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本期投资提示： 

 短期需求与中长期需求共振，我们认为 3 月主要工程机械销售“小阳春”仍将如期出现。

短期需求，“降水效应”有望对冲“春节效应”：元宵节后集中开工带来的集中设备采购是

工程机械“小阳春”的主要驱动力，近 10 年来挖机 M3 销量占 Q1 总销量的比例稳定在

50%以上，2018M3 挖机销量为 Q1 总销量的 63.70%，占全年销量的 18.81%；汽车起重

机 M3 销量占 Q1 总销量近年来也稳定在 45%以上。2019 年元宵节在 2 月 19 日，2018

年则在 3 月 2 日，我们认为 2019M3 的“春节效应”相比 2018 年将减弱，部分需求在 2

月提前释放。我们对 2019M3 需求看好的重要因素是今年长江流域持续的雨雪天气，“降

水效应”抑制工程机械的正常需求，将 2019M1-2 甚至 2018M12 的部分需求“递延”至

2019M3，与“春节效应”减弱对 3 月需求的负向影响形成对冲。中长期需求：基建、地

产、环保、更新齐发力，对 2019 年主要工程机械的基础需求形成有效支撑。 

 发展推演：2019 年利润有望进一步超行业销量释放；龙头公司净利润仍有弹性。挖机：我

们测算得 2019 年三一挖机收入（报表口径）上下限分别为 275/165 亿元，挖机毛利上下

限分别为 118/64 亿元，净利润上下限分别为 60/31 亿元。汽车起重机：我们测算得徐工、

中联、三一 2019 年汽车吊净利润区间分别为 9-17/4-8/4-8 亿元。塔机：我们测算得中联

重科 2019 年塔吊毛利上下限分别为 34/18 亿元，净利润上下限分别为 13/6 亿元。主要工

程机械企业本轮经营健康度显著高于以往，资产质量有效改善，我们认为如果行业需求维

持较高强度，细分产品的利润贡献可能突破测算上限，行业发展值得深入跟踪研究。 

 投资建议：持续推荐国内工程机械“三巨头”三一重工（挖机市占率、综合吨位均处于上

升通道，汽车起重机份额快速提升，混凝土设备 2019 年仍具弹性）、徐工机械（利润中心

汽车起重机 2019 年销量仍有确定性弹性，公司起重机产品毛利率具备提升空间；有挖机资

产注入预期）、中联重科（塔吊特别是大型 PC 塔优势明显，2019 年行业需求弹性大；汽车

起重机、混凝土 2019 年有望收入与毛利率同增），继续推荐产业链零部件优势企业恒立液

压与艾迪精密。 

 风险提示：若出现以下情况，将对工程机械产业链 2019 年的景气度与健康度产生较大影响：

3 月需求显著低于预期，地产、基建投资出现 15%以上的下滑，挖机、汽车起重机、混凝

土设备价格战严峻程度超预期，行业陷入信用战泥潭。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 持续推荐国内工程机械“三巨头”三一重工（挖机市占率、综合吨位均处于上升通

道，汽车起重机份额快速提升，混凝土设备 2019 年仍具弹性）、徐工机械（利润中心

汽车起重机 2019 年销量仍有确定性弹性，公司起重机产品毛利率具备提升空间；有挖

机资产注入预期）、中联重科（塔吊特别是大型 PC 塔优势明显，2019 年行业需求弹性

大；汽车起重机、混凝土 2019 年有望收入与毛利率同增），继续推荐产业链零部件优

势企业恒立液压与艾迪精密。 

 原因及逻辑 

 短期需求与中长期需求共振，我们认为 3 月主要工程机械销售“小阳春”仍将如

期出现。短期需求，“降水效应”有望对冲“春节效应”，我们对 2019M3 需求看好的

重要因素是今年长江流域持续的雨雪天气，“降水效应”抑制工程机械的正常需求，将

2019M1-2 甚至 2018M12 的部分需求“递延”至 2019M3，与“春节效应”减弱对 3

月需求的负向影响形成对冲。中长期需求：基建、地产、环保、更新齐发力，对 2019

年主要工程机械的基础需求形成有效支撑。 

发展推演：2019 年利润有望进一步超行业销量释放；龙头公司净利润仍有弹性。

我们测算得 2019 年三一挖机净利润上下限分别为 60/31 亿元，徐工、中联、三一 2019

年汽车吊净利润区间分别为 9-17/4-8/4-8 亿元，中联重科 2019 年塔吊净利润上下限

分别为 13/6 亿元。主要工程机械企业本轮经营健康度显著高于以往，资产质量有效改

善，我们认为如果行业需求维持较高强度，细分产品的利润贡献可能突破测算上限，行

业发展值得深入跟踪研究。 

 有别于大众的认识 

 市场认为，受 2019 年过年早影响，M2 透支了部分 M3 的工程机械需求，M3 以

挖机为代表的工程机械销量可能显著低于去年同期。我们认为，今年长江流域持续的雨

雪天气，“降水效应”抑制工程机械的正常需求，将 2019M1-2 甚至 2018M12 的部分

需求“递延”至 2019M3，与“春节效应”对 3 月需求的负向影响形成对冲。 
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1 审视需求：基建、地产建安叠加环保，2019 年

有信心 

1.1 基建：资金逐步到位，项目密集落地 

基建固投总额维持高位，工程机械下游总需求有保障。2011 年起，基础设施建设固

定资产投资完成额逐年高速增长，在连续 6 年大于 15%的高速增长后，2018 年增速虽然

明显放缓，但总额达 17.62 万亿元高位。本轮基建带来的总需求显著高于上轮，工程机械

特别是挖机、汽车起重机总保有量有望继续膨胀。 

图 1：2018 年基础建设固定资产投资额为 176183 亿元  

 

