
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
工业 资本货物 

工程机械行业跟踪：挖掘机更新需求详细测算 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

从 2016 年下半年开始，挖机行业保持持续高增长，其中最重要的

特点是本轮挖机增长是由更新需求占主导。而具体更新需求的占比以

及需求的持续性，是市场关心的问题。本文提出了测算更新需求的理

论模型，并讨论了后续需求的持续性，最后探讨了环保政策对更新需

求的影响。 

 

一、代理商旧机置换不等同于更新需求，更新需求更大 

首先要理解代理商旧机置换的生意是怎么做的。旧机置换是各品

牌代理商为了方便用户购买新机时处理原来的旧设备，安排专门的二

手机评估人员进行评估后抵扣新机的价格，旧设备回收后通过二手机

贩子等各种渠道进行处理。为了抢市场份额，各品牌代理商和主机厂

通常会给予旧机置换一定补贴，当然每家代理商和厂商依据对旧机置

换的政策不同，补贴力度也不一样，并且这一补贴通常是提高旧机二

手机评估价值给到购机客户。通常来讲，国产品牌厂商和代理商的补

贴力度更大一些，因此国产品牌代理商旧机置换的比例也会更高一些。

根据近期我们的草根调研情况，国产厂商旧机置换比例基本上在 50%

左右，而合资品牌旧机置换比例在 30%-40%之间。由于这些二手机仍然

在市场上流通，并未真正退出市场，因此代理商的旧机置换比例并不

等同于更新需求占比。 

从另一个角度，我们对挖机所在的工程市场分层，假设工程市场

分成优质工程市场和零活工程市场，新机用于优质工程市场，而购买

新机时置换下来的旧机则进入零活工程市场，如果优质工程市场都是

通过代理商来处理旧机，那么目前不断上升的旧机置换的比例能够反

映出优质工程市场所使用挖机更新的现状的。事实上，用户在购买新

机时，并不是所有的旧设备都会通过代理商处理，存在用户在其他时

间点、其他渠道处理设备的情况，因此旧机置换比例会低于优质工程

市场挖机更新的比例。根据我们的草根调研，目前代理商的旧机置换

比例相比前几年逐渐提升，一定程度上反映了更新需求比例在不断提

升。 

图表 1：挖机分层市场模型 
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资料来源：太平洋研究院整理 

图表 2：西南某省某国产代理商旧机置换比例 

 

资料来源：草根调研，太平洋研究院整理 

 

二、存量数据与模型测算：到底更新需求占比多大 

既然代理商旧机置换比例不能够代表更新需求的比例，又无其他

经验数据可以参考，我们仅能从模型出发，测算目前更新需求的大致

比例。 

首先来看挖机的存量数据测算，有两个官方数据。一个是中国工

程机械工业协会的统计数据，截止到 2017 年底，国内液压挖掘机的保

有量约为 155.7 万-168.6 万台。这个数据的计算过程是，首先确定工

程机械的使用期为 10 年，加总过去 10 年国内市场的实际需求量，实

际需求量为国内企业当年销售量+同类产品当年进口量-同类产品当年

出口量，此外，考虑 1）统计数据的不完整性；2）未进入海关统计范
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围的进口量；3）使用年限超过 10 年，再增加 20%-30%为全国的保有

量。表格中列出了具体的计算过程，需要指出的是这里的挖机年销量

数据与挖掘机分会的数据略有不一致，协会做了增补，与工程机械工

业年鉴数据是一致的，进出口数据均为海关数据。 

图表 3：挖掘机存量测算数据表 1（单位：台） 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

挖机销量 82975 101559 179296 193891 130624 126296 

进口 34387 23613 41766 31784 14005 13494 

出口 8653 3527 5166 8474 14939 13312 

市场需求量 108709 121645 215896 217201 129690 126478 

 2014 2015 2016 2017 合计  

挖机销量 103227 60514 73390 144867 1196639  

进口 11051 10132 13511 18780 212523  

出口 11474 13400 13902 19170 112017  

市场需求量 102804 57246 72999 144477 1297145  

资料来源：中国工程机械工业协会，太平洋研究院整理 

另一个是挖掘机分会的测算结果，分别按照 6 年、8 年、10 年的

更新周期，估算截止到 2017 年底，挖掘机 6 年保有量约 78.9 万台，8

年保有量约 118.3 万台，10 年保有量约 141.1 万台。具体的的计算公式

为 
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其中，从起始年开始计算累计销量，再加上起始年的上一年的 50%，

