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资料来源：Wind 

 7 月挖机销量增长 11%，国内超预期，出口收窄 

挖掘机月度数据点评 
7 月挖机销量同比增长 11%，国内超预期，出口增速收窄 

据工程机械行业协会数据，2019 年 7 月挖掘机行业销量 1.23 万台/+11.0%，
1-7 月销量合计 14.96 万台/+13.9%。其中 7 月国内销量 1.02 万台/+9.1%，
结束连续两个月的下滑；出口销量 2,156 台/+20.7%，增速出现收窄。我们判
断行业仍将维持低速增长，大幅下滑概率不大。国产品牌优势地位强化，市场
集中度环比提升。建议关注基建受益品类以及具备竞争优势的龙头企业。 

 

小挖反弹，中挖止跌，大挖下行，出口增速收窄 

7 月国内销量增速较 6 月上升 9.5 pct，主要受到小挖销量增长的提振。从
吨位结构来看，大/中/小挖国内销量分别为 1,720/2,741/5,729 台，同比增
速分别为-3.0%/+2.1%/+17.5%，中/小挖增速环比上升 16.5/10.1 pct，大
挖增速环比下降 3.8 pct。 1-7 月大 /中 /小挖国内累计销量分别为
1.90/3.52/8.09 万台，累计销量同比增速分别为+5.0%/+8.9%/+15.2%。出
口销量增速为 20.7%，相比于 3-6 月单月 35%~56%的高增长有所收窄。 

 

国产品牌市占率仍处于优势地位，CR4 继续提升 

7 月国产挖机品牌市占率为 63.6%，环比上升 3.3 pct，其中三一上升 2.6 pct；
欧美品牌份额继续反弹，7 月市占率为 19.1%，环比上升 1.6 pct，其中卡特
彼勒为 15.8%，市占率连续 4 个月上升；日系/韩系品牌份额下滑，7 月市占
率分别为 10.6%/6.7%，环比分别下降 0.8/4.1 pct。7 月挖机销售市场集中
度再次提升，CR4 达到 65.7 %，环比上升 4.7 pct，同比上升 7.2 pct。 

 

专项债发行继续放量，基建资金有望持续改善 

国家统计局数据显示，1-6 月国内基建投资累计增速为 2.95%，不含电力
的累计增速为 4.1%，2 月份以来基建投资保持低位增长。1-6 月国内房地
产开发投资累计增速为 10.9%。专项债发行继续放量，7 月同比增长 101%。
受益于专项债券的支持，对符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效
应的重大项目（铁路/公路/供电/供气等）支持力度加大，后续基建到位资
金有望改善。 

 

龙头公司估值处于较低水平，看好长期成长空间 

截止 8 月 13 日收盘价，国内工程机械主机厂 2019 年 PE 均值为 9.5 倍（华
泰预测和 Wind 一致预期），处于历史较低水平，与卡特彼勒 PE 估值持平
（彭博一致预期为 9.8 倍）。政策向好有助于工程机械行业估值稳定，建议
关注与基建相关度高的产品品类：汽车起重机、路面机械品种。推荐估值
便宜的工程机械龙头企业：三一重工、徐工机械、中联重科、恒立液压。 

 

风险提示：基建增速未如期反弹，地产投资持续下滑，进出口贸易形势不
佳，国内经济下行超预期。行业竞争环境恶化，价格战大范围爆发。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600031 三一重工 13.26 买入 0.73 1.23 1.50 1.75 18.15 10.75 8.83 7.56  

000425 徐工机械 4.32 买入 0.26 0.49 0.56 0.65 16.54 8.87 7.65 6.62  

000157 中联重科 5.42 买入 0.26 0.52 0.62 0.71 21.07 10.42 8.86 7.65  

601100 恒立液压 29.02 增持 0.95 1.42 1.65 1.90 30.59 20.41 17.54 15.31   
资料来源：华泰证券研究所 
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挖掘机行业数据 

 

图表1： 2019 年 1-7 月挖机销量合计 14.96 万台，同比增长 13.9%  图表2： 2019 年 7 月挖机销量为 1.23 万台，同比增长 11.0% 

 

 

 

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： 2019 年 1-7 月累计销量同比增速：小挖 > 中挖 > 大挖  图表4： 2019 年 7 月销量同比增速：小挖反弹，中挖止跌，大挖下行 

 

 

 

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： 2011-2018 年挖机保有量估算  图表6： 2019 年 7 月挖机出口销量为 2156 台，同比增长 20.7% 

 

 

 

