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挖掘机销量创历史新高，出口延续高增长 
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[Table_Summary]  挖掘机销量创历史新高。根据中国工程机械工业协会挖掘机械分

会行业统计数据，2018年1-11月纳入统计的25家主机制造企业

累计销售挖掘机187393台（含出口），同比增长48.4%。其中，

国内市场销量169921台，同比增长44.2%。从单月情况来看，11

月挖掘机销售量为15877台，同比增长14.9%。其中，国内市场

销量14150台，同比增长9.8%。值得注意的是，2018年前11个月

挖掘机累计销量已超过2011年17.8万台的历史最高水平，再创新

高。 

 挖掘机出口延续高增速，单月出口量维持在高位。2018年1-11

月，挖掘机累计出口销量为17351台，同比增长106.6%。其中，

11月单月出口销量为1717台，同比增长86.23%，环比小幅下降

3.65%，与2018年7月1786台的历史单月最高出口量相比差距甚

微。2018年2月以来，挖掘机出口销量增速远高于同期国内销量

增速水平，由于出口销量的爆发式增长，2018年1-11月出口销量

占比与2017年相比上升2.37个百分点至9.26%。目前国内工程机

械龙头海外业务收入占比仍然较低，与国际巨头相比仍存在较大

差距，一带一路战略的深入推进将加速国内工程机械企业国际业

务拓展进程，出口市场增长潜力较大。 

 各类型产品单月同比增速均有所放缓。11月，大、中、小挖同比

销量增速分别为3.11%、-6.2%、18.39%，其中，大挖同比增速

为年内低点，中挖、小挖同比增速是年内次低点。2018年以来，

除2月受春节因素扰动外，由于基数原因，各类型挖掘机单月同

比销量增速基本呈现前高后低的走势。2018年1-11月，由于中、

大挖累计销售增速相对更快，销量占比与2017年相比分别上升

了1.63、0.31个百分点，反映出2018年矿山、房地产、基建领域

的需求增长相对稳定。由于11月小挖同比增速大幅高于大、中挖，

小挖单月销量占比环比上升3.21个百分点至64.01%，达到年内

最高点。 

 2019年挖掘机销量增速将回归，关注龙头企业经营质量的提升。

我们此前预计2018年挖机销量有望超过20万台，达到历史新高。

2019年在基建补短板叠加行业替换周期的双重作用下，挖掘机

销量有望维持在相对高位，但随着基数的大幅上升，增速将回归

至低速状态。在此背景下，工程机械板块2019年的投资逻辑为：

在行业格局重塑的过程中，国内龙头企业经营质量不断提升，建

议关注三一重工、徐工机械及零部件龙头恒立液压。 

 风险提示：工程机械板块公司业绩复苏低于预期；中美贸易战引

致的市场风险；国内外二级市场系统性风险。 
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挖掘机销量创历史新高。根据中国工程机械工业协会挖掘机械分会行业统计数据，

2018年1-11月纳入统计的25家主机制造企业累计销售挖掘机187393台（含出口），

同比增长48.4%。其中，国内市场销量169921台，同比增长44.2%。从单月情况来

看，11月挖掘机销售量为15877台，同比增长14.9%。其中，国内市场销量14150

台，同比增长9.8%。值得注意的是，2018年前11个月挖掘机累计销量已超过2011

年17.8万台的历史最高水平，再创新高。 

图 1：2018 年 1-11 月挖掘机累计销量已创历史新高（台） 图 2：挖掘机销售量月度变化情况（台） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   

挖掘机出口延续高增速，单月出口量维持在高位。2018年1-11月，挖掘机累计出

口销量为17351台，同比增长106.6%。其中，11月单月出口销量为1717台，同比

增长86.23%，环比小幅下降3.65%，与2018年7月1786台的历史单月最高出口量

相比差距甚微。2018年2月以来，挖掘机出口销量增速远高于同期国内增速水平，

由于出口销量的爆发式增长，2018年1-11月出口销量占比与2017年相比上升2.37

个百分点至9.26%。目前国内工程机械龙头海外业务收入占比仍然较低，与国际巨

头相比仍存在较大差距，一带一路战略的深入推进将加速国内工程机械企业国际业

务拓展进程，出口市场增长潜力较大。 

图 3：近年来挖掘机出口销量情况（台） 图 4：挖掘机月度出口销量情况（台） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   
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各类型产品单月同比增速均有所放缓。11月，大、中、小挖同比销量增速分别为

3.11%、-6.2%、18.39%，其中，大挖同比增速为年内低点，中挖、小挖同比增速

是年内次低点。2018年以来，除2月受春节因素扰动外，由于基数原因，各类型挖

掘机单月同比销量增速基本呈现前高后低的走势。2018年1-11月，由于中、大挖累

计销售增速相对更快，销量占比与2017年相比分别上升了1.63、0.31个百分点，反

映出2018年矿山、房地产、基建领域的需求增长相对稳定。由于11月小挖同比增

速大幅高于大、中挖，小挖单月销量占比环比上升3.21个百分点至64.01%，达到

年内最高点。 

图 5：不同吨位挖掘机销量同比变化情况 图 6：国内不同吨位挖掘机市场占比情况 

  

资料来源：中国工程机械工业协会，国开证券研究部 资料来源：中国工程机械工业协会，国开证券研究部 

2019 年挖掘机销量增速将回归，关注龙头企业经营质量的提升。我们此前预计

2018 年挖机销量有望超过 20 万台，达到历史新高。2019 年在基建补短板叠加行

业替换周期的双重作用下，挖掘机销量有望维持在相对高位，但随着基数的大幅上

升，增速将回归至低速状态。在此背景下，工程机械板块 2019 年的投资逻辑为：

在行业格局重塑的过程中，国内龙头企业经营质量不断提升，建议关注三一重工、

徐工机械及零部件龙头恒立液压。  

            

  表 1：重点公司盈利预测表(WIND 一致预期) 

代码 公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元）

（12月 7日） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600031 三一重工 0.76 0.92 1.05 10.8 8.9 7.8 8.19 

000425 徐工机械 0.25 0.32 0.37 13.4 10.5 9.1 3.36 

601100 恒立液压 0.99 1.24 1.48 19.6 15.7 13.1 19.45 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

风险提示：工程机械板块公司业绩复苏低于预期；中美贸易战引致的市场风险；国

内外二级市场系统性风险。 
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 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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