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投资要点： 

◼ 总结：2018年工程机械市场行情火爆，需求持续高涨。工程机械行业自

2016年底复苏以来，行业景气度持续高涨。2018年，以挖掘机为代表的

主要工程机械产品产销量持续超预期，工程机械行业强势复苏，挖掘机

市场行情尤其火爆。2018年，挖掘机共计销售20.3万台，超过2011年19.4

万台的极值，刷新历史记录，市场呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”

的新特征。2018年挖掘机市场国产品牌市占率达到56.2%，同比提升6.0

个百分点，并且国产市占率呈现逐月递增的态势。2018年，国内挖掘机

械市场集中度CR4为55.5%，CR8为78.3%，相比2017年分别提升4.3、2.3

个百分点，国内挖掘机械市场正逐步向着高市场集中度方向演变。工程

机械行业主要企业2018年业绩均实现了翻倍式增长，业绩屡超预计，盈

利能力大幅提升，财务报表明显修复。 

◼ 复盘：多方助力行业复苏，周期上行趋势延续。1）2018年房地产投资需

求强势助力，房屋新开工面积增速总体呈现不断提升的趋势，尤其是三

季度以来增速明显加快，房地产开发投资呈现平稳增长的态势。2）2018

年以来基建投资增速大幅低于市场预期，但PPP项目落地率呈不断上升

趋势，助力工程机械增量需求。3）2018年挖掘机迎来更新换代的高峰

期，叠加环保政策的趋严，国三标准强制实施，有力推动了工程机械替

换潮。4）2018年挖掘机出口1.9万台，同比增长97.5%。工程机械企业依

托“一带一路”积极拓展国际业务，加强在沿线国家的布局收效显著。 

◼ 展望：2019年行业复苏进入下半场，景气周期有望拉长。本轮行业复苏

与2011年有质的区别，各大主机厂基本上能够保持理性，并未出现大规

模的产能扩张和不理性竞争现象；行业内主要企业盈利能力不断增强，

财务报表逐步修复。预计2019年基建投资有望加大，多产品接力更新需

求，下游房地产投资将趋于平稳，“一带一路”出口或将持续向好。我们

预计工程机械行业景气度有望延续，2019年工程机械行业持续复苏动力

充足，预计2019年工程机械行业复苏将进入下半场。 

◼ 投资建议：工程机械行业复苏进程中伴随着集中度的不断提升，龙头企

业在此轮复苏中将更具有优势。建议关注行业龙头三一重工、液压件龙

头恒立液压、高空作业平台龙头浙江鼎力。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；海外贸易环境恶化；业绩

不及预期。 
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重点公司盈利预测及投资评级（2019/1/29） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

三一重工 9.14 0.27 0.82 0.98 33.85 11.15 9.33 谨慎推荐 

恒立液压 23.97 0.61 1.04 1.24 39.30 23.05 19.33 谨慎推荐 

浙江鼎力 64.68 1.6 1.95 2.55 40.43 33.17 25.36 谨慎推荐 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1. 总结：2018 年工程机械市场行情火爆，需求持续高涨 

1.1 挖掘机市场旺季很旺、淡季不淡，2018 年挖掘机销量突破 20 万台 

工程机械行业自 2016 年底复苏以来，行业景气度持续高涨。2018 年，以挖掘机为

代表的主要工程机械产品产销量持续超预期，工程机械行业强势复苏，挖掘机市场行情

尤其火爆。 

工程机械行业上一轮高增长可以追溯至 2008 年政府“四万亿”的投资刺激，以挖掘

机为例，国内挖掘机年销量一度攀升至逾 19.4 万台。2012 年，行业需求急速下滑，并随

之进入连续 5 年的深度调整期，至 2015 年挖掘机全年销量跌至 6.1 万台，仅约为高峰期

的 30%。2016 年四季度以来，行业筑底回暖趋势确定，挖掘机月销量屡超预期。2017 年，

挖掘机实现销量 14.0 万台，同比增长 91.2%。2018 年，挖掘机共计销售 20.3 万台，超

过 2011 年 19.4 万台的极值，刷新历史记录，市场呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”