资料来源：国家统计局，Wind，申万宏源研究 

国务院提前下达 2019 年 13900 亿元地方政府债新增债务限额，为基础设施建设提

供资金保障。2018 年全国共计发行地方政府专项债券 19460 亿元.；2018 年 12 月 29

日，全国人大授权国务院提前下达 2019 年 1.39 万亿元地方政府债新增债务限额。专项

债的大规模发行为逆周期基建调节提供了一定的资金保障，有望为 2019 年工程机械需求

提供一定支撑。 

图 2：2018 年累计发行地方政府债 19460 亿元 

 

资料来源：财政部，申万宏源研究 
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2018 年至 2019 年初发改委合计新批复 2 万亿元基建项目，中期对工程机械需求产

生直接刺激。2018 年至 2019 年 2 月，发改委累计新批复基建项目 25 个，主要包括地铁、

铁路、机场、水利工程等项目，总金额合计超 2 万亿元。基建项目批复项目明显增多，大

量基建项目预计将促进以挖掘机械为代表的工程机械产品需求，为工程机械市场带来机遇。 

表 1：2018-2019 年 2 月发改委新批复基建项目多（统计截至 2019/3/2） 

分类 项目名称 文件编号 批准日期 

地铁 

武汉市城市轨道交通第四期建设规划（2019-2024 年） 发改基础〔2018〕1915 号 2018/12/25 

长春市城市轨道交通第三期建设规划（2019～2024 年） 发改基础〔2018〕1778 号 2018/11/30 

上海市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023 年） 发改基础〔2018〕1831 号 2018/12/11 

调整杭州市城市轨道交通第三期建设规划（2017～2022 年） 发改基础〔2018〕1734 号 2018/11/26 

调整济南市城市轨道交通第一期建设规划（2015～2019 年） 发改基础〔2018〕1757 号 2018/11/28 

重庆市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023 年） 发改基础〔2018〕1748 号 2018/11/21 

苏州市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023 年） 发改基础〔2018〕1148 号 2018/8/12 

铁路 

江苏省沿江城市群城际铁路建设规划（2019～2025 年） 发改基础〔2018〕1911 号 2018/12/26 

新建西安至延安铁路 发改基础〔2018〕1855 号 2018/12/17 

广西北部湾经济区城际铁路建设规划（2019～2023 年） 发改基础〔2018〕1861 号 2018/12/13 

新建重庆至黔江铁路 发改基础〔2018〕1517 号 2018/10/19 

新建上海经苏州至湖州铁路 发改基础〔2018〕1451 号 2018/10/8 

新建包头至银川铁路银川至惠农段 发改基础〔2018〕972 号 2018/7/2 

粤东地区城际铁路建设 发改基础〔2018〕687 号 2018/5/4 

新建和田至若羌铁路 发改基础〔2018〕652 号 2018/4/27 

新建北京至雄安城际铁路（调整） 发改基础〔2018〕263 号 2018/2/9 

新建弥勒至蒙自铁路（调整） 发改基础〔2018〕132 号 2018/1/18 

机场 

甘肃兰州中川国际机场三期扩建工程项目 发改基础〔2019〕319 号 2019/2/19 

新建湖北鄂州民用机场工程 发改基础〔2019〕53 号 2019/1/11 

陕西西安咸阳机场三期扩建工程 发改基础〔2019〕52 号 2019/1/11 

连云港军民合用机场民用部分迁建工程 发改基础〔2019〕21 号 2019/1/4 

呼和浩特新机场项目 发改基础〔2019〕4 号 2019/1/2 

新建山东菏泽民用机场工程 发改基础〔2018〕1670 号 2018/11/19 

乌鲁木齐机场改扩建工程 发改基础〔2018〕1298 号 2018/11/13 

水利工程 
金沙江拉哇水电站项目 发改能源〔2019〕20 号 2019/1/4 

长江下游芜裕河段航道整治工程 发改基础〔2018〕133 号 2018/1/18 

资料来源：发改委，申万宏源研究 

PPP 落地率不断提升，对基建仍有带动作用。根据财政部数据显示，2018 年各月，

PPP 项目总投资额相比去年同期小幅调整，但总投资额仍维持高位。同时 PPP 项目落地

率从 2016 年 1 月的 20%起，不断上升，2018 年 12 月落地率已达 57%。作为基础设施

建设的新型模式，PPP 项目再近两年总投资额增长迅速，对基建仍有带动作用，传导带动

工程机械需求。 
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图 3：PPP 项目总投资额维持在 17 万亿元高位  图 4：PPP 项目落地率已经上升至 57% 

 

 

 

资料来源：财政部，Wind，申万宏源研究  资料来源：财政部，Wind，申万宏源研究 

1.2 地产：总投资规模或相对稳定，建安等结构性需求有望

增加 

房屋新开工面积稳步增长，施工与竣工面积保持相对平稳。我国房屋施工面积近 3 年

稳步增长，2018 年全年房屋新开工面积 20.93 亿平方米，同比+17.18%。2018 年全年

房屋施工面积 82.23 亿平方米，实现逐年小幅增长，同比+5.22%。2018 年房屋竣工面

积 9.36 亿平方米，同比-7.82%，稍有回落，但相对而言仍保持平稳。  

图 5：房屋新开工与竣工面积保持平稳  图 6：房屋施工面积稳步增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，Wind，申万宏源研究 

