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工程机械产业链梳理

上游

原材料与核心零部件

中游

主机制造商

下游

应用领域

钢铁

液压件
◼恒立液压：油缸、泵阀
◼艾迪精密：液压破碎锤、泵阀、马达
◼长龄液压：中央回转接头、张紧装置

发动机

基建

采矿业

房地产

2022年销量份额
（不含叉车）

挖掘机 40% 

高空作业平台 30% 

装载机 17% 

混凝土机械 4% 

起重机 4%

压路机 2%

推土机 1%

平地机 1%

主要机种

◼三一重工：挖掘机、混凝土机械、起重机

◼中联重科：起重机、混凝土机械

◼徐工机械：起重机、混凝土机械

◼浙江鼎力：高空作业平台

◼杭叉集团、安徽合力：叉车

…

资料来源：中国工程机械工业协会，东吴机械研究所整理 2



表：工程机械板块相关公司（截至2023年5月3日）

资料来源：Wind，各公司官网，东吴证券研究所整理

工程机械板块相关公司

• 我们选取了A股17家主营业务为工程机械的上市公司进行分析，选取公司及细分产品领域如下：

证券代码 证券简称 细分领域

2023/5/3 2023年Q1

PE

(TTM)

PB

（LF）市值
（亿）

收入
（亿）

YOY
归母净利
润（亿）

YOY 毛利率
归母净
利润率

ROE

（加权）

600031 三一重工 挖掘机、混凝土机械、起重机 1,399 180 -11% 15 -5% 28% 9% 2% 33.4 2.1

601100 恒立液压 液压油缸、液压泵阀、液压马达 825 24 10% 15.1 18% 41% 26% 5% 33.8 6.2

000157 中联重科
起重机、混凝土机械、高空作业

平台、挖掘机
562 104 4% 6.3 -11% 26% 8% 1% 25.4 1.0

000425 徐工机械 起重机、高空作业平台 811 239 -10% 8.1 -26% 23% 7% 3% 14.3 1.6

603638 艾迪精密 液压破碎锤、液压泵、液压马达 143 6 2% 15.2 7% 30% 12% 2% 58.3 4.9

603338 浙江鼎力 高空作业平台 259 13 4% 0.8 63% 38% 25% 4% 18.7 3.5

603298 杭叉集团 叉车 200 39 9% 3.2 54% 18% 8% 4% 18.3 2.7

000528 柳工
土石方铲运机械（挖掘机、装载

机、推土机等）
149 78 16% 2.9 24% 19% 4% 2% 22.5 0.9

600984 建设机械 建筑机械租赁 64 6 -15% 3.2 -147% 7% -21% -2% -142.3 1.1

600761 安徽合力 叉车 146 42 5% -1.3 36% 18% 7% 4% 16.2 2.3

002097 山河智能 挖掘机、凿岩设备 66 18 7% 2.6 161% 26% 2% 1% -24.2 1.2

000680 山推股份 推土机 69 24 1% 0.3 -54% 19% 7% 3% 13.2 1.4

605389 长龄液压 液压涨紧装置、中央回转接头 34 2 -27% 1.7 -37% 26% 13% 1% 30.7 1.8

600815 厦工股份 挖掘机、装载机 48 2 -41% 0.3 -2053% 11% -5% -1% 19.3 3.2

600375 华菱星马
专用车（混凝土泵车、搅拌车，

半挂车），重卡底盘
49 6 -33% -0.1 72% -7% -8% -31% -3.4 29.0

603611 诺力股份 叉车 60 17 2% -0.5 45% 21% 6% 4% 13.7 2.4

600262 北方股份 矿用车 30 4 -27% 1.0 -28% 23% 8% 1% 26.8 2.1
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图：2022年挖机累计销量26.1万台，同比-24%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年装载机累计销量11.0万台，同比-14%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年起重机累计销量2.6万台，同比-47%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年叉车累计销量104.8万台，同比-5%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

1.1 内销周期波动较大，2022年行业基数降至历史低位
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1.2 2022年板块收入同比-13%，2023Q1同比+4%行业回暖

