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[Table_Main] 
为何 2016 年来挖机开始反超装载机？ 

增持（维持） 

 
投资要点 

 2016 年挖机销量反超装载机，2018 年差距逐渐拉大 

2010 年以前，我国装载机销量一直领先于挖掘机。在装载机销量最高峰的
2011 年，装载机的销量为 24.7 万台，是挖掘机销量的 1.38 倍。但挖机在
2016 年底成功实现了总量上的超越：挖掘机以 70320 台的销量成绩超越了
装载机销量 60935 台。至此，中国土石方机械长期以装载机为主的格局被
打破，开始转变为以挖掘机为主。 

2017 年以来，工程机械行业迎来触底复苏，挖机销量增速大幅上涨。2017

年，中国挖机销量 14 万台，同比+100%；装载机销量 9 万台，同比+47%，
挖掘机销量比装载机高 57%。最新数据显示，2018 年 1-11 月挖掘机累计
销量187393台，已超越2011年年度销量178352台，装载机累计销量104286

台。挖掘机销量比装载机高 80%，销量差距逐渐拉大。 

 挖机技术不断成熟，性能优势明显，反超装载机为必然 

技术不断成熟：早期中国挖机技术很不成熟，加上装载机的售价低于挖掘
机，中国挖机的市场被装载机取代了很大部分。随着以三一重工为首的国
内厂商不断加大技术研发投入，挖机技术不断成熟，被装载机所取代的挖
掘机国内市场逐步回归。基于技术优势，龙头厂商也丝毫不放松海外布局，
2018 年以来，挖掘机出口量同比增速维持在 70%以上，出口正在成为新
的增长点。国内厂商海外布局多年，叠加 “一带一路” 沿线的工程需求
对挖掘机出口的拉动作用，预计未来出口销量依旧维持高增长。 

性能优势：号称“工程机械之王”的挖掘机具备一系列性能优势：插入力
强、装卸效率高、可立体作业，相比于装载机更加灵活，适用性强，导致
挖掘机市场更为广阔。 

对标全球机械市场，欧美挖掘机基本上是装载机两倍，日本挖掘机比例更
高。因此中国市场 2016 年以后挖掘机开始超过装载机，并呈现出扩大状
态实属正常。 

 政策环境利好工程机械，挖机将进一步替代装载机保持强劲增长  

近期国家政策放松，以交通基础设施为代表的基建项目审批明显加快，基
建投资有望迎来反弹，全年来看，我们预计基建投资同比增长 4%。此外，
环保核查趋严将加快更新需求释放，国三切换国四标准有望推动更新需求
提前释放，拉长工程机械行业景气周期。挖掘机和装载机近两年都呈现出
了反弹高速增长态势。2018 年 1-11 月装载机累计销量 104286 台，累计同
比+27%。2018 年 1-11 月挖机累计销量 187393 台，累计同比+48.4%。相
比于挖机销量，装载机销量稍有逊色，我们预计装载机对挖掘机销量比例
还将继续下降，预计挖掘机销量会上升至接近装载机的 2 倍左右。 

 投资建议：持续首推【三一重工】： 1、全系列产品线竞争优势、龙头
集中度不断提升；2、出口不断超预期；3、行业龙头估值溢价。其余推
荐【恒立液压】：中国液压行业龙头，拓展国际业务绑定龙头增长性可
期。建议关注徐工机械、柳工、中国龙工、中联重科。 

 风险提示：一带一路实施低于预期；固定资产和房地产投资低于预期，
基建投资不及预期。 
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1.   2016 年挖机销量反超装载机，2018 年差距逐渐拉大 

2010 年以前，我国装载机销量一直领先于挖掘机。在装载机销量最高峰的 2011 年，

装载机的销量为 24.7 万台，是挖掘机销量的 1.38 倍。但挖机在 2016 年底成功实现了总

量上的超越：挖掘机以 70320 台的销量成绩超越了装载机销量 60935 台。至此，中国土

石方机械长期以装载机为主的格局被打破，开始转变为以挖掘机为主。 

2017 年以来，工程机械行业迎来触底复苏，挖机销量增速大幅上涨。2017 年，中

国挖机销量 14 万台，同比+100%；装载机销量 9 万台，同比+47%，挖掘机销量比装载

机高 57%。最新数据显示，2018 年 1-11 月挖掘机累计销量 187393 台，已超越 2011 年

年度销量 178352 台，装载机累计销量 104286 台。挖掘机销量比装载机高 80%，销量差

距逐渐拉大。 

图 1：挖掘机销量及同比情况，预计 2018 年销量破 20 万台，

同比+40%（单位：台） 
 

图 2：装载机销量自 2016 年以来企稳回升，预计 2018 年可超

11 万台，同比+25%（单位：台） 

 

 

 

数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所  数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所 

图 3：2016 年挖掘机销量反超装载机（单位：台）  图 4：装载机与挖掘机的年销量之比不断下降（单位：台） 

 

 

 

数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所  数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所 
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2.   机型对比：挖掘机 vs 装载机 

2.1.   共同点 

两者都是广泛用于土石方工程作业的施工机械，都可用于铲装土壤、砂石、石灰、

煤炭等散状物料，都配备了用于装卸、挖掘的容器——挖斗（铲斗)，两者的行走装置

都可以为轮式装置。 

图 5：徐工 XE150D 挖掘机与徐工 LW30 

 