2018 年房企拿地回归理性，土储面积与金额明显回落。2018 年房地产市场持续调

控，房企为顺应产业结构变化，拿地行为回归理性，土储面积与金额都有所回落，2018

年拿地金额 TOP50 的房地产企业总拿地金额/拿地面积为 19563 亿元/24154 万平方米，

同比-22.9%/-14.7%。 
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图 7：2018 年 TOP50 房企拿地金额与拿地面积同比分别-22.9%/-14.7% 

 

资料来源：CREIS 中指数据，房天下，搜狐，申万宏源研究 

建安费用占地产投资比例不断攀升，建安等结构性需求有望增加。自 2004 年来，建

筑安装工程费用占总地产投资比例不断攀升，2013-2015 年间占比一度达 77%以上。

2017 年拿地金额较大，结构上降低了建安费用占比，但后者占比仍达 74%以上的高位，

我们认为 2019 年建安需求有望维持增长，对工程机械的总需求量形成正向贡献。 

图 8：建筑安装工程费用占比不断攀升  

 

资料来源：国家统计局，Wind，申万宏源研究 

1.3 环保：标准迭代在即，监测更加严格 

政策明确 2020 年全面铺开“国六”，2019 年部分省份有望提前实施。根据生态环

境部规定，2020 年 7 月 1 日将在全国范围内实施“国六”排放标准，2019 年重点区域

各省市将提前实施国六标准。“国六”标准对车辆排放进一步进行约束。部分省市排放标

准的提前实施，加上“国六”严格的监测标准，预计产品更新换代周期将进一步缩短，带

动工程机械市场设备更新需求。 
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表 2：各省市国六排放标准实施时间不同 

时间 事件 标准 

2005/12/30 北京市实施国三标准 国三标准 

2007/7/1 全国范围开始实施国三标准 国三标准 

2013/7/1 北京、上海、广州、深圳、南京、乌鲁木齐、兰州等 19 个地区实施国四标准 国四标准 

2014/1/1 全国范围全面实施国四标准 国四标准 

2016/4/1 东部 11 省市实施国五标准 国五标准 

2017/1/1 全国范围内部分车型提前实施国五标准 国五标准 

2017/7/1 全国范围内所有重型柴油车实施国五标准 国五标准 

2018/1/1 全国范围内所有轻型柴油车实施国五标准 国五标准 

2019/1/1 深圳市实施国六 b 标准 国六标准 

2019/3/1 广州市实施国六 b 标准 国六标准 

2019/7/1 天津市、河北省、山东省实施国六 b 标准 国六标准 

2019/7/1 重点区域、珠三角地区、成渝地区开始实施国六标准 国六标准 

2020/1/1 北京市实施国六标准 国六标准 

2020/7/1 全国范围内实施国六 a 标准 国六标准 

2023/7/1 全国范围内实施国六 a 标准 国六标准 

资料来源：国家生态环境部，搜狐网，申万宏源研究 

上一轮景气度周期时以“国三”设备居多，2019-2020 年将面临较大的被动更新压

力。我国从 2012/1/1 开始禁售重卡的“国三”底盘，因而上一轮景气度周期时基本以“国

三”车为主。考虑到汽车起重机与混凝土搅拌车使用寿命有限，我们仅统计 2008-2011

年间汽车吊与搅拌车的合计销量，假设其中“国三”设备占比分别为 60%/70%/80%，

在 2019 年前已经有约 40%的设备提前更新，计算出 2019-2020 年面临被动更新的汽车

吊与搅拌车数量约 4-6 万台，预计将对新机销量产生较大的贡献。 

表 3：我们测算得汽车吊与搅拌车“国三”设备存量约 4-6 万台 

分类 2008-2011 年销量合计（万台） “国三”车占比（%） “国三”设备存量（万台） 

汽车起重机 11.86 

60% 4.27 

70% 4.98 

80% 5.69 

混凝土搅拌车 11.76 

60% 4.23 

70% 4.94 

80% 5.64 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，Wind，申万宏源研究 

1.4 更新：2019 年汽车起重机、混凝土设备迎来高峰，挖机

更新仍有带动 

测算得 2019 年主要移动式工程机械更新需求仍旧较大，今明两年是高峰。我们结合

不同种类移动式起重机的使用寿命与经济寿命，分不同情景对其更新需求做测算，计算得
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2019 年年汽车、履带、随车起重机更新需求分别为 30803/1713/7676 台【注 1】，今明两

年更新需求仍较大，是新机销售的主要动力。 

表 4：我们测算得 2019 年汽车、履带、随车起重机更新需求分别为 30803/1713/7676 台（单位：台） 

分类 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

汽车起重机 29697 30803 27332 21382 16412 

履带起重机 1596 1713 1723 1560 1339 

随车起重机 6183 7676 9005 9590 9614 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，Wind，申万宏源研究 

混凝土设备迎来更新需求高峰，对新机销量产生强带动作用。我们结合《中国工程机

械工业年鉴》披露的销量数据与 998 工程机械交易网公开的二手泵车数据，分三类角度

对泵车做更新需求测算，最终取以经济寿命计算的更新需求作为面向新机销量的更新需求；

结合搅拌车使用寿命与经济寿命，分不同情景对其更新需求做测算，最终测算得 2019 年

混凝土泵车、搅拌车更新需求分别为 7825/39622 台【注 2】。混凝土机械从 2018 年开始

逐渐进入更新换代周期，我们认为更新需求将对砼机新机销量产生强带动作用。 

表 5：我们测算得 2019 年混凝土泵车、搅拌车更新需求分别为 7825/39622 台（单位：台） 

分类 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

混凝土泵车 4883 6330 7825 9408 9129 

混凝土搅拌车 24704 32694 39622 41954 41699 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，Wind，申万宏源研究 