• 2022年板块营业总收入同比下降13%，2023Q1行业需求回暖实现正增长。2022年17家A股工程
机械上市公司合计实现总营收3240亿元，同比下降13%；营收下滑主要系行业同期高基数、更新
需求回落、疫情影响下游基建/地产项目开工率。2023年在房地产边际改善、基建投资力度不减
的拉动下，工程机械行业景气度回升，2023年一季度17家A股工程机械上市公司合计实现总营收
804亿元，同比增长4%

• 主机厂受行业景气度影响较大，液压件及高机龙头收入增速高于行业。2022年浙江鼎力/恒立液
压总营收同比+10%/-12%，液压件及高机龙头通过多元化创造新增长点、国际化提升全球份额，
业绩降幅低于行业。三一重工/中联重科的混凝土机业务占比较大，受地产景气下滑影响较强。
2023年Q1恒立液压/中联重科/浙江鼎力继续加大海外布局，出口高增带动收入正增长。

◆2022/2023Q1板块营业总收入同比分别-13%/+4% ◆2022年重点公司营业总收入同比增速情况：三一/中联受
混凝土机业务占比高，受地产景气下滑影响大

数据来源：Wind，东吴证券研究所

6

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

营业总收入（左，亿元） YOY（右）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

三一重工 中联重科 徐工机械 恒立液压 艾迪精密 建设机械 浙江鼎力

2022 2023Q1

2022年行业均值 2023Q1行业均值



1.3 2022年板块归母净利润同比-47%，2023Q1同比+6%实现增长

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆2022/2023Q1板块归母净利润同比分别-47%/+6%
◆2022年重点公司归母净利润同比增速情况：恒立液
压/浙江鼎力表现显著优于行业

• 2022年板块归母净利润同比下滑47%，2023年一季度行业成本压力减弱，归母净利润同比增
长6%。2022年17家A股工程机械上市公司归母净利润合计161亿元，同比下滑47%。板块盈利
能力下滑主要系上游原材料价格上涨、规模效应压缩以及公司主动加大研发投入。自2022年
二季度以来钢材价格持续回落，板块利润率改善在三季度逐步体现，2023年一季度利润率延
续22年下半年改善趋势，板块归母净利润同比增长6%。

• 恒立液压、浙江鼎力归母净利润增速表现优于行业。2022年恒立液压、浙江鼎力归母净利润
同比增速表现优于行业，分别同比-13%/+42%。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆2022年板块销售毛利率20.2%，同比-1.7pct；销售净利率6.3%，同比-0.9pct

◆除徐工机械、浙江鼎力外，2022年主要公司销售毛利率均有所
下滑

1.4 规模效应减弱，盈利能力下滑

◆除浙江鼎力外，2022年主要公司销售净利率有所下滑
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1.4 期间费用率较为稳定，研发费用率逆势上升

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆2022-2023Q1重点公司期间费用率情况：徐工机械/恒立液压/浙江鼎力费控能力强于行业

◆2022年板块管理费用率4.6%，同比提升1.1pct◆2022年板块期间费用率14.0%，同比提升1.8pct

• 2022年板块期间费用率14.0%，同比提升1.8pct，费用率提升主要系业务量下降的同时费用保
持相对刚性。拆分来看，2022年板块销售费用率4.6%，同比提升0.7pct；管理费用率4.6%，同
比提升1.1pct；研发费用率4.4%，同比提升0.4pct；财务费用率0.4%，同比下降0.5%，主要系外
币升值带来汇兑损益。
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1.4 期间费用率较为稳定，研发费用率逆势上升

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年板块员工总人数14.5万人，本科以上占比37%，持续提升

◆ 2022年板块研发支出率6.7%，同比+1.0pct

◆三一重工、中联重科、徐工机械本科以上员工占比高于行业

◆三一重工、中联重科、恒立液压研发支出率高于行业

• 2022年板块研发支出（含资本化支出）216亿元，占总收入6.7%，同比提升1.0pct。三一重工/中联重科/恒立
液压研发支出率显著高于行业，分别达9.7%/8.3%/7.9%。

• 2016年以来行业员工总人数由8.4万人升至2022年 14.5万人，本科以上学历员工占比由28%升至37%，行业人
员结构整体优化。截至2023年一季末，三一重工、徐工机械、中联重科本科以上员工占比分别达51%、45%

、45%，吸纳了行业主要中高端人才。
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1.5 龙头净现比均在1左右，经营稳健

