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工程机械  报告日期：2023年 06月 11日 
 

5 月挖机销量降幅收窄，工程机械预期有望边际改善    

——工程机械行业点评报告 
  

事件： 

据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2023 年 5 月销售各类挖

掘机 16809 台，其中国内 6592 台；出口 10217 台。 

投资要点 

❑ 2023 年 5 月挖机销量同比下滑 18.5%；其中国内下滑 45.9%，出口增长 21% 

2023 年 5 月挖掘机销量 16809 台，同比下滑 18.5%，降幅较 4 月收窄 5pct。其中

国内销售 6592 台，同比下滑 45.9%，降幅较 4 月扩大 5.2pct；出口 10217 台，同

比增长 21%，增幅较 4 月扩大 12.1pct。 

2023 年 1-5 月挖掘机销量 93052 台，同比下降 23.9%，其中国内 44933 台，同比

下降 43.9%；出口 48119 台，同比增长 13.9%。国内销量下滑主要是由于下游需

求弱修复，开工率回升较缓慢，国四机型市场接受度有待提高所致，叠加国外增

速放缓，挖机销量总体承压。 

❑ 工程机械预期有望边际改善，国内房地产、基建需求有望改善向上  

2023 年 4 月我国房屋新开工面积累计同比下滑 21.2%，降幅环比小幅扩大；房地

产开发投资完成额累计同比下滑 6.2%，降幅环比小幅扩大，稳经济稳增长预期

仍强，随着房地产支持力度进一步加大，房地产需求边际有望改善。4 月全国基

础设施建设投资累计同比增长 9.8%，自 2022 年 8 月以来增幅首次降到 10%以

内，随着基建项目密集开工，实物工作量加快形成，拉动效应有望逐渐释放。

2023 年 5 月中国小松开工小时数 100.6 小时，同比下降 1.7%，降幅较小。 

❑ 5 月挖掘机出口销量占比突破 60%，出口有望保持较高增速 

据工程机械协会统计， 5 月出口销量增速 21%，增幅较 4 月提升 12.1pct。5 月

挖机销量海外占比继 1 月以后，再次突破 60%，1-5 月出口销量占比 51.7%，出

口比例维持高位。国内龙头企业 2022 年海外布局力度明显加大，与全球龙头卡

特彼勒、小松相比，仍有较大的提升空间，2023 年全年行业出口有望持续保持

较高增速，周期平滑作用更加凸显。未来海外市场将是中国企业与全球龙头重要

的角逐市场。 

❑ 更新需求与出口将占据主导，龙头公司业绩有望拐点向上 

按挖掘机第 8 年为更新高峰期测算，2023 年国内挖机更新需求触底，更新需求

与出口将占据主导，拉动挖机行业销量逐渐筑底向上。假设 2023 年挖机销量下

滑 5%，出口增速有所下滑，全年出口增长 30%，则可对冲国内 30%的下滑，预

计挖机销量 2023 年见底。随着产品结构不断优化、出口占比不断提升、盈利能

力有望上行，龙头公司业绩释放空间较大，有望拐点向上。 

❑ 三一重工等公司有望凭借国际化、数字化、电动化从中国龙头走向全球龙头 

工程机械为中国当下优势产业，中国公司能依赖规模经济、产业链优势、运营效

率优势取得全球龙头地位。三一重工、徐工机械、中联重科等行业龙头将在完成

国内的进口替代后凭借国际化、数字化、电动化取得相当的市场份额，从中国龙

头走向全球龙头。 

❑ 投资建议 

持续聚焦强阿尔法属性龙头。重点推荐三一重工、徐工机械、中联重科、恒立液

压；持续推荐杭叉集团、安徽合力、华铁应急、浙江鼎力、中铁工业。 

❑ 风险提示 

基建、地产投资不及预期；挖机出口增速不及预期。 
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附录 1：工程机械行业重点公司盈利预测 

表1： 工程机械行业重点公司盈利预测，标注*公司为浙商证券预测，其余为 Wind 一致预期 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

股价

（元） 

2022 

EPS 

2023 

EPS(E) 

