年的工程机械工业协会挖掘机分会的统计数据来看，

今年经销商订单的来源，排名第一的是市政工程，第二是公路建设，

第三是新农村建设，第四是矿山建设，第五是房地产建设。不同的

工程情况需要不同类型的挖掘机，铁路、公路、机场等基础设备带

动了大型设备的需求，乡镇建设带动了迷你型和小型设备的需求；

除此以外，二手机市场资源不足，且由于国家环保政策的影响，污

染较大的直喷机型无法进入中国，导致了二手机客户转向了新机客

户。PPP 的影响方面，到目前为止，全国除了新疆地区受到了严重

影响，其他地方包括山东、湖南等地是一个正常的销售状态，因此，

PPP项目清理暂时对全国市场影响不会太大。 

2、通过掌握市场上一个韩系品牌和一个日系品牌的每天 GPS

的汇总，可以看出目前挖掘机累计开动时间是 3.9 小时/天，2017

年同期是 4小时/天，与 2017年基本持平但略高于 2016 年。另外，

通过分析挖掘机开工的区域，在中国华东、华南和西南区挖掘机的

活跃度是最高的，基本上能达到 100台里面有 60台-70台处于开工

状态，即开工率为 60%-70%，其次是在华北和华东区域，开工率为

50%-60%，说明挖掘机在各个地方的工程是很乐观的。 

3、从去年开始，全款的销售比重在我们现有公司比前几年高

了很多，全款率接近 20%，达到或超过 30%的高首付，今年超了 40%

的比例，即高首付的销售比例达到 60%-70%，这样高质量的客户进

来以后减少了后期债权的管控压力。在收款方面，就我们品牌来说，

多个区域 2018 年新销售的设备，目前处于零逾期的非常理想的结

果。从中国工程机械协会的统计情况来看各个区域，华北、华南、

华中、华东、西南、西北、东北这七个区域，每个区域超过 80%的

代理商的客户逾期率在 10%以内，除了东北 20%的代理商逾期率超
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过 10%，但也在 20%以内。 

4、目前预估是上半年销量应该占到全年销量 60%，下半年占

40%。预估原因如下：1）分析近十年的数据，有七年的市场上半年

比重都达到 60%左右;2）采取中国工程机械工业协会挖掘机分会的

统计数据，是协会会员的经销商对市场判断的数据，结果是预计市

场增长 30%以上的经销商有 10%，有 65%的经销商预计您年下半年市

场同比增长在 10%-30%之间，同时基于我们预计下半年增幅应在 25%

左右，因而得出这样的结果;3）由于今年中大型市场的比重能够达

到一个比较理想的比重，也是我们对下半年市场判断依然乐观的一

个支撑点。 

投资建议：考虑到二季度基本面超预期，我们继续强烈推荐工

程机械板块，建议重点关注三一重工、恒立液压、徐工机械、艾迪

精密、柳工、安徽合力和浙江鼎力等。 

风险提示：宏观政策面可能趋紧；后续开工情况不达预期等 
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会议主要内容 

（备注：以下为专家个人观点，并不代表太平洋机械，仅供参考！） 

国内挖掘机市场情况解读 

今年国内挖掘机市场 1-5月累计销售 98727台，同比去年增长 57.7%，远高于去年

年底 15%的预估，同时也仅仅低于 2011年同期的 11万台，即是历史第二高的销量。在

98000多台的销量里，全国贡献最大的六个省份分别是江苏、山东、四川、河南、安徽

和湖南。接下来，从以下几个方面来讲述一下挖掘机市场的竞争与趋势。 

1、国产品牌和外资品牌 

2011年外资品牌的市场占有率为 62.9%，2018年下降到 46.3%。这期间，国产品牌

在三一、徐工的带领下占据了超过一半的市场，其中，我们重点关注三一、徐工、柳工

和临工四个品牌，2011年这四家在整个行业的市占率是 20.7%，在国有品牌中占 53%，

2018年这四个品牌的合计占有率是 46.6%，在国有品牌中占比 87%，这四家企业在国产

品牌力拥有绝对强势地位。其中，三一和徐工利用自己在中国强大的实力和资源，并投

入很大的促销力度和研发力量，使得自己的产品在技术上有了很大的提升，成为这个行

业里争霸的两个品牌；临工和柳工也增强了市场的促销费用使得他们的战略地位得到提

升。 

日系品牌以小松、日立、神钢、久保田四个最大的品牌为例，这四个品牌的占有率

从 2011年的 28.6%下降到 15.4%，与整个外资品牌的趋势基本保持一致。小松和神钢在

去年和今年，由于经销商渠道出了很大的债权问题，所以从去年开始，他们着手对部分

区域的经销商停止了销售并更换经销商，从而导致他们在全国市场的下降；另一方面，

由于他们厂家中高层的管理人员的调整，导致今年的市场战略比较保守稳健，就没有国

产品牌那么大的投入，从而导致市场竞争力不那么具有竞争力。 

韩系品牌以现代、斗山为例，这两个品牌合计占有率经历了从 2011年的 20%到 2015

年的 10%，再恢复到目前的 13%。在 2015年的时候，韩系品牌比日系品牌更早地意识到

渠道的问题，当时就进行了渠道的调整，去年调整基本接近尾声，所以现在基本上是以

健康的渠道来经营市场，因而市场从与 2015年相比有一定的回升复苏。 
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另外，欧美品牌卡特，在这八年也有一个明显的增长的趋势，主要是采取了成功的

