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资料来源：Wind 

 11 月销量符合预期，国内销量增速收窄 

挖机月度数据点评 
11 月挖机销量符合预期，2019 年需求不悲观 

协会数据显示 11 月挖机销量 1.59 万台/yoy+14.87%，1-11 月累计销量
18.74 万台/yoy+48.37%。11 月国内销量增速收窄，小挖销量增长较快，
龙头品牌引领国产挖机份额继续提升。我们判断 2019 年行业需求不必悲
观，但竞争格局不乐观。工程机械龙头公司经营质量与盈利能力改善，建
议关注份额持续提升的挖机国产品牌、行业龙头三一重工、汽车起重机龙
头徐工机械以及核心零部件恒立液压。 

 

国内销量增速收窄，小挖仍保持较快增长 

协会数据显示，11 月挖机国内销量为 1.42 万台/yoy+9.8%，增速较上月大
幅收窄；出口+港澳销量为 1727 台/yoy+84.3%，增速继续保持在较高水平。
1-11 月挖机国内累计销量为 16.99 万台/yoy+44.2%，出口+港澳累计销量
为 1.75 万台/yoy+106.5%。受房地产投资行业影响，11 月各吨位增速出现
预期内的环比收窄，其中小挖 yoy+18.39%/mom-28 pct，中挖-6.2%/-41 

pct ， 大挖 +3.11%/-22 pct ； 1-11 月 小 / 中 /大 挖销 量增 速分 别为
+39%/+54%/+50%。11 月开机小时数下滑，与中大挖销量数据表现一致，
同时去年受到”19大”影响，10 月部分工程推迟，导致 11 月基数较高。 

 

龙头品牌引领国产份额提升 

协会数据显示，2018 年 1-11 月挖机销量中，国产品牌市占率为 55.74%，
较 2017 年全年提升 3.91 pct，其中三一 /徐挖 /柳工 /临工分别提升
0.75/1.6/1.19/1.48 pct；进口品牌中，日系份额大幅下滑，1-11 月为
15.43%，较 2017 年全年下降 4.87 pct。从 11 月单月数据来看，国产品牌
份额合计 61%，环比上升 3.05 pct，为年初至今的最高水平。11 月上海宝
马展上，中联、山重、山推推出挖掘机新产品进军挖机行业，我们判断 2019

年行业竞争将进一步激化。 

 

我们认为 2019 年工程机械行业需求无需悲观 

2018 年国内工程机械行业销量（国内+出口）超 20 万台概率继续加大，我
们预计同比 2017 年增幅超过 40%。我们认为 2019 年工程机械行业需求
不悲观：在中性假设，基建投资增长 10%、房地产投资增长 2%，2019 年
挖掘机行业销量将实现 5.7%的增速。 

 

经营质量与盈利能力改善，工程机械仍是 2019 年重点推荐品种 

我们认为，2019 年工程机械行业上市公司的基本面表现仍将优于大部分其
他机械子行业。经历过几年去杠杆，龙头公司微观数据好于 2011 年，毛利
率有望进一步提升，资产减值有望进一步下降，盈利能力或将继续改善，工
程机械仍是我们明年重点推荐的品种。建议关注份额持续提升的挖机国产品
牌、行业龙头三一重工、汽车起重机龙头徐工机械以及核心零部件恒立液压。 
 

风险提示：宏观经济复苏不及预期；基建与房地产投入不及预期；原材料
价格剧烈波动。 
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挖机月度数据 

 

图表1： 2018 年 1-11月挖机销量合计 18.74万台，同比增长 48.4%  图表2： 2018 年 11月挖机销量为 1.59万台，同比增长 14.9% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年 1-11月累计销量同比增速：中挖 > 大挖  > 小挖   图表4： 2018 年 11月销量同比增速：小/中/大挖增速收窄 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表5： 2011 年至 2018年 11月挖机保有量估算  图表6： 2018年 11月挖机出口+港澳销量为 1,727台，同比增长 84.3% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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图表7： 2018年 1-11月挖机国产品牌份额较 2017年全年提升 3.91 pct  图表8： 2018 年 11月挖机国产品牌份额环比上升 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 年 1-11月挖机销量市占率：徐挖/柳工提升 1.6/1.19 pct  图表10： 2018 年 11月挖机单月销量市占率：三一环比提升 1.11 pct 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表11： 工程机械开机小时数：2018年 11月同比与环比下降，主要受 17年”19大”影响导致基数较高 

 

资料来源：小松官网、华泰证券研究所  
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国内宏观和原材料数据 

 

图表12： 2018 年以来国内基建投资增速持续收窄（10月出现反弹），房地产投资增速缓慢下行 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

图表13： 固定资产投资：采矿业  图表14： 固定资产投资：电力、热力、燃气及水的生产和供应业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

图表15： 固定资产投资：交通运输、仓储和邮政业  图表16： 固定资产投资：水利、环境和公共设施管理业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 
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图表17： 2018 年 8月以来，国内水泥价格上行趋势较为明显  图表18： 2018 年 11月以来，钢材价格出现较为明显的下行趋势 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

公司估值水平 

 

图表19： 工程机械行业公司估值 

        EPS(元 ) PE(x) 

名称  代码  预测来源 市值(亿元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

三一重工 600031 华泰证券 638.70 0.27 0.76 0.96 1.17 30.53 10.81 8.55 6.99 

徐工机械 000425 Wind 一致预期 263.21 0.13 0.25 0.32 0.37 25.79 13.59 10.54 8.98 

中联重科 000157 Wind 一致预期 290.48 0.17 0.21 0.30 0.35 21.81 17.42 12.46 10.62 

柳工  000528 Wind 一致预期 99.76 0.22 0.62 0.83 0.99 30.89 10.96 8.25 6.88 

浙江鼎力 603338 华泰证券 141.43 1.14 1.90 2.57 3.33 49.95 30.08 22.22 17.12 

建设机械 600984 Wind 一致预期 44.04 0.03 0.28 0.46 0.62 193.07 18.78 11.63 8.57 

恒立液压 601100 华泰证券 171.55 0.43 0.99 1.21 1.42 44.92 19.68 16.05 13.67 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 63.87 0.54 0.93 1.32 1.73 45.72 26.32 18.59 14.14 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2018-12-7 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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