数据来源：徐工官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   不同点 

细分来说，挖掘机属于挖掘机械,装载机属于铲土运输机械，其作业方式，结构等也

存在一定差异。 

2.2.1.   作业方式不同 

装载机主要用于铲装土壤、砂石、石灰、煤炭等散状物料，也可对矿石、硬土等作

轻度铲挖作业；挖掘机的物料主要是土壤、煤、泥沙以及经过预松后的土壤和岩石 

2.2.2.   结构不同 

1）挖掘机 

下车部分——履带架、履带、引导轮、支重轮、托轮、终传动、张紧装置、中央回

转接头、 回转支承。 

工作装置——动臂、斗杆、挖斗、液压油缸、连杆、销轴、管路。 

上车部分——发动机、减震器主泵、主阀、驾驶室、回转机构、上平台、液压油箱、

燃油箱、控制油路、电器部件、配重。 
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图 6：挖掘机结构示意图 

 

数据来源：网络图片，东吴证券研究所 

2）装载机 

下车部分——引导轮、支重轮、托轮、传动系统、张紧装置。 

工作装置——动臂、铲斗、液压系统、液压油缸、连杆、销轴、管路。 

上车部分——动力系统、空调系统、减震器主泵、主阀、驾驶室、上平台、液压油

箱、燃油箱、控制油路、电器部件、配重。 

图 7：装载机结构示意图 

 

数据来源：网络图片，东吴证券研究所 

2.2.3.   作业范围不同 

挖掘机在定点范围内挖掘能力较强 ；装载机因能够进行较大距离的运转，可使用

于较大场地。 

2.2.4.   更新速度不同 

挖掘机产品更新换代速度较快，小改型不多；装载机更新速度相对较慢，但小改型
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较多。 

2.2.5.   价格差异较大 

销量最大的 5 吨装载机价格在 20 万元左右，而销量最好的中型（10t-20t）挖掘机，

大概需要 80 万元左右；最近比较火的迷你挖机（1t-2t），一台价格约是 10 万元左右； 

挖掘机与装载机既有着诸多的相同点，因此他们能够但也又有着许多的不同点。在

日常的工程建设中，这两大功臣一挖一装，分工明确，合作默契。 

 

3.   挖掘机销量反超装载机的原因分析 

3.1.   挖掘机技术不断成熟，挖掘机市场开始回归 

早期中国挖机技术很不成熟，加上装载机的售价低于挖掘机，中国挖机的市场被装

载机取代了很大部分。随着以三一重工为首的国内厂商不断加大技术研发投入，挖机技

术不断成熟，被装载机所取代的挖掘机国内市场逐步回归。 

3.2.   挖掘机性能优势明显，反超装载机为必然趋势 

号称“工程机械之王”的挖掘机具备一系列性能优势：插入力强、装卸效率高、可

立体作业，相比于装载机更加灵活，适用性强，导致挖掘机市场更为广阔。 

对标全球机械市场，欧美挖掘机基本上是装载机两倍，日本挖掘机比例更高。因此

中国市场 2016 年以后挖掘机开始超过装载机，并呈现出扩大状态实属正常。 

3.3.   小挖销量快速增长势头强劲 

2018 年 1-11 月小挖累计销量 63686 台 ，累计同比增长 43%；2018 年 11 月小挖销

量分别为 8624 台，同比增长 23.32%，占比 54%。小挖势头十分强劲，占比持续扩大。 

图 8：小挖势头强劲，占比持续扩大 

 

数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所 
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3.4.   挖机出口持续高增长 

基于技术优势，龙头厂商也丝毫不放松海外布局，2018 年以来，挖掘机出口量同

比增速维持在 70%以上，出口正在成为新的增长点。国内厂商海外布局多年，叠加 “一

带一路” 沿线的工程需求对挖掘机出口的拉动作用，预计未来出口销量依旧维持高增

长。 

图 9：2018 年挖机出口同比增速维持 70%以上 

 

数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所 

 

3.5.   挖机进口替代初显成效，国产品牌市占率不断提高 

挖机 2018 年 1-11 月累计销量 104447 台，累计同比 60%，国产品牌市占率持续上

升，带动挖机销量实现快速增长。 

 

图 10：挖机国产品牌市占率不断提高 

 

数据来源：工程机械协会，东吴证券研究所 
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4.   未来挖掘机和装载机的销量趋势展望 

4.1.   装载机有其自身优势，并不会完全被装载机替代 

挖掘机并不会完全取代装载机，相比于挖掘机，装载机更加擅长分布广泛、品种繁

多的散装物料作业，以及适当距离的自装自卸作业。此外，挖掘机的大量销售，也迫使

装载机产品快速更新换代，从而加快了装载机整体竞争力的提升。 

4.2.   政策环境利好工程机械，挖机装载机销量差距将继续拉大 

一带一路、环保、基建投资的“三轮驱动”，加速了工程机械行业的快速发展，挖掘

机和装载机近两年都呈现出了反弹高速增长态势。但相比于挖机销量，装载机销量稍有

逊色，我们预计装载机对挖掘机销量比例还将继续下降，预计挖掘机销量会上升至接近

装载机的 2 倍左右。 

4.3.   挖机会进一步替代装载机，继续持续稳定地增长 

从近年挖掘机销售情况来看，我们预测未来小挖依然会保持强劲增长态势，出口销

量将依旧维持高增长，国产品牌市占率也将持续上升，以上因素将会产生强大合力、推

动挖机进一步替代装载机，继续持续稳定地增长。 

 

5.   投资建议 

持续首推【三一重工】： 1、全系列产品线竞争优势、龙头集中度不断提升；2、出

口不断超预期；3、行业龙头估值溢价。其余推荐【恒立液压】：中国液压行业龙头，拓

展国际业务绑定龙头增长性可期。建议关注徐工机械、柳工、中国龙工、中联重科。 

6.   风险提示 

1、一带一路实施低于预期； 

2、固定资产和房地产投资低于预期； 

3、基建投资不及预期。 
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