此外未纳入统计的销量按照纳入统计国内销量的 10%计算，主要是因

为协会的数据只纳入统计 25 家主机制造企业。 

图表 4：挖掘机存量测算数据表 2（单位：台） 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

国内销量 61106 71928 93274 163841 173767 107582 

进口 33789 34387 23613 41766 31784 14005 

需求量 94895 106315 116887 205607 205551 121587 

 2013 2014 2015 2016 2017  

国内销量 104925 84573 50618 62993 130630  

进口 13494 11051 10132 13511 18780  

需求量 118419 95624 60750 76504 149410  

资料来源：中国工程机械工业协会挖掘机分会，太平洋研究院整理 

由此可见，保有量测算的数据源基本是一致的，主要是更新周期、

未纳入统计的比例等假设有所差异。挖机的更新周期方面，根据我们

与产业人士的交流，一般国产挖掘机的工作寿命在 1-1.2 万小时左右，

合资品牌挖掘机 1.2-1.5 万小时左右，一般一年平均的开工小时数据在

1500-1600 小时左右，由此我们估计国产挖掘机的寿命在 7 年左右，合

资品牌挖掘机寿命在 8-9 年左右，具体依据开工时长、工况等因素会有

所不同。因此，我们认为挖掘机的使用寿命定在 8 年是比较合理的，

整体市场的保有量在 120 万台左右。 

我们的模型考虑两个极端情形和一个合理推测情形，第一个极端

情形是所有产品在 8 年后自动淘汰更新，但事实上，设备根据开工时

间、工况不同，更新周期是不同的，比如用于矿山的挖机一天开工超

过 20 小时，一年的开工小时数在 6000 小时以上，估计设备 3 年之内

就需要更新，而一些工况相对温和，维护保养较好的设备，使用年限

可以达到 10 年以上甚至更久，因此第二个极端情况是设备进入市场后，

会在第 3 年至第 13 年内以相同的概率退出市场，相当于平均的更新周
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期是 8 年，而真实的更新模型应该处于这两个极端的情形之间。我们

的合理推测情形是设备进入市场后，会在第六年开始淘汰，第六年淘

汰 1 成，第七年淘汰 2 成，第八年淘汰 4 成，第九年淘汰 2 成，第十

年淘汰 1 成，类似于平均 8 年更新的正态分布。 

为方便计算，我们采用挖掘机分会的国内销量数据以及海关进口

数据之和作为国内需求量，且不考虑未纳入统计的销量。具体的计算

过程，情形一比较简单，2014 年的更新需求即为 2006 年的国内需求量，

2015 年的更新需求即为 2007 年的国内需求量，以此类推。情形二稍复

杂，2017 年的更新需求为 2004 年-2014 年国内需求量的平均数，2018

年的更新需求为 2005 年-2015 年国内需求量的平均数，以此类推。情

形三计算更复杂一些，2014 年的更新需求为 2004 年、2005 年、2006

年、2007 年、2008 年国内需求量的 1 成、2 成、4 成、2 成、1 成之和，

以此类推。根据我们的模型合理推测情形下测算结果，2018 年和 2019

年为更新需求释放的高峰期，达到 17 万台左右，假设 2018 年国内需

求量达到 20 万台左右，那么更新需求将占到 85%左右。 

图表 5：挖掘机更新测算数据表（单位：台） 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

需求量 43047 44921 68819 94895 106315 116887 205607 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

需求量 205551 121587 118419 95624 60750 76504 149410 

资料来源：中国工程机械工业协会挖掘机分会，太平洋研究院整理 

图表 6：挖掘机更新需求量（单位：台） 

 

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

情形 1 68819 94895 106315 116887 205607 205551 121587 

情形 2 

   

111061 112670 115542 122868 

情形 3 70427 89166 112325 139184 169521 171190 143552 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