◆2022年板块经营性现金流净额合计128亿元，净现
比0.8

◆三一重工、中联重科、恒立液压净现比均在1左右，
经营稳健

• 龙头净现比均在1左右，经营稳健。 2022年板块经营性现金流净额合计128亿元，净现比（
经营性净现金流净额/归母净利润）为0.80，较为稳定。行业龙头三一重工/中联重科/恒立液
压净现比分别为0.96/1.05/0.88，经营质量高于行业。

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2.1. 行业呈周期性，此轮下行周期有望于2023年筑底

13
数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：挖机行业销量呈周期性波动，此轮下行周期有望于2023年筑底
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挖掘机行业单月销量同比

第三阶段：2016.05-2021.04

除2020年1-2月及个别月份，
50+个月正增长

第一阶段：2009.06-2011.04

四万亿投资+环保政策驱动，

挖机销量同比增速转正，连续
23个月正增长

第二阶段：2011.05-2016.04

强政策刺激结束+行业价格战，行业景气
下降，近60个月销量整体低迷

第四阶段：
2021.05至今

下游投资低
迷，连续14

个月负增长

⚫复盘挖掘机销量数据，此轮下行周期有望于2023年筑底。挖掘机需求的决定因素为以地产和
基建为代表的土方工程量，行业销量随宏观环境的变化呈周期波动。2008年以来国内挖掘机
市场发展可分为四个阶段：（1）2009-2011年在激进的投资政策驱动下，挖机销量连续23个
月正增长；（2）2011-2016年，上一轮周期过度透支需求及宏观经济增速放缓，行业陷入近
60个月的低迷期；（3）2016年5月开始，受益于宏观经济复苏及大量更新换代需求，行业再
度迎来50多个月的正增长；（4）2021年5月至今，由于下游投资低迷，行业连续14个月负增
长。按照挖掘机8年瓶颈寿命计算，2024年迎来新一轮的更换需求带动行业复苏，此轮下行
周期有望于2023年筑底。



2.2. 内销基数已下滑至历史低位

14数据来源：Wind，工程机械工业协会，我的钢铁研究公众号，东吴证券研究所
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图：基建与地产在挖掘机下游需求结构中占比60% 图：2022年国内挖掘机销量15.2万台，同比下滑45%

⚫内销基数已下滑至历史低位，2023年内销市场降幅有望缩窄至10%-20%。基建与地产在
挖掘机下游需求结构中占比60%，2022年由于疫情影响基建开工叠加房地产市场大幅下滑
，国内挖掘机销量仅为15.2万台，同比下滑45%，下滑幅度远超上一轮。但2022年下半年
以来国内挖掘机行业向上修复态势明显。2023年在国内疫情疫情影响消退、房地产供需
两端发力、基建力度持续等因素下，预计2023年工程机械内销降幅缩窄至10%-20%，其
中挖掘机降幅预计20%，起重机、混凝土机械在低基数下预计内销降幅10%左右。
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图：全球化进入兑现期，2022年挖机行业出口同比增长60%，占总销量比重提升26pct至42%

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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⚫工程机械全球化进入兑现期，2022年挖掘机出口占比显著提升。2018年起挖掘机出口销量
加速增长，从2018年1.9万台增长至2022年10.9万台，复合增速达55%，出口销量占比从2018

年的9%大幅提升至2022年42%，海外市场成为近年工程机械企业主要业绩增长点，全球竞
争力进入兑现期。

2.3.  国际化进入兑现期，迈向全球工程机械龙头



16数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：三一重工2022年海外收入366亿元，同比+47%

，占比提升21pct至45%

图：中联重科2022年海外收入100亿元，同比+73%

，占比提升15pct至24%

图：徐工机械2022年海外收入278亿元，同比+115%

，占比提升15pct至30%

图：恒立液压2022年海外收入18亿元，同比+42%，
占比提升8pct至21%

2.3.  国际化进入兑现期，迈向全球工程机械龙头
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年三一在亚澳、美洲等地区取得较大突破 图：2022年三一挖掘机出口营收同比+69%，海外市
场份额突破8%