战略：一是它推出很多经济型的挖掘机，从原来注重技能和高效的定位变成了经济型的

定位，利用品牌优势和适中的价格取得了很多韩系日系的客户；二是利用其强大的债权

管理能力，它是行业里少数能做 10%低首付的公司，因此也获得了很多手上资金暂时不

足，但有一定经济背景和实力的客户的认可。 

2、机型与挖掘机开工率 

我们把 6吨以下的定位为小挖，6吨-20吨定位为小型，20吨-24吨定位为中型，24

吨以上定位为大型。中型和大型的比例是近四年以来最高的，虽然大型设备今年由于各

个品牌配件供应的问题出现了很多缺货的情况，但是大型机的比重也是近六年来最高的

一年。因此中大型设备的比重是一个关键，目前中大型设备比重还比较乐观，所以我们

对下半年的市场也保持一个乐观的态度。 

通过掌握市场上一个韩系品牌和一个日系品牌的每天 GPS的汇总，可以看出目前挖

掘机累计开动时间是 3.9小时/天，2017年同期是 4小时/天，与 2017年基本持平但略

高于 2016年。另外，通过分析挖掘机开工的区域，在中国华东、华南和西南区挖掘机的

活跃度是最高的，基本上能达到 100台里面有 60台-70台处于开工状态，即开工率为

60%-70%，其次是在华北和华东区域，开工率为 50%-60%，说明挖掘机在各个地方的工程

是很乐观的。 

3、PPP与项目工程 

到目前为止，全国除了新疆地区受到了严重影响，其他地方包括山东、湖南等地是

一个正常的销售状态，因此，PPP项目清理暂时对全国市场影响不会太大。从今年的工

程机械工业协会挖掘机分会的统计数据来看，今年经销商订单的来源，排名第一的是市

政工程，第二是公路建设，第三是新农村建设，第四是矿山建设，第五是房地产建设。

不同的工程情况需要不同类型的挖掘机，铁路、公路、机场等基础设备带动了大型设备

的需求，乡镇建设带动了迷你型和小型设备的需求；除此以外，二手机市场资源不足，

且由于国家环保政策的影响，污染较大的直喷机型无法进入中国，导致了二手机客户转

向了新机客户。 

4、行业收款与客户资质 
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从去年开始，全款的销售比重在我们现有公司比前几年高了很多，全款率接近 20%，

达到或超过 30%的高首付，今年超了 40%的比例，即高首付的销售比例达到 60%-70%，这

样高质量的客户进来以后减少了后期债权的管控压力。在收款方面，就我们品牌来说，

多个区域 2018年新销售的设备，目前处于零逾期的非常理想的结果。从中国工程机械协

会的统计情况来看各个区域，华北、华南、华中、华东、西南、西北、东北这七个区域，

每个区域超过 80%的代理商的客户逾期率在 10%以内，除了东北 20%的代理商逾期率超过

10%，但也在 20%以内。经过了整个行业寒冬，经销商和厂家对债权管控都十分严格，今

年情况还比较理想。 

5、后期行业的预估 

目前预估是上半年销量应该占到全年销量 60%，下半年占 40%。预估原因如下：1）

分析近十年的数据，有七年的市场上半年比重都达到 60%左右;2）采取中国工程机械工

业协会挖掘机分会的统计数据，是协会会员的经销商对市场判断的数据，结果是预计市

场增长30%以上的经销商有10%，有65%的经销商预计您年下半年市场同比增长在10%-30%

之间，同时基于我们预计下半年增幅应在 25%左右，因而得出这样的结果;3）由于今年

中大型市场的比重能够达到一个比较理想的比重，也是我们对下半年市场判断依然乐观

的一个支撑点。 

 

投资者提问环节 

Q1:按照刚才的测算，今年上半年是占比 60%，加上出口，估算今年能接近 20万的

量。从宏观来来看，包括地产、基建增速其实在下行，但销量是一个很高的同比增长，

解释一下这个需求主要来自于哪里？ 

A1:根据协会的统计来源，依次是市政工程、公路、新农村、矿山和房地产，这是全

国范围的统计。另外个人活动的主要区域是华南地区，按照接触的客户和工程来看的话，

今年新开工了很多公路、铁路的需求，这样的大型工程比前几年多很多。 

Q2:请领导解释一下环保问题对开工的影响，会不会存在上半年赶工期的情况？ 
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A2:去年下半年的确有一些工地的确是完完全全地因为环保问题被停下来。今年上半