三、需求过度释放的扰动和后续持续性 

按照我们的模型合理推测情形下的测算结果，可以看到 2015 年和
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2016 年我们实际的需求量低于更新需求。根据挖掘机分会的八年保有

量数据，挖掘机的保有量在 2015、2016 年出现下滑，实际上，挖掘

机分会的八年保有量数据的计算方法类似对应我们模型的情形一，在

情形一下 2015 年和 2016 年的实际需求量也是小于更新需求量的。究

其原因是因为在 2009-2011 年高峰期过度释放需求，造成了全市场挖

掘机保有量过剩。具体背景是，08 年底由于受到金融危机影响推出“四

万亿”，随后的 2009-2011 年，挖掘机销量迎来高峰。同时，在销售过

程中，各主机厂和代理商都采取了比较激进的销售政策，可以“低首付”

甚至“零首付”购机，以及当时市场火爆的场面使得非常多从未从事过挖

机行业的客户涌入，造成挖机需求的提前透支。后续由于需求的急剧

下滑，导致整个行业，包括购机用户、代理商和主机厂受到巨大冲击。

所以从 2011 年下半年起，行业销量开始下滑，整个市场保有量也出现

了过剩，二手机供过于求。这个情况一直延续至 2016-2017 年，整个

行业的二手机才逐步出清。 

图表 7：中国挖掘机械市场八年保有量 
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资料来源：中国工程机械工业协会挖掘机分会，太平洋研究院整理 

关于后续挖机销量的持续性，可以分成开工需求和设备供给两方

面来讨论。 

开工需求方面，从宏观数据上看，基建和房地产投资仍然呈正增

长趋势，虽然增速中枢有所下移，但理论上总工程量是上升的，对应

的挖机保有量需求也是上升的。实际上，宏观数据与微观的开工可能

存在一定的偏差，2015-2016 年虽然在宏观数据上变化不大，但从微

观开工来看16年有非常多的项目落地，这也说明了草根调研的重要性，

但这里我们假设宏观数据与总工程量总体上是对应的。考虑到这一点，

理论上每年挖机需求量应该等于更新需求量再加上保有量的增量需

求。从我们模型的合理推测情形三可知，2018-2019 年是更新需求的

大年，更新需求量在 17 万台左右，这相当于是 2018-2019 年的托底需

求。再考虑挖机的人工替代效应，特别是小挖在农村市场的应用越来

越多，长期来看我国挖掘机平均的月开工小时数呈下降趋势，挖机保

有量仍有提升空间。 

设备供给方面，我们看到上一轮 2009-2011 年挖掘机的景气周期，

由于销售政策过度放松出现了需求透支的情况。那是否存在这么一种

可能，合理推测情形三与实际情况不符，实际更新需求占比并没有这

么高，目前也存在需求透支的情况。事实上，根据我们的草根调研，

目前代理商、主机厂在客户信审、首付款比例等方面的风险管控非常
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严格，购机用户以从事多年挖机行业的老用户为主，对下游工程的预

期比较稳定，并且用户实力较强，出现逾期情况较少。由此看，目前

行业处于非常健康的状态，设备供给与市场需求较为匹配，不存在需

求过度透支的情况，这也是对后续需求的极大支撑。 

 

四、环保推动挖机更新需求 

在分析国内环保政策对挖掘机行业的影响之前，我们先看日本的

情况。日本对挖掘机环保要求非常严厉，一般工地上使用的挖掘机需

要年审，年审不合格不允许继续作业，并且一般工作时间超过 5000 小

时，就会被强制送到服务点进行维护，如果设备报废，出于环保要求

机主还需要向政府缴纳大量的税金。因此，日本挖机机主非常重视维

护保养，一般在使用三到五年后，由于环保要求导致使用成本提高，

机主倾向于推向二手机市场和租赁市场等领域，或者直接出口到发展

中国家。我国在早期就进口不少日本的二手机设备。反观国内，由于

早些年基本上缺乏对挖掘机环保要求的审查，导致市场上充斥着非常

多排放超标的设备。 

这里做一个不同排放标准存量设备的测算。由于非道路车辆从

2007 年 10 月 1 日开始执行国一排放标准，2009 年 10 月 1 日开始执

行国二排放标准，2016 年 4 月 1 日开始执行国三排放标准，我们假设

2009 年 10 月 1 日之前国内所销售的设备均为国二及以下，2009 年
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10 月 1 日至 2016 年 4 月 1 日销售设备为国二，2016 年 4 月 1 日之后