挖机于 2018 年达到更新需求高点，2019 年仍有带动。在整个工程机械行业中，挖

机于 2016 年率先实现筑底反弹，2017 年持续复苏，2018 年达到更新需求高峰。2018

年，行业内共计销售挖机 20.34 万台，创历史新高，更新需求得到充分释放。根据我们对

更新需求的测算，2019 年挖机更新需求为 14.45 万台【注 3】，较 18 年已有明显下滑，但

在 2019 年对新机销量仍将产生一定程度的带动作用。  

表 6：我们测算得 2019 年挖机更新需求为 14.45 万台 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

挖机更新需求（台） 118804 155633 165757 144542 120249 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，Wind，申万宏源研究 

                                                             
【注 1】 移动式起重机更新需求测算详见申万宏源研究于 2018 年 9 月 19 日发布的报告《三大驱动力带动国内 2019 年需求弹性，全球扩张平抑

周期影响——工程机械行业系列深度之三：移动式起重机仍处于景气回升阶段》 

【注 2】 混凝土机械更新需求测算详见申万宏源研究于 2019 年 1 月 11 日发布的报告《砼机更新高峰将至，预计 2019/20 年泵车销量 8000/7800

台——工程机械行业系列深度之四：混凝土机械有望接棒挖机实现高速增长》 

【注 3】 挖机更新需求测算详见申万宏源研究于 2018 年 7 月 20 日发布的报告《四因素共驱本轮工程机械景气周期延长，不同设备形成轮动支撑

——工程机械系列深度之二：我们为什么看多本轮工程机械景气周期》 
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1.5 短期因素：天气对长江流域需求形成抑制，3 月需求应当

密切跟踪 

长江流域主要城市 2018M12-2019M2 持续阴雨，严重影响工程开工。

2018M12-2019M2 期间，长江流域地区雨雪频繁，多地降雨量逼近历史极值，据中央气

象台统计，此期间长江流域主要 8 个省会城市平均出现雨雪天气 37.13 天，比过去 5 期

均值雨雪天数多 10 天，雨雪天气总数占总天数的 41.26%。持续阴雨使得工程开工进度

严重受阻，短期内抑制工程机械产品需求。 

表 7：2018M12-2019M2 长江流域主要城市雨雪频繁（雨雪天数，天） 

  上海 杭州 合肥 南昌 长沙 武汉 重庆 成都 各市平均雨雪天数 

2010M12-2011M2 13 28 17 28 36 20 27 11 22.5 

2011M12-2012M2 36 40 29 38 51 28 40 40 37.75 

2012M12-2013M2 40 42 32 45 50 33 27 21 36.25 

2016M12-2017M2 20 19 17 20 26 23 17 9 18.88 

2017M12-2018M2 20 27 19 21 26 23 20 12 21 

过去 5 期均值 25.8 31.2 22.8 30.4 37.8 25.4 26.2 18.6 27.28 

2018M12-2019M2 42 44 39 46 42 41 25 18 37.13 

资料来源：天气后报，申万宏源研究 

展望 3 月，“过年效应”带动或偏弱，“降水效应”带动有望增强。元宵节后是传统

的开工高峰，也是“春节效应”的核心因素，往年元宵节日期大多数在 2 月，导致部分需

求在 2 月提前释放，2019 年元宵节为 2 月 19 日，而 2018 年元宵节为 3 月 2 日，因此

我们认为 2019M3 的“春节效应”相较去年将有所减弱。我们对 2019M3 需求看好的重

要因素是今年长江流域持续的雨雪天气，“降水效应”抑制工程机械的正常需求，将

2019M1-2 甚至 2018M12 的部分需求“递延”至 2019M3，与“春节效应”对 3 月需

求的负向形成对冲。 

表 8：按照历史经验往年 3 月挖机销量占全年销量比例高 

年度 元宵节日期 当年 3 月挖机销量（台） 3 月挖机销量占全年比例(%) 

2009 2 月 9 日 13314 14% 

2010 2 月 28 日 30132 18% 

2011 2 月 17 日 44150 25% 

2012 2 月 6 日 23248 20% 

2013 2 月 24 日 21764 19% 

2014 2 月 14 日 20075 22% 

2015 3 月 5 日 11516 20% 

2016 2 月 22 日 13744 20% 

2017 2 月 11 日 21389 15% 

2018 3 月 2 日 38261 19% 

资料来源：Wind，百度，申万宏源研究 

备战 3 月，供给不再成为瓶颈。2018 年挖机、汽车起重机需求大幅超出主要主机厂

预期，2018 年 3 月，25 家主机厂口径挖机销量达 3.83 万台，仅次于 2011 年 3 月的 4.42



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。13

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 13 页 共 25 页                            简单金融 成就梦想 

万台居历史第二高，挖机特别是中大挖出现缺货现象，汽车起重机缺货更加严重。在 2018

年高基数的基础上，2019 年主机厂、经销商均对 3 月进行了充分的准备，我们认为 2019

年 3 月挖机市场单月供应能力高于 4 万台（含出口），汽车起重机供应能力超过 4000 台。 

图 9：2018 年 3 月挖掘机销量达到小高峰（单位：

台） 

 图 10：2018 年 3 月汽车起重机销量达到小高峰（单

位：台） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

3 月销售尤为关键，预计 2019 年 3 月仍将出现销量“小阳春”。根据往年经验，工

程机械 1-2 月春节前后，销量达到年内低谷，3 月设备销量随着年后开工出现环比“暴增”。

近 10 年来，挖机 M3 销量占 Q1 总销量的比例稳定在 50%以上；汽车起重机 M3 销量占

Q1 总销量近年来也稳定在 45%以上。挖机、汽车起重机 M3 销量占全年总销量均高于各

月平均水平。2018 年 3 月，挖掘机 M3 销量为 Q1 总销量的 63.70%，占全年销量的 18.81%。

汽车起重机 M3 销量为Q1 总销量的50.10%，占全年总销量的 11.34%，我们认为 2019M3

主要工程机械销售将继续出现“小阳春”。 

图 11：3 月挖机、汽车起重机销量占比大 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2 发展推演：不同需求强度下，行业龙头收入与利