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： 2019 年 1-7 月挖机国产品牌份额相比 2018 年提升 5.7 pct  图表8： 2019 年 7 月挖机国产品牌份额环比小幅上升 

 

 

 

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： 2019 年 1-7 月挖机销量市占率：三一/徐挖提升 2.5/2.5 pct  图表10： 2019 年 7 月挖机单月销量市占率：三一保持领先地位 

 

 

 

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： 2019 年 7 月工程机械开机小时数环比上升 6.1 小时，同比下降 3.9 小时 

 

资料来源：小松官网、华泰证券研究所 

 

  

38.4

44.4
42.1 41.9

47.7
50.0 51.8

56.2

61.9

28.6

23.5
27.1

29.0
25.9

22.8
20.3

15.2
12.111.9 12.8

15.0 16.2 15.9 17.6 17.3 17.1 15.4

15.1
11.5 10.5 9.7

7.7 8.4
10.6 11.5 10.6

0

10

20

30

40

50

60

70

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 7M19

(%) 国产 日系 欧美 韩系

57.6 58.1 58.3 57.9
61.0 61.6 63.4

56.7

61.4
64.4 63.5

60.3
63.6

13.8 14.0 15.1 14.1 13.8 12.6 12.4 13.8 13.0 11.3 10.8 11.4 10.6

20.2 18.6
16.6 16.2 15.5 15.3 14.4

16.8
13.9 14.0

16.0 17.5 19.1

8.4 9.2 10.0 11.8
9.7 10.5 9.9

12.7 11.7 10.3 9.6 10.7
6.70

10

20

30

40

50

60

70

1807 1809 1811 1901 1903 1905 1907

(%) 国产 日系 欧美 韩系

11.6
13.5 14.0

15.1

17.7

20.0

22.2
23.1

25.6

3.4

7.5

9.9
11.5

14.0

4.2 4.6 4.4 4.6 5.0 5.0
5.8

7.0 7.0

0

5

10

15

20

25

30

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 7M19

(%) 三一 徐挖 柳工

小松 卡特彼勒 斗山

25.1 24.3
26.3

23.2
24.3 24.3

28.3
27.0

25.3
23.7

26.2
24.3

26.9

10.3
12.0

11.2 11.9
10.9

11.8
13.7

11.7

14.1 14.4 14.6 14.8 14.4

7.5 7.0
6.1

8.3 8.7
6.9 7.2

5.8
7.4 7.0 6.5 6.2

8.6

0

5

10

15

20

25

30

1807 1808 1809 1810 1811 1812 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907

(%) 三一 徐挖 柳工

小松 卡特彼勒 斗山

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0

1
5

1
1

2
0

1
6

0
1

2
0

1
6

0
3

2
0

1
6

0
5

2
0

1
6

0
7

2
0

1
6

0
9

2
0

1
6

1
1

2
0

1
7

0
1

2
0

1
7

0
3

2
0

1
7

0
5

2
0

1
7

0
7

2
0

1
7

0
9

2
0

1
7

1
1

2
0

1
8

0
1

2
0

1
8

0
3

2
0

1
8

0
5

2
0

1
8

0
7

2
0

1
8

0
9

2
0

1
8

1
1

2
0

1
9

0
1

2
0

1
9

0
3

2
0

1
9

0
5

2
0

1
9

0
7

(小时/月)
工程机械开机小时数



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 08 月 13 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

国内宏观和原材料数据 

 

图表12： 2018 年 11 月以来国内基建投资增速企稳，2019 年 5 月与 6 月房地产投资增速较前 4 个月小幅回落 

 

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： 2019 年 6 月以来，国内水泥价格出现下滑  图表18： 2019 年 1 月以来，钢材价格企稳并缓慢回升 

 

 

 

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) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三一重工 600031 华泰证券 1,109.87 0.73 1.23 1.50 1.75 18.15 10.75 8.83 7.56 

徐工机械 000425 华泰证券 338.41 0.26 0.49 0.56 0.65 16.54 8.87 7.65 6.62 

中联重科 000157 华泰证券 425.54 0.26 0.52 0.62 0.71 21.07 10.42 8.86 7.65 

柳工 000528 Wind 一致预期 90.49 0.54 0.75 0.88 0.95 11.45 8.15 7.00 6.43 

主机厂均值        16.8 9.5 8.1 7.1 

恒立液压 601100 华泰证券 255.96 0.95 1.42 1.65 1.90 30.59 20.41 17.54 15.31 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 93.68 0.58 0.86 1.14 1.47 41.60 28.36 21.31 16.55 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-8-13 
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