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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 6 月挖机销量同比-24%，龙头业绩有望企稳回升 

2023年 6月挖掘机销量（含出口）共 15766台，同比下降 24%，其中国内
6098 台，同比下降 44.7%；出口 9668 台，同比下降 0.68%。2023 年 1-6

月，国内挖掘机 108818 台，同比下降 24%；其中国内 51031 台，同比下
降 44%；出口 57787台，同比增长 11.2%。受下游项目资金面紧张影响，
6月工程机械内销下滑幅度仍较大。2023年 5月房屋新开工面积同比下滑
27%，地产投资完成额同比下滑 22%，地产施工热度未回暖。基建投资完
成额 2 万亿元，同比增长 11%，维持较高增速。6 月挖机出口销量同比负
增长，我们判断主要系外资品牌出口份额下滑，国内品牌出口增速高于行
业。考虑到今年起重机、混凝土机械等其他机种表现好于挖机，国内龙头
中大挖销售结构改善，出口利润率高于国内，钢材等原材料价格明显回落
背景下，我们判断工程机械龙头利润增速>收入增速>销量增速，看好二季
度起业绩企稳回升。 

◼ 北美地产边际好转+汇率海运费变化，利好出口型企业 

2022年挖掘机行业出口销量同比增速达 60%，占总销量比例跃升至 42%，
主要受益于海外工程机械景气复苏及龙头全球阿尔法兑现。展望 2023年，
三一重工海外收入占比有望突破 50%以上，徐工机械约 40%，中联重科约
30%，并且出口收入增速有望维持 30%，出口成为业绩主要驱动力。对标
海外龙头卡特彼勒、小松，全球化兑现有望贡献业绩增量，拉平周期波动，
工程机械龙头有望迎估值上移。6 月北美新屋开工及销售等数据显示房地
产底部复苏迹象。据全美房屋建筑商协会数据，6月美国 NAHB房产市场
指数为 55，连续 6 个月边际上行，创下 2022 年 7 月以来新高；据美国商
务部数据，美国 5月新屋开工年化总数为 163.1万户，高于市场预期的 140

万户。我们认为美国地产数据的销量、开工边际好转背景下，工程机械板
块出口需求有望边际好转，叠加汇率变化、海运费下降，利润率有望提升。 

◼ 行业仍在筑底阶段，业绩有望率先行业复苏 

受钢材、海运费价格高企及规模效应下降等影响，2022年工程机械企业利
润率大幅下滑，2023年上述因素压力减弱，预计利润率开启修复过程。2022
年主要企业净利率仅 5%左右，基于当前钢材价格水平，我们预计 2023年
主要企业有望提升约 3 个点，带来利润端 50%以上增长弹性。2023 年 Q1

三一重工、徐工机械、中联重科毛利率同比提升 5/7/6pct，利润率修复趋势
有望延续，业绩有望触底回暖。此外，按照七至八年更新周期，2024-2025

年内销工程机械市场有望迎新一轮更新周期，工程机械有望困境反转。 

◼ 投资建议：重点推荐【三一重工】中国最具全球竞争力的高端制造龙头
之一，看好国际化及电动化进程中重塑全球格局机会。【徐工机械】产
品线最全的工程机械龙头，业绩阿尔法属性明显，估值修复具备高弹性。
【中联重科】起重机、混凝土机械龙头，高机、挖机等新兴板块贡献新
增长极，有望迎价值重估。【恒立液压】上游高端液压零部件龙头，受益
工程机械及通用制造业复苏。建议关注：【柳工】【山推股份】 

◼ 风险提示：基建及地产项目落地不及预期；行业周期波动；国际贸易争
端加剧 
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图1：2023 年 6 月挖机销量 15766 台，同比下降 24%  
图2：2023 年 1-6 月挖机累计销量 108818 台，同比下滑

24% 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

图3：2023 年 1-6 月挖机出口销量同比提升 11%，占总销量比重达 53% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000
挖掘机行业销量（左，台）

挖掘机行业销量同比（右）

-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

挖掘机累计销量（左，台）

同比增速（右）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000
挖机整体出口销量（左，台） 出口占比（右） 出口同比（右）

 

表 1：重点公司估值（2023/7/7） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600031 三一重工 1,403.68 16.54 0.51 0.80 1.11 32.72 20.68 14.90 买入 

000425 徐工机械 776.32 6.57 0.36 0.58 0.73 18.25 11.33 9.00 买入 

000157 中联重科 582.29 6.71 0.27 0.40 0.52 24.85 16.78 12.90 买入 

601100 恒立液压 866.97 64.66 1.79 2.04 2.36 36.12 31.70 27.40 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（盈利预测均来自东吴证券研究所） 
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图4：2023 年 5 月小松中国区开工小时数为 101，同比下降 2% 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

图5：2023 年 1-5 月商品房销售面积同比下滑 0.9%，房屋

新开工面积累计下滑 23% 
 

图6：2023 年 1-5 月商品房销售额累计同比提升 3%，房

地产投资完成额累计同比下滑 12% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图7：2023 年 1-5 月基建投资完成额 7.3 万亿元，同比+10%  图8：2023 年 5 月基建投资完成额 2 万亿元，同比+11% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2022 年三季度以来钢材价格明显回落，主机厂利润率有望逐步修复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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