2024 

EPS(E) 

2022 

PE 

2023 

PE 

2024 

PE 

ROE

（2022） 

600031 *三一重工 1315  15.49 0.50 0.71 0.93 31 22 17 7% 

601100 *恒立液压 744  55.50 1.75 2.07 2.53 32 27 22 21% 

603338 浙江鼎力 238  47.03 2.48 2.83 3.44 19 17 14 19% 

000157 *中联重科 561  6.47 0.27 0.39 0.55 24 17 12 4% 

000425 *徐工机械 727  6.15 0.36 0.49 0.64 17 13 10 10% 

600984 *建设机械 54  4.32 -0.04 - - -122 - - -1% 

603638 艾迪精密 140  16.61 0.30 0.45 - 56 37 - 8% 

600761 *安徽合力 122  16.49 1.22 1.58 1.91 13 10 9 14% 

603298 *杭叉集团 182  19.40 1.06 1.27 1.56 18 15 12 17% 

600528 *中铁工业 217  9.76 0.84 0.95 1.05 12 10 9 8% 

603300 *华铁应急 109  5.58 0.33 0.70 - 17 8 - 15% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上与股价相关指标截至 2023 年 6 月 9 日收盘价） 

附录 2：挖掘机行业数据月度跟踪 

表2： 挖掘机 2023 年 5 月销量同比下滑 18.5%，累计同比减少 23.9% 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 当月同比增速 累计同比增速 

1 月 4548 10687 11756 9942 19601 15607 10443 -33.1% -33.1% 

2 月 14530 11113 18745 9280 28305 24483 21450 -12.4% -20.4% 

3 月 21389 38261 44278 49408 79035 37085 25578 -31% -25.5% 

4 月 14397 26561 28410 45426 46572 24534 18772 -23.5% -25% 

5 月 11271 19313 18897 31744 27220 20624 16809 -18.5% -23.9% 

6 月 8933 14188 15121 24625 23100 20761    

7 月 7656 11123 12346 19110 17345 17939    

8 月 8714 11588 13843 20939 18075 18097    

9 月 10496 13408 15799 26034 20085 21187    

10 月 10541 15274 17027 27331 18964 20501    

11 月 13822 15877 19316 32236 20444 23680    

12 月 14005 16027 20155 31530 24038 16869    

总销量 140302 203420 235693 327605 342784 261346 93052 -23.9% -23.9% 

资料来源：中国工程机械工业协会，浙商证券研究所 
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附录 3：重要月度数据跟踪 

图1： 2022 年 1-12 月挖掘机销量 26.1 万台，同比下滑 24%  图2： 2023 年 5 月单月挖掘机销量 16809 台，同比下滑 18.5% 

 

 

 

资料来源：wind，中国工程机械工业协会，浙商证券研究所  资料来源：wind，中国工程机械工业协会，浙商证券研究所 

 

图3： 2023 年 5 月小松开工小时数 100.6 小时，同比降低 1.7%  图4： 2023 年 4 月基建投资额累计同比增长 9.8% 

 

 

 

资料来源：小松官网，浙商证券研究所（单位：小时）  资料来源：wind，浙商证券研究所（单位：%） 

 

图5： 2023 年 4 月房屋新开工面积累计同比下滑 21.2%  图6： 2023 年 4 月房地产开发投资累计同比下滑 6.2% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所（单位：%）  资料来源：wind，浙商证券研究所（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

12%

53% 51%

16%
23%

76%

7%

-35%

-3%

-19%

-38%

25%

100%

45%

16%

39%

5%

-24%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

挖机行业销量（台） yoy

10443 

21450 
25578 

18772 16809 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

42.5

75

104.2100.2100.6

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020

2021 2022 2023

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2017/12 2018/8 2019/4 2019/12 2020/8 2021/4 2021/12 2022/8 2023/4

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2018/6 2019/2 2019/10 2020/6 2021/2 2021/10 2022/6 2023/2
-20

-10

0

10

20

30

40

50

2017/12 2018/8 2019/4 2019/12 2020/8 2021/4 2021/12 2022/8 2023/4



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 4/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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