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[Table_Main] 
卡特彼勒 Q2 营业利润同比+83%，订单饱满

排产至 2019 年 

增持（维持） 

 
事件：7月 30日，卡特彼勒开展业绩说明会，会议要点：公司假设今年余下

时间的相关关税成本增加 1亿至 2 亿美元，在提高成本情况下仍然提高了全

年业绩预期；公司 Q2 表现出色，季度销售收入 140 亿美元，同比增长 24%，

营业利润 21.7 亿美元，同比增长 83%；许多终端市场都在不断推进，特别是

石油天然气和采矿业，已接订单将持续交付到 2019 年；Q2 建筑业销售额在

亚太及北美地区表现最为强劲，亚太地区的销售额主要受中国的推动增长。  
投资要点 

 挖掘机受基建扩大影响高增长，中国国内市场潜力很大。卡特彼勒业绩
说明：挖掘机销量在亚太地区及北美地区表现最为强劲。亚太地区的销
售额主要受中国的推动增长 43％，约为 5 亿美元；全球经济增长和基
础设施投资促进了重型建筑设备的销售增长；特雷克斯中报增加营业利
润 33%，经调整后增加 41%，尤其是起重机销售额提高，验证全球基础
设施投资将会持续促进工程机械产品需求增大；卡特彼勒中国挖掘机销
量在 Q2 保持强劲，10 吨及以上挖掘机的行业销售量年初至今增长超过
70％。中国国内市场 H1 挖机销量 12 万台，预计 H2 挖机销量 6 万台。
国外机械龙头企业卡特彼勒的中国销售额验证了我们之前的预测，月度
销量存在上调可能性（17 年 H2 为 6.5 万台，18 年 H2 若 6 万台则基本
持平），全年 18 万台（+30%）。 

 关税导致卡特彼勒国外产品成本提高，但仍提高机械产品销量预期。卡
特彼勒假设下半年关税增加 1-2 亿美元，在提高成本情况下仍提高预期。
这也意味着中国国内机械产品在价格优势上将提升。2018 年以来，卡
特彼勒工程机械销量持续超市场预期，上半年国内挖掘机销量增长近
60%，但卡特彼勒在中国销量增长超过 70%，增速存在一定差距，意味
着国产工程机械品牌还具有上升潜力。另外，扩大的基建投资将对起重
机、泵车的需求产生影响，根据草根调研情况，挖掘机 Q3 排产仍饱满，
这说明行业发展趋势较好，泵车、起重机等类别工程机械将接力挖掘机
行情持续高增长，同时由于环保政策趋严将催生新机需求及设备更新提
前启动，预计景气周期有望持续。 

 卡特彼勒订单饱满排产至 2019 年，工程机械板块估值有望向上提振。
卡特彼勒表明对非住宅建筑、石油和天然气相关项目将继续保持强劲需
求，其已接订单将持续交付至 2019 年。对资源产业而言，强劲的经济
增长和基础设施投资业会催生对重型建筑装备的强劲需求。就挖掘机进
出口对比数据来看，2012 年国内出口量开始超过进口量，至 2018 年保
持相对稳定，且出口平均单价大于进口，我们预计终端需求的扩大会给
国内主要公司带来销售额的提升。目前，考虑下半年财政政策更为积极，
主要公司业绩均较年初预期上调 10-20%。目前主要公司 PE 估值均在
10-15 倍之间，宏观政策的变化将拉长工程机械设备周期，行业估值将
有望获得向上提振。 

 投资建议：首推龙头【三一重工】：1、受基建扩大以及终端市场需求增
大的影响，产品需求量增大；2、全系列产品线竞争优势、龙头集中度
不断提升；3、出口不断超预期，全球布局最完善；4、行业龙头估值溢
价；5、经营质量和现金流持续变好。推荐【恒立液压】：中国液压行业
龙头，拓展国际业务绑定龙头增长性可期。建议关注：柳工，中联重科，
中国龙工，艾迪精密等。 

 风险提示：一带一路低于预期；房地产投资低于预期；财政积极力度低
于预期；贸易战负面影响。 
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