润测算 

2.1挖机：三一重工利润绝对核心，2019年净利润区间31-60

亿元 

 

在多种情景假设测算下，得出三一 2019 年挖机净利润区间在 31-60 亿元。在悲观、

中性、乐观情景下，假设 2019 年行业挖机销量分别为 17/20/22 万台、三一市占率分别

为 22%/24%/26%、三一挖机均价分别为 44/46/48 万元/台，得出 2019 年三一挖机收

入（报表口径）上下限分别为 275/165 亿元。假设三一挖机毛利率分别为 39%/41%/43%、

对应的净利率分别为 19%/20%/22%，计算得三一重工 2019 年挖机毛利上下限分别为

118/64 亿元，净利上下限分别为 60/31 亿元。 
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表 9：我们测算得 2019 年三一挖机利润区间在 31-60 亿元 

行业挖机销量 

（万台） 

三一市占率 

（%） 

三一挖机均价 

（万元/台） 

三一挖机收入 

（亿元） 

三一挖机毛利 

（亿元） 

三一挖机净利 

（亿元） 

17 

22% 

44 165 64/67/71 31/33/36 

46 172 67/71/74 33/34/38 

48 180 70/74/77 34/36/39 

24% 

44 180 70/74/77 34/36/39 

46 188 73/77/81 36/38/41 

48 196 76/80/84 37/39/43 

26% 

44 194 76/80/84 37/39/43 

46 203 79/83/87 39/41/45 

48 212 83/87/91 40/42/47 

20 

22% 

44 194 76/79/83 37/39/43 

46 202 79/83/87 38/40/45 

48 211 82/87/91 40/42/46 

24% 

44 211 82/87/91 40/42/46 

46 221 86/91/95 42/44/49 

48 230 90/94/99 44/46/51 

26% 

44 229 89/94/98 43/46/50 

46 239 93/98/103 45/48/53 

48 250 97/102/107 47/50/55 

22 

22% 

44 213 83/87/92 40/43/47 

46 223 87/91/96 42/45/49 

48 232 91/95/100 44/46/51 

24% 

44 232 91/95/100 44/46/51 

46 243 95/100/104 46/49/53 

48 253 99/104/109 48/51/56 

26% 

44 252 98/103/108 48/50/55 

46 263 103/108/113 50/53/58 

48 275 107/113/118 52/55/60 

资料来源：申万宏源研究（注：三一挖机毛利列分别为毛利率在 39%/41%/43%时的对应值，三一挖机净利列分别为净利率在

19%/20%/22%时的对应值） 

 

2019 年挖机价格战压力较大，完善的经销商体系有效缓冲三一重工出厂价格压力。

三一挖机经销体系布局完善、代理商特别是挖机代理商财务核算独立性强、经济实力雄

厚，在 2019 年挖机市场价格战压力下，能够有效缓冲三一挖机出厂价格压力，使得三

一在市场竞争中较其他主机厂具备一定的比较优势。 
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表 10：三一重工代理商服务覆盖全国（表中所列仅为部分） 