⚫ 欧美及东南亚为重点出口地区，挖掘机为主要出口机种。以三一重工为例，主要出口区
域为亚澳、欧洲、美洲、非洲，涵盖全球100多个国家。受益于东南亚产业链转移，亚澳
仍为第一大出口市场，收入同比增长41%，占总出口41%。欧、美增速最快，收入分别同
比增长44%、76%，占比32%、20%。分机种来看，挖机维持高速增长，2022年三一挖掘
机出口营收181亿元，同比增长69%，全球市场份额快速提升，海外市场份额已突破8%。

2.3.  国际化进入兑现期，迈向全球工程机械龙头
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年内资企业在海外工程机械市场份额偏低 图：三一重工/徐工机械挖掘机在海外市场份额分别
为7%/4%
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⚫ 海外工程机械市场需求旺盛，国内品牌出口成长空间广阔。2022年海外工程机械市场
空间约5000亿人民币，其中卡特彼勒占据69%的市场份额，而三一重工/徐工机械/中联
重科在海外工程机械市场份额仅为7%/5%/1%。单看挖掘机这一种类，海外市场规模约
为1900亿元，三一重工/徐工机械市场份额分别为7%/4%。在新兴国家经济发展及城镇
化建设、海外整体份额提升背景下，工程机械全球化长期增长潜力可观。

2.3.  国际化进入兑现期，迈向全球工程机械龙头



19数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年三季度开始钢材价格逐渐回落，下游成
本压力缓解

图：当前国内钢材库存量处于历史高位，2023年价
格下行压力较大

2.4.  工程机械有望迎困境反转，业绩有望底部回暖

⚫2023年钢材价格下行压力较大，下游行业成本端压力缓解。2020年受疫情影响，全球原材

料价格一路飙升。我国铁矿石主要依靠进口，国内外复工复产步调不一、全球交通航运持
续受阻等因素导致国内钢材供应紧张，2021年钢价涨幅一度达到60%。2022年上半年俄乌
战争影响下钢价持续维持高位。2022年三季度开始国内需求减弱，钢材价格逐渐恢复至
2019年水平。考虑到目前国内钢材库存量还处于历史高位，价格下行压力较强，下游行业
成本端压力将得到缓解。
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20数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：钢材在挖掘机生产成本中占比17%，2023年挖机成本端压力有望明显缓解
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图：头部企业销售毛利率与钢材价格呈反向波动 图：头部企业归母净利率与钢材价格呈反向波动

2.4.  工程机械有望迎困境反转，业绩有望底部回暖
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3. 投资建议及风险提示

【三一重工】中国最具全球竞争力的高端制造龙头之一。全球化战略进入兑现期，公司出口板块为
成长板块、周期较弱、利润率高于国内，分布估值下有望迎来估值中枢上移。国内市场低估期应享
有更高估值，2023年起公司业绩有望开启筑底反弹，看好公司利润及估值双升。我们预计公司 2023-
2025 年归母净利润 68/94/130亿元，维持“买入”评级。

【徐工机械】“一带一路+中特估”催化下的低估值国企。公司业绩表现持续优于行业、资产质量提
升，目前估值水平相较同行偏低，若后续业绩增长及盈利能力提升逻辑兑现，估值提升弹性较大。
我们预计公司2023-2025年归母净利润68/86/119亿元，维持“买入”评级。

【中联重科】出口高速增长的行业大黑马。公司积极拓展海外市场，Q1海外营收同比增幅达123%，
出口高速增长拉平周期波动； “保交楼”资金落位加速，公司拳头产品混凝土机械、起重机板块企
稳；挖机、高机等新兴板块放量，贡献业绩增量。我们预计公司2023-2025年归母净利润分别为
35/45/57亿元，维持“买入”评级。

【恒立液压】国内液压件稀缺龙头，受益主机厂出海及国产替代的核心零部件环节。公司多元化战
略持续推进，不断拓宽液压元件配套下游，优化产品结构，在高机、农机、工业设备等领域均取得
突破，2023年非挖液压件有望继续兑现业绩。2023-2024年公司两大在建项目将建成落地，中期成长
动能充足。我们预计公司 2023-2025年归母净利润 27/32/41 亿元，维持“买入”评级。

• 风险提示：宏观经济波动；行业周期性波动；原材料及海运价格持续上涨；海外市场拓展不及
预期、汇率波动风险。
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