为国三设备，假设每月销售台数是相等的，且不考虑未纳入统计的销

量，那么根据我们前面的模型分别计算情形一、情形二和情形三下不

同标准存量设备量。情形一下，2009 年之前所销售的设备均在 2017

年之前更新，因此存量设备为 2010 年之后销售的设备。情形二下，截

止 2017 年底，2005 年还剩 1/11 未更新，2006 年还剩 2/11 未更新，

以此类推。情形三下，2008 年还剩 1/10 未更新，2009 年还剩 3/10

未更新，2010 年还剩 7/10 未更新，以此类推。由测算结果可知，截

止 2017 年底，存量设备中还是以国二排放标准及以下设备为主，国三

设备仅占到 20%左右。 

图表 8：截止 2017 年底不同排放标准存量设备的测算结果（三种情形） 

  

国二以下 国二 国三 合计 

情形 1 

存量 0 826664 206788 1033452 

占比 0.00% 79.99% 20.01% 100.00% 

情形 2 

存量 161499 678905.5 206788 1047193 

占比 15.42% 64.83% 19.75% 100.00% 

情形 3 

存量 36931 753193.3 206788 996912.4 

占比 3.70% 75.55% 20.74% 100.00% 

资料来源：太平洋研究院整理 

近两年，国内环保越来越受到重视，对挖掘机的排放核查要求越
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来越高，这里特别需要关注两份文件。第一份文件是 7 月 3 日国务院

发布的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，这份文件是全国性的纲领性

文件，其中指出开展非道路移动机械摸底调查，划定非道路移动机械

低排放控制区，严格管控高排放非道路移动机械，重点区域 2019 年底

前完成，并推进不达标工程机械清洁化改造和淘汰。第二份文件是 8

月份初发布的《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合

治理攻坚行动方案（征求意见稿）》，由于京津冀地区大气污染防治形

势更加严峻，这一份文件相当于是上一份的加强版，在 2018 年 10 月

1 日至 2019 年 3 月 31 日冬季采暖季期间，要求各城市在 2018 年 12

月底前完成非道路移动机械摸底调查，划定并公布低排放控制区，低

排放控制区禁止使用冒黑烟等高排放非道路移动机械，唐山市甚至禁

止使用国三以下排放标准的设备，并要求每月的抽查率不低于 50%，

对违法行为实施依法顶格处罚。可以看出，目前的环保政策是通过划

定低排放控制区的方式有序推进高排放设备淘汰，目前高排放设备基

本上以国二以下及部分国二设备为主，不排除未来逐渐提高排放标准

要求，目前已有部分地区要求达到国三标准才能继续作业。环保政策

趋严将极大促进存量设备的更新换代，不符合排放标准的设备将逐渐

向偏远地区转移，或者直接出口到东南亚、非洲等地区。另一方面，

由于环保成本提高，挖掘机的使用成本也会提高，有可能抑制一部分
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需求。 

根据《非道路移动机械及其装用的柴油机污染物排放控制技术要

求（征求意见稿）》的要求，自 2020 年 1 月 1 日起，凡不满足本标准

要求的非道路移动机械及其装用的柴油机不得生产、进口、销售和投

入使用。目前，国四的具体实施时间仍在征求意见中，如果 2020 年开

始实施国四标准，一方面将加快排放标准的全面升级，可能会影响到

存量市场排放标准要求的提高，进一步促进高排放设备的淘汰升级，

另一方面，根据历史经验，2019 年有可能提前释放一部分需求，因为

国四排放标准设备的成本估计要上升 5%左右，客户考虑价格因素提前

购买国三设备，这对 2019 年销量也将形成一定的支撑。 

 

投资建议：考虑到工程机械板块基本面保持强劲，下半年基建增

速有望企稳回升，重点推荐三一重工、恒立液压、艾迪精密、柳工、

徐工机械、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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