单位名称 经营区域 

湖南中旺工程机械设备公司 华中 湖南省 长沙市 

浙江成峰工程机械有限公司 杭州市 浙江省 华东 

辽宁三君工程机械有限公司 沈阳市 辽宁省 东北 

广州巨和工程机械有限公司 广州市 广东省 华南 

四川盛和机械设备有限公司 成都市 四川省 西南 

云南睿德工贸有限公司 昆明市 云南省 西南 

广西山宁工程机械有限公司 南宁市 广西省 华南 

石家庄建国者工程机械有限公司 石家庄市 河北省 华北 

资料来源：《三一重工工程机械经销商管理模式研究》，申万宏源研究 

2.2 汽车起重机：利润贡献有望远超 2018 年，三一、徐工、

中联均可受益 

我们预计 2019 年是汽车吊销量高点，测算其利润贡献在 18-32 亿元。2018 年行业

内共计销售汽车起重机 3.23 万台，根据我们对更新需求的测算，2019 年汽车吊更新需求

在 3.08 万台左右，叠加基建需求保底与环保迭代加速更新，我们预计 2019 年汽车吊销

量在 3.6 万台左右。在悲观、中性、乐观情景下，假设 2019 年行业内汽车吊销量分别为

3.4/3.6/3.8 万台，均价分别为 65/75/85 万元/台，得出 2019 年行业内汽车吊销售额上

下限分别为 323/221 亿元。假设业内汽车吊平均毛利率分别为 24%/26%/28%、对应的

净利率分别为 8%/9%/10%，计算出 2019 年其毛利上下限分别为 90/53 亿元，净利上下

限分别为 32/18 亿元。 

表 11：我们测算得 2019 年全行业汽车吊净利润区间在 18-32 亿元 

汽车吊销量（万台） 汽车吊均价（万元/台） 汽车吊销售额（亿元） 汽车吊毛利（亿元） 汽车吊净利（亿元） 

3.4 

65 221 53/57/62 18/20/22 

75 255 61/66/71 20/23/26 

85 289 69/75/81 23/26/29 

3.6 

65 234 56/61/66 19/21/23 

75 270 65/70/76 22/24/27 

85 306 73/80/86 24/28/31 

3.8 

65 247 59/64/69 20/22/25 

75 285 68/74/80 23/26/29 

85 323 78/84/90 26/29/32 

资料来源：申万宏源研究（注：汽车吊毛利列分别为毛利率在 24%/26%/28%时的对应值，汽车吊净利列分别为净利率在

8%/9%/10%时的对应值） 

利润贡献远超 2018 年，汽车起重机三巨头充分受益。2018 年各大主机厂纷纷加大

对上一轮信用扩张期遗留的二手机、法务机的处理，叠加钢价上涨对毛利率造成的压力，

徐工、三一起重机械毛利率仍处于较低位置，中联重科率先实现反弹。2019 年，主机厂

产品涨价平滑原材料上涨压力，二手机与法务机已经基本出清，毛利率与净利率提升确定

性高，我们认为其利润贡献将远超 2018 年。我们以表 11 中的收入上下限 323/221 亿元
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为基础，假设 2019 年徐工、中联与三一汽车吊市占率，得出徐工、中联、三一 2019 年

汽车吊利润区间分别为 9-17/4-8/4-8 亿元。 

表 12：我们测算得徐工、中联、三一 2019 年汽车吊利润区间分别为 9-17/4-8/4-8 亿元 

  市占率（%） 收入（亿元） 毛利（亿元） 净利（亿元） 

徐工机械 

48% 106/155 25/43 9/15 

50% 111/162 27/45 9/16 

52% 115/168 28/47 9/17 

中联重科 

20% 44/65 11/18 4/6 

22% 49/71 12/20 4/7 

24% 53/78 13/22 4/8 

三一重工 

20% 44/65 11/18 4/6 

22% 49/71 12/20 4/7 

24% 53/78 13/22 4/8 

资料来源：申万宏源研究（注：收入、毛利、净利左右列分别为在假定市占率下的下限和上限） 

2.3 塔吊：中联重科重要增量业务，2019 年收入贡献或超

80 亿元 

塔吊需求回暖，新机销售与租赁市场火爆。塔吊销量受行业景气度下行影响连续三年

下滑，到 2017 年初现复苏态势。从塔吊租赁市场来看，2018 年庞源租赁塔吊吨米使用

率较 2017 年明显提升，印证 2018 年塔吊市场持续复苏。根据我国《建筑产业现代化发

展纲要》，到 2020 年我国装配式建筑占新建建筑比例要达到 20%，而目前我国装配式建

筑整体比例仍处于较低水平，如果要达到政策目标，则 2019-2020 年将大幅推动塔吊需

求。而 2017 年我国塔吊需求仅为 1.10 万台，较 2013 年的 6.37 万台还有 5 倍增长空间，

我们认为 2019-2020 年有望成为塔吊销量的新一轮高速增长期，且受装配式建筑带动，

PC 塔等大塔的需求有望放量，带动行业产品均价上行与龙头进一步集中。 

图 12：2017 年塔吊销量同比+57.14%  图 13：2018 年庞源租赁塔吊吨米使用率较 2017 年

明显提升（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，Wind，申万宏源研

究 

 资料来源：庞源租赁官网，申万宏源研究 
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中联是塔吊绝对龙头，2019 年塔吊收入贡献或超 80 亿元。在悲观、中性、乐观情

景 下 ， 假 设 2019 年 行 业 塔 吊 销 量分 别为 3.5/4.0/4.5 万 台 、中 联市 占率 分别为

24%/26%/28%、中联塔吊均价分别为 75/80/85 万元/台，得出 2019 年中联塔吊收入上

下限分别为 107/63 亿元。假设中联塔吊毛利率分别为 28%/30%/32%、对应的净利率分

别为 10%/11%/12%，计算得中联重科 2019 年塔吊毛利上下限分别为 34/18 亿元，净

利上下限分别为 13/6 亿元。 

表 13：我们测算得 2019 年中联塔吊净利润贡献在 6-13 亿元 

塔吊销量（万台） 中联市占率（%） 
中联塔吊均价（万元/

台） 

中联塔吊收入（亿

元） 

中联塔吊毛利（亿

元） 

中联塔吊净利（亿

元） 

3.5 

24% 

75 63 18/19/20 6/7/8 

80 67 19/20/22 7/7/8 

85 71 20/21/23 7/8/9 

26% 

75 68 19/20/22 7/8/8 

80 73 20/22/23 7/8/9 

85 77 22/23/25 8/9/9 

28% 

75 74 21/22/24 7/8/9 

80 78 22/24/25 8/9/9 

85 83 23/25/27 8/9/10 

4 

24% 

75 72 20/22/23 7/8/9 

80 77 22/23/25 8/9/9 

85 82 23/24/26 8/9/10 

26% 

75 78 22/23/25 8/9/9 

80 83 23/25/27 8/9/10 

85 88 25/27/28 9/10/11 

28% 

75 84 24/25/27 8/9/10 

80 90 25/27/29 9/10/11 

85 95 27/29/30 8/9/10 

4.5 

24% 

75 81 24/26/28 9/10/10 

80 86 26/28/28 9/10/11 

85 92 26/28/29 9/10/11 

26% 

75 88 25/26/28 9/10/11 

80 94 26/28/30 9/10/11 

85 99 28/30/32 10/11/12 

28% 

75 95 26/28/30 9/10/11 

80 101 28/30/32 10/11/12 

85 107 30/32/34 11/12/13 

资料来源：申万宏源研究（注：塔吊毛利列分别为毛利率在 28%/30%/32%时的对应值，塔吊净利列分别为净利率在

10%/11%/12%时的对应值） 

3. 投资逻辑 

短期需求与中长期需求共振，我们认为 3 月主要工程机械销售“小阳春”仍将如期出

现。短期需求，“降水效应”有望对冲“春节效应”：元宵节后集中开工带来的集中设备
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采购是工程机械“小阳春”的主要驱动力，近 10 年来挖机 M3 销量占 Q1 总销量的比例

