
 
 

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：为什么二手挖掘机和新机销售会出现背离？ 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

根据铁甲网发布的数据，今年 5 月份铁甲网二手机交易量出现

了同比负增长，增速明显放缓，与新机销售出现明显的背离。我们

进行了产业链调研，总结要点如下： 

二手挖机从业者多来自于行业内，机构化和平台化是趋势：从

事二手挖机交易的个人和团队大部分来自于工程机械行业，这些从

业者在从事二手挖机交易的同时，也从事着挖机租赁、工程承包和

零配件等业务。近年来，从业者机构化和平台化成为趋势，互联网

作为信息传播工具和交易平台被广泛应用于二手挖机交易，出现了

类似铁甲网、易起投和 998 等优质企业。 

卡特、小松、三一二手机交易量排名前列，与挖机存量和品牌

残值溢价有关：从二手挖机交易量排名来看，小松和卡特位居前两

名，三一排第三。根据中国工程机械工业协会数据，过去八年

（2010-2017 年）国内挖机销量前五名分别为三一、小松、斗山、

卡特和日立。之所以卡特和小松的交易量高于三一，与各品牌产品

质量带来的残值溢价也有关系。通过对铁甲网二手机数据的分析，

可以看到卡特和小松同吨位二手机残值明显高于其他品牌。 

图表 1：2010-2017 年前十大品牌销量情况（单位：台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，太平洋研究院整理 

注：徐工 2015 年开始纳入协会统计、山东临工 2011 开始纳入协会统计 
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图表 2：各品牌 20吨级设备二手机残值分析 

 

资料来源：铁甲网，太平洋研究院整理 

今年 5月开始二手机交易与新机销售出现背离，可能与多重因

素有关：2017 年二手挖机市场和新机一样非常火爆，一直延续到今

年上半年旺季，但从今年 5 月份开始成交量明显放缓，和新机销售

情况出现背离，可能有以下几个原因：一是去年市场处于启动初期，

闲置二手机较多，所以成交火爆，而目前可供交易的存量少；二是

新机价格有所下探，加上可以分期或融资租赁，成交条件明显优于

需全款的二手设备，抢占二手挖机市场；三是环保核查趋严，降低

了部分排放超标设备的流通性。 

二手机不具备先行指标意义,明年新机市场仍值得期待：今年

二手机交易趋缓，从业者偏谨慎。事实上，目前二手机的交易情况

与新机销售、下游开工情况是背离的，从我们目前掌握的情况看，

9 月份挖机开工同比是向上的，估计国内市场销量约 1.15 万台，加

上出口，合计超过 1.3 万台，同比增幅接近 30%，年底基建项目大

概率能够落地，因此我们认为明年新机销售是值得期待的。 

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，继续推荐工程机械板块，重点关注三一重工、

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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