年去拜访客户的时候聊过这个问题，他们在正常施工的时候没有考虑到环保问题，就是

按正常计划在进行施工。 

Q3:请领导讲解一下国产品牌的促销手段？ 

A3:第一个按包干价去卖，假设我们以按揭方式去买一辆车，除了正常车价，还有保

险费手续费等，这些加起来就是包干价，三一今年大部分采取的就是打包价、总体价格

的降低;第二个是以旧换新的方式，三一和徐工现在都这么做，比如买车，评估你的旧车

值 10万，直接在他们的基础上加五万变成十五万，也就是说，你的车在我这里换的话值

十五万，然后再来谈包干价的问题。 

Q4:三一和徐工比，哪家以旧换新力度强？客户以旧换新比例多少？ 

A4:总体来说，三一的优势要比徐工大，因为三一在挖掘机方面的沉淀比徐工长。三

一的市场敏锐度很高，当时跟三一、徐工一起竞争的时候，我们出一个促销政策，三一

过了两三天以后就做了一个促销政策的调整，反应很快。这也是三一的渠道跟代理商合

作非常到位的体现。客户以旧换新比例大概 40%左右。 

Q5:讲一下卡特债权系统具体怎么样做的？ 

A5:关于卡特的债权系统，在行业内一直处于一个保密的状态，他有一套系统，做客

户的整个资质评估，以及各方面的审查。只有他们自己亲自用电脑或者手机演示我们看，

我们才能清楚这个流程，但为了保留竞争优势，我们一般是看不到的。知道的是他们的

审查都是十分严格的，经常为了一个客户的信审资料花很长时间，项目证明很齐全，客

户达不到要求的话，有钱也买不了他的车。 

Q6:韩系品牌意识到渠道问题，代理商是如何变更的？ 

A6:大部分是直接变更，小部分是代理商扶持，帮度过难关，两种都有。 

Q7:可以测算一下今年二手机置换的销售比重吗？ 

A7:挖掘机的寿命一般是 7-10年之间，所以这个时间点正好是上一轮高峰开始的时

候，这些设备也到了一个退休的年龄，就产生一部分这样的需求。二手机今年销售比重

还没法计算，因为二手机市场我们没有一个专业的行业协会来统计，没有办法给准确数

字。 
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Q8:环保因素对二手机进口的影响。 

A8:只是针对国外直喷的二手机不能进口，现在还有很多电喷的机子还是可以进口的。 

Q9:解释一下临工增速为什么这么高，和柳工前几个月比较高而近两个增速下来。 

A9:今年临工走的方向与去年徐工崛起方向类似，是通过砸小型机的政策，主要是价

格因素，放弃了自己的利润，冲小型机的销量，通过小型机销量增加的方式，提升市场

整体的占有率。拿 5吨小挖掘机来说，挖掘机如果是日系品牌，价格在 30万左右，卡特

品牌价格在 28万左右，三一在 27万左右，徐工在 24万左右，临工在 23 万左右，所以

说是通过牺牲价格的方式，提高市占率。柳工最近没有什么特别的变化，走的就是正常

稳健的状态。 

Q10:解释一下最近 5月份大挖增速有所下降的原因？ 

A10:由于一些配件供应的不足，导致了部分大挖卖的好的厂家出现了明显的缺货，

但是大挖的开工率并没有明显的下降，所以综合这两点来看的话，大挖增速的下降是来

自于厂家的产能导致的。 

Q11:解释一下客户变化的情况？国产大挖技术水平高低？ 

A11:第一个原因是客户自身的升级，原先买小吨位机器的后来升级成大吨位的，存

在一个这样的趋势；第二个是经历了上游的行业寒冬，有一些客户考虑抱团取暖的方式，

比如做工程或租赁的，成立一个建筑公司或租赁公司，以这样的形式存在的客户的量增

加。我们只做了国有客户与一般客户的区分，国有客户或者大型客户占比在 10%左右，

但不代表这个行业的数据。大挖最能体现挖掘机技术水平，国内是三一排第一，其次是

应该临工，柳工和徐工。 

Q12:韩系品牌 2009-2015下滑最快的原因？ 

A12:第一个是竞争对手问题，从 2009-2011年基本还是比较稳定，后来卡特闯进来，

其他两家占比逐渐下降;第二个是 2013年-2014年行业寒冬来了以后，这两个品牌的代

理商出现了债权问题，所以销售受到影响。 

以上，供参考！ 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017年 7月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机。 
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