稳定在 50%以上，2018M3 挖机销量为 Q1 总销量的 63.70%，占全年销量的 18.81%；

汽车起重机 M3 销量占 Q1 总销量近年来也稳定在 45%以上。2019 年元宵节在 2 月 19

日，2018 年则在 3 月 2 日，我们认为 2019M3 的“春节效应”相比 2018 年将减弱，部

分需求在 2 月提前释放。我们对 2019M3 需求看好的重要因素是今年长江流域持续的雨

雪天气，“降水效应”抑制工程机械的正常需求，将 2019M1-2 甚至 2018M12 的部分

需求“递延”至 2019M3，与“春节效应”减弱对 3 月需求的负向影响形成对冲。中长

期需求：基建、地产、环保、更新齐发力，对 2019 年主要工程机械的基础需求形成有效

支撑。 

发展推演：2019 年利润有望进一步超行业销量释放；龙头公司净利润仍有弹性。挖

机：我们测算得 2019 年三一挖机收入（报表口径）上下限分别为 275/165 亿元，挖机

毛利上下限分别为 118/64 亿元，净利润上下限分别为 60/31 亿元。汽车起重机：我们测

算得徐工、中联、三一 2019 年汽车吊净利润区间分别为 9-17/4-8/4-8 亿元。塔机：我

们测算得中联重科 2019 年塔吊毛利上下限分别为 34/18 亿元，净利润上下限分别为 13/6

亿元。主要工程机械企业本轮经营健康度显著高于以往，资产质量有效改善，我们认为如

果行业需求维持较高强度，细分产品的利润贡献可能突破测算上限，行业发展值得深入跟

踪研究。 

投资建议：持续推荐国内工程机械“三巨头”三一重工（挖机市占率、综合吨位均处

于上升通道，汽车起重机份额快速提升，混凝土设备 2019 年仍具弹性）、徐工机械（利

润中心汽车起重机 2019 年销量仍有确定性弹性，公司起重机产品毛利率具备提升空间；

有挖机资产注入预期）、中联重科（塔吊特别是大型 PC 塔优势明显，2019 年行业需求

弹性大；汽车起重机、混凝土 2019 年有望收入与毛利率同增），继续推荐产业链零部件

优势企业恒立液压与艾迪精密。 

风险提示：若出现以下情况，将对工程机械产业链 2019 年的景气度与健康度产生较

大影响：3 月需求显著低于预期，地产、基建投资出现 15%以上的下滑，挖机、汽车起重

机、混凝土设备价格战严峻程度超预期，行业陷入信用战泥潭。 

3.1 三一重工 

龙头充分受益于行业景气度回升，利润释放弹性空间充足。2011 年开始，三一重工

营收与归母净利润随行业景气度下行不断下降，2017 年随着工程机械行业复苏，公司业

绩实现筑底反弹，2018 年持续高速增长态势。2018Q1-3 公司营业收入/归母净利润同比

增速分别达到 45.88%/170.90%，规模效应带来的利润弹性显现。 
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图 14：2018Q1-3 三一重工营业总收入同比

+45.88% 

 图 15：2018Q1-3 三一重工归母净利润同比

+170.90% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

盈利能力逐渐恢复，仍有进一步提升空间。2018Q1-3 三一重工毛利率与净利率较

2015 年底部分别提升 6.38/11.74pct，利润表高效修复。我们认为，随着公司上一轮遗

留下来的二手机、法务机基本被出清，主机厂进一步加强成本控制，2019 年公司毛利率

与净利率进一步提升确定性较高。与此同时，公司年化 ROA/ROE 较去年同期分别提升

+5.13/+13.24pct，盈利能力提升明显。 

图 16：2018Q1-3 三一重工毛利率/净利率较去年

同期分别+1.04/+5.45pct 

 图 17：2018Q1-3 三一重工年化 ROA/ROE 较去

年同期分别+5.13/+13.24pct  

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.2 徐工机械 

业绩实现高速增长，利润弹性充足。徐工机械营收与归母净利润随行业景气度回升持

续三年上涨，2018Q1-3 公司总营收/归母净利润分别为 340.76/15.08 亿元，同比增速分

别为 58.17%/93.85%，营收规模快速扩张带来的规模效应显现，利润释放弹性充足。 
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图 18：2018Q1-3 徐工机械营业总收入同比

+58.17% 

 图 19：2018Q1-3 徐工机械归母净利润同比

+93.85% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

“一号工程”夯实拉低毛利率，后续提升空间大。2018H1，徐工机械“一号工程”

持续高强度实施，公司应收账款风险与上一轮信用扩张期遗留的二手机和法务机被出清，

同时受环保收紧与钢铁价格上涨等导致外协件与直接材料价格上涨、人力成本增加、折旧

摊销仍处于高峰期等影响，毛利率持续下滑态势，到达公司上市以来的最低点。随着历史

遗留问题逐渐解决，2018Q3 公司毛利率环比提升 2.60pct，毛利率向高位修复验证预期，

后期公司毛利率进一步提升确定性高。同时，公司年化 ROA/ROE 自 2016 年逐渐回升，

2018Q1-3 年化 ROA/ROE 较去年同期分别提升 0.55/3.10pct，盈利能力稳步修复。 

图 20：2018Q1-3 徐工机械毛利率/净利率较去年

同期分别-2.10/+0.80pct 

 图 21：2018Q1-3 徐工机械年化 ROA/ROE 较去

年同期分别+0.55/+3.10pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.3 中联重科 

行业景气度上升，公司业绩反弹。2013-2016 年受行业持续低迷影响，中联重科营

收和归母净利润大幅下滑；2017 年开始受下游需求驱动行业景气度回升，公司业绩开始

回暖，2017 年中联重科营收/归母净利润同比增加 16.23%/242.65%。根据中联重科 2018

年度业绩预告，2018 年公司实现归母净利润 19.5-21.5 亿元，同比增速 46.40%-61.42%，

利润弹性显现。 
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图 22：2018Q1-3 中联重科营业总收入同比

