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[Table_Title] 

工程机械行业跟踪点评 

关于降准，这次不一样？ 
[Table_Summary] 核心观点： 

中国人民银行宣布，下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019

年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到

期的中期借贷便利(MLF)不再续做。本次降准，对工程机械行业的影响与前

几轮相比，有如下几个维度的不同： 

面临的宏观经济环境背景不同：从 2011 年以来，包括本次降准周期在内一

共经历了 3 轮降准（降息）周期，分别是 2011-2012 年、2014-2016 年、

2018 年到现在的三轮周期，但是 3 轮降准周期启动的宏观经济背景不同，

前两轮降准伴随着的都是 PPI 大幅下坠，CPI 和消费品需求基本平稳的背

景，本次降准周期中，PPI 仍然保持在 2.7%左右的水平，但消费品需求增

速有所回落。所以更加松紧适度的信贷政策偏倚性相对前两轮有重大差别。

表现在工程机械而言，就是中游工业投资品仍在景气周期内。 

工程机械行业需求位置不同：本轮工程机械需求复苏周期，从 2016 年下半

年以来，已经持续了 36 个月左右，从景气周期长度和绝对销量，本轮复苏

已经超越了历史上任何一轮景气周期（虽然周期长度落后于 2005-2008，

但销量已创历史新高）。本轮降准周期开启时，工程机械需求还在景气周期

内，虽然增速有所放缓，但绝对销量还在创新高。然而，过去的三轮降息

降准周期都发生在工程机械行业需求底部或者需求下行通道中。 

企业盈利能力周期不同：我们也可以将本次降准与企业的历史利润位置做

一个锚定，发现过去的降准往往发生在企业利润下滑通道中。当前位置，

工程机械主机厂 ROE 水平、毛利率、净利率水平都在持续向上的修复通道

中。盈利周期与前两轮错位，核心原因在于本轮企业利润复苏启动较晚，

同时后周期产品利润贡献有滞后。前面几轮降准，企业已经不具备利润向

上的动能，而本轮依然还具备，这是与过去几轮降准降息周期比较大的区

别之一。 

投资建议：工程机械企业当前需求平稳，非挖掘机产品增速依然保持较快

增长，当前货币政策逐步转向友好，有利于工程机械需求继续保持稳定，

企业利润释放具备时间和空间条件。我们建议持续关注行业龙头市场份额

扩张、尤其是非挖掘机产品有较大利润弹性的主机厂和核心零部件企业，

重点公司包括三一重工、恒立液压，其他建议关注中联重科、徐工机械、

柳工、艾迪精密等。 

风险提示：基建投资需求释放不及预期；房地产投资增速持续下滑；行业

价格竞争激烈导致毛利率降低；需求下滑导致应收账款积压。 
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一、宏观经济背景不一样 

2011年以来，一共有3轮比较明显的降准周期。本次降低存款准备金率，是在2018

年4月份之后，第4次降准。存款准备金率从2018年初的16%降低到2019年初的

13.5%的比例。从大周期位置来看，2011年以后，国内一直处在降准周期中，一共

完成了3次比较大规模高密度的降准过程。分别是： 

（1）2011年底-2012年5月份。这个阶段一共完成了3次降准，存款准备金率从21.5%

下降到了20%，此次降准是在2011年年初密集提升存款准备金率之后非常快速的转

换。实际上通过工程机械产品的需求来看，已经可以观测到工业投资品在2011年下

半年逐步转向，货币政策的转向将这一趋势进行了确认。 

（2）2014年底到2016年初。这一阶段存款准备金率从19.5%下降到了17%，一共

完成了5次连续降准的过程。这一阶段，国内工业投资品持续低迷，所以本次降准，

还伴随着大规模的连续降息过程，中长期贷款利率从6.15%下降到了目前的4.75%，

并且本轮降息周期率先开启。这一轮降准降息周期的打开，为2016年后期的工程机

械需求提供了流动性基础。 

（3）2018年4月到现在。目前这一阶段完成了5次降准，但尚未开启降息通道。从

宏观经济环境对比来看，本轮降息和前面两轮降准降息区别较大。目前工业投资品

需求还保持在比较良好的水平，但是消费性需求已经率先坍塌。 

图1：国内存款准备金率（左）和中长期贷款利率（右） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

本轮降准，在宏观层面，与前面两轮降准的最大区别在于：投资品需求和消费品需

求的相对位置有所改变。 我们具体阐述如下： 

 

本轮伴随着基建投资减速过程中，消费品需求也持续弱化。具体表现为全社会消费

品零售增速持续下滑，从2018年年初的10%下降到了11月份的8.1%，在可选消费品
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 领域，智能手机3C产品、汽车家电消费都持续低迷。 