+17.78% 

 图 23：2018Q1-3 中联重科归母净利润同比

+1.60% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

盈利能力逐渐恢复，多项财务指标稳中向好。2017 年中联重科净利率由负回正，2018

年持续良好的势头，2018Q1-3 受出售环境板块影响导致净利率较去年同期微减 0.76pct。

2017 年中联重科 ROA 和 ROE 触底回升，较 2016 年底部分别上涨 2.46/6.01pct，2018

年继续增长态势，盈利能力明显改善。我们认为，在公司毛利率上行与期间费用率下行确

定性较大的基础上，2019 年利润释放弹性空间足。 

图 24：2018Q1-3 中联重科毛利率/净利率较去年

同期分别+4.94/-0.76pct 

 图 25：2018Q1-3 中联重科年化 ROA/ROE 较去

年同期分别+0.03/+0.02pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.4 恒立液压 

下游需求爆发带动业绩持续高增长，利润释放弹性充足。2017 年，受益于挖机油缸

和盾构机油缸销量强劲增长、小挖泵阀实现量产和液压系统持续良好发展势头，恒立液压

业绩大幅增长，利润表高效修复。2018Q1-3，受益于下游挖机销量爆发和泵阀持续放量，

恒立业绩持续高增长态势，实现总营收 31.60 亿元，同比增速 55.92%；同时，规模效应

摊薄固定成本，折旧与摊销/总营收大幅降低，公司利润释放弹性充足，2018Q1-3 实现

归母净利润 7.19 亿元，同比增加 160.38%。 
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图 26：2018Q1-3 恒立液压营业总收入同比

+55.92% 

 图 27 ： 2018Q1-3 恒立液压归母净利润同比

+160.38% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

产品涨价与规模效应共振，盈利水平提升明显。一方面，恒立通过产品涨价消化原材

料价格上涨；另一方面，规模效应摊薄固定成本，营业成本/营业总收入、期间费用/营业

总收入比例显著下降。2018Q1-3，恒立液压销售毛利率/销售净利率较去年同期分别提升

4.50/9.16pct，盈利能力大大增强。与此同时，公司年化 ROE 和 ROA 于 2016 年实现筑

底反弹，2018Q1-3 已上升至 23.17%/16.27%，盈利能力持续改善。 

图 28：2018Q1-3 恒立液压毛利率/净利率较去年

同期分别+4.50/+9.16pct 

 图 29：2018Q1-3 恒立液压年化 ROA/ROE 较去

年同期分别+6.96/+13.01pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.5 艾迪精密 

规模快速扩张，进口替代高效进行。艾迪精密从事工程机械用破拆属具和液压件制造，

2011-2016 年公司业绩稳定增长。2017 年开始，受益于炸药管控、环保压力与人力替代

带来的挖机配锤率提升，公司破碎锤订单快速增长；同时艾迪液压件依靠高性价比逐渐站

稳后市场，公司业绩增长步入快车道。2018 年，艾迪破碎锤凭借性价比优势市占率进一

步提升，液压件成功实现 20t 挖机前装市场突破再添业绩增量，实现总营收/归母净利润

10.21/2.55 亿元。我们认为，随着公司产能进一步扩张与进口替代高效进行，公司业绩

持续增长确定性高。 
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图 30：2018 年艾迪精密营业总收入同比+59.15%  图 31：2018 年艾迪精密归母净利润同比+61.20% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

毛利率与净利率水平保持稳定，（年化）ROA/ROE 进一步提升。艾迪精密通过改善

工艺水平提升生产效率与规模效应摊薄固定成本平滑原材料与人工费用，在原材料与人力

成本双双大幅增长的情况下，毛利率较去年同期仅微减 0.63pct；同时期间费用率进一步

下降，推动净利率提升 0.28pct。2018 年，艾迪 ROA/ROE（年化）分别为 20.38%/24.16%，

较去年同期分别+0.41/+3.40pct，盈利能力持续提升。 

图 32：2018 年艾迪精密毛利率/净利率较去年同期

分别-0.63/+0.28pct 

 图 33：2018 年艾迪精密年化 ROA/ROE 较去年同

期分别+0.17/+3.41pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.6 重点公司估值表 

表 14：重点公司估值表 

公司代码 公司简称 
EPS PE 股价 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 2019/3/1 

600031.SH 三一重工 0.27 0.78 0.85 0.81 39 14 13 13 10.72 

000425.SZ 徐工机械 0.15 0.26 0.33 0.38 28 15 12 11 4.01 

000157.SZ 中联重科 0.17 0.26 0.34 0.39 25 16 12 11 4.23 

601100.SH 恒立液压 0.61 0.91 1.14 1.38 46 31 25 20 28.02 

603638.SH 艾迪精密 0.79 0.86 1.19 1.55 35 32 23 18 27.53 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：注：艾迪精密 2018 年年报已出，2018E 对应为 2018 年年报 EPS 值） 
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