反观过去两轮：CPI持续稳定，PPI持续失速，虽然本轮PPI增速有所回落，但是2018

年11月份，PPI仍然保持在2.7%左右，继续高于CPI增速。2011-2012和2014-2015

年的两轮降准降息中，消费品增速基本稳定在10%以上。所以综合观测下来宏观变

量中消费品需求增速持续下滑，或许是本轮降准通道打开的一个重要原因。 

图2：国内CPI和PPI指数趋势（%） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：国内全社会零售总额增速 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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二、行业需求位置不一样 

 

工程机械的销售链条较长，且通常是涉及大量信用信贷，因此，利率周期与挖掘机

增速之前存在紧密的联系，中长期贷款通常也是我们观测挖掘机增速的良好的同步

指标。我们整理了过去10年之间的降准（降息）周期与挖掘机增速的关系，也为大

家系统梳理挖机销量在不同利率周期中的表现，并且结合当前需求位置进行判断。 

过去的三轮降息降准周期都发生在工程机械行业需求底部。过去10年间一共有3次

明显的降准（降息）周期，分别是2008-2010年、2012到2014年、2014年到2016

年，三次降息周期都伴随着多次降息降准，通常持续时间很快，3-6个月就完成多次

降息。启动降息后，3-6个月挖掘机销量就会逐步见底回升。所以，过去的每次降准

降息，基本都发生在行业需求下行，并且是阶段行业需求底部的时候。 

特别需要指出的是后面这两次降息周期实际上中间并未间隔加息周期，从挖机销量

增速来看，仅仅个别月份销量增速为正，增速最高也没有超过50%，主要原因仍然

是需求较弱，仍需要更猛烈的降息，更宽松的货币环境为需求造势。在第三次降息

通道开启后（2014年末到2015年初），挖掘机增速迅速见底，增速逐渐向上，2016

年9月，挖机增速再次回到了50%，并且连续5个月保持在50%以上。 

我们发现本次降准，与过去不同的是，发生的时点处在需求景气周期内。本次降准

之前，工程机械需求已经连续2-3年复苏，以挖掘机为例，2016年7月份以来，需求

景气已经持续了接近35个月。 

图4：挖掘机需求增速（左）和存款准备金率对比 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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图5：挖掘机销量增速2011年需求周期和2016年需求周期对比 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：挖掘机需求增速（左）和企业中长期贷款利率对比 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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三、企业盈利能力周期不一样 

 

我们也可以将本次降准与企业的历史利润位置做一个锚定，发现过去的降准往往发

生在企业利润下滑通道中。可以发现，我们以三一重工、中联重科、徐工等几个核

心的公司为研究对象，发现过去的三轮降息降准周期中，企业的利润水平均处于相

对低点的位置，2011年和2014年年底开始的连续降息降准，工程机械企业的利润水

平开启了向下的趋势，并且在2015年达到历史最低水平。即便是货币政策有所宽松，

但是企业已经没有了利润增长动能，所以股票表现也相对较弱。 

图7：工程机械行业重点公司单季度净利润水平（亿元） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图8：工程机械行业和三一重工的ROE水平 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 反观本次降准周期，当前企业盈利能力和利润释放能力还处在上升通道中。我们以

三一重工、柳工、徐工机械、中联重科等核心主机厂作为研究对象，工程机械企业

ROE水平从2016年开始，逐步回升，2018年三季度末，行业平局ROE水平达到了

8.6%，龙头公司三一重工已经修复至17.5%。 

盈利周期与前两轮错位，核心原因在于本轮企业利润复苏启动较晚，同时后周期产

品利润贡献有滞后。举例而言，中联重科传统盈利产品混凝土机械和起重机毛利率

水平到2018年二季度才开始强势复苏，也跟行业过去激进销售留下的历史包袱有关，

抖落包袱后，工程机械企业利润再重回增长轨道。这是与过去几轮降准降息周期比

较大的区别之一。 

图9：中联重科混凝土机械和起重机毛利率情况 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

四、投资建议与风险提示 

投资建议：工程机械企业当前需求平稳，非挖掘机产品增速依然保持较快增长，当

前货币政策逐步转向友好，有利于工程机械需求继续保持稳定，企业利润释放具备

时间和空间条件。我们建议持续关注行业龙头市场份额扩张、尤其是非挖掘机产品

有较大利润弹性的主机厂和核心零部件企业，重点公司包括三一重工、恒立液压，

其他建议关注中联重科、徐工机械、柳工、艾迪精密等。 

风险提示：基建投资需求释放不及预期；房地产投资增速持续下滑；行业价格竞争

激烈导致毛利率降低；需求下滑导致应收账款积压。 
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