的新特征。 

图1：中国挖掘机历年销量及同比增速（万台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

工程机械行业历经近 5 年的深度调整之后，自 2016 年底开始复苏，复苏进程贯穿

整个 2017 年，2018 年复苏势头更加强劲。2019 年有望继续保持复苏态势，行业景气周

期有望延长。 

本轮行业的高景气，与 2011 年有质的区别，11 年受国家“四万亿”投资的刺激，

工程机械行业进入发展的顶峰，信贷扩张，产能急剧增加，并导致过剩状态。本轮行业

的复苏表现的更加理性，各主机厂盈利能力大增，资产负债表逐步修复，经营质量和经

营效率均实现质的飞跃，也没有出现一味扩大产能的现象。行业持续复苏有保障。 

挖掘机销量具有较强的季节性因素，我们根据工程机械行业 2008-2017 十年的发展

经验，总结出挖掘机市场的淡旺季分析表，可以发现以下现象： 
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表 1：挖掘机市场淡旺季分析表 

挖掘机市场淡旺季分析表 

    08-17 年平均值 08-17 年最大值 2018 年 备注 

★ 1 月 5120  11121  10687    

★★★★ 2 月 9570  20570  11113  

旺季很旺 
★★★★★ 3 月 21608  44150  38261  

★★★★★ 4 月 14613  27058  26561  

★★★★ 5 月 9791  16318  19313  

★★ 6 月 7498  11741  14188    

★ 7 月 5816  8964  11123  
淡季不淡 

★ 8 月 5941  8846  11588  

★★ 9 月 7002  11647  13408    

★★ 10 月 7245  12349  15274    

★★★ 11 月 7988  14426  15877  

★★★ 12 月 8572  14005  16027  

合计 110764  201195  203420   

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 

（1）每年的 2 月~5 月是开工旺季，挖掘机市场也会迎来销量最高的季节，1 月、7

月、8 月是最淡的季节，在此期间，挖掘机销量数据相对低迷。2018 年 3 月，挖掘机销

售 3.8 万台，占全年的比重高达 18.8%。 

（2）2018 年以来，每月的挖掘机销量均超过前十年同期挖掘机销量的平均值；自

2018 年 5 月以来，每月的挖掘机销量不仅超过前十年同期的平均值，而且超过其最大

值。尤其是 7、8 月的淡季依然实现高增长，2018 年挖掘机市场呈现出一种“旺季很旺，

淡季不淡”的新特征。 

（3）9 月、10 月挖掘机销量同比和环比均实现高增长，2018 年挖掘机市场“金九

银十”行情火爆。11 月、12 月迎来挖掘机新一轮的销售高峰，鉴于 17 年的高基数，挖

掘机销量增速有所放缓。 

1.2 其他工程机械产品销量同向上升 

工程机械包括挖掘机、起重机、混凝土泵车、装载机、叉车、推土机、平地机、掘

进机等等。2018 年以来，除挖掘机外，汽车起重机、叉车等其他工程机械产品销量也实

现了大幅增长。 

2018 年，汽车起重机共计销售 32318 台，同比增长 58.5%；其中 12 月份销售 2583

台，同比增长 27.7%。汽车起重机销售复苏态势明显，2019 年有望接力接力挖掘机复苏

势头，产品销量有望再创新高。 

2018 年 1-11 月，叉车共计销售 555745 台，同比增长 21.9%；其中 11 月份销售 47462

台，同比增长 3.2%，11 月销量增速下降，除受去年基数较高的缘故外，还受到 2018 年

三季度以来下游厂商投资减少，宏观经济下滑的影响。2018 年，叉车销量维持高位，达

到近几年来的最高水平。 
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2018 年，装载机销量达 108021 台，同比增长 20.8%；其中 12 月份销售 9074 台，

同比增长 18.7%；2018 年四季度以来，装载机销量增速再次加快。2018 年装载机累计出

口 21766 台，同比增长 19.1%。我国装载机出口销量持续提升，向“一带一路”沿线国

家出口收效显著。 

2018 年，推土机销量达 5300 台，同比增长 30.5%；其中 12 月份销售 491 台，同比

增长 141.9%。推土机自 2016 年底销量增速大幅提升，2018 年推土机全年销量依然维持

高位。 

1.3 市场集中度逐月提升，国产替代不断加速 

2018 年，我国工程机械行业集中度进一步提高，龙头企业优势明显，市场逐渐向规

模大、实力强的企业靠拢；且各企业产品之间开始相互渗透，竞争程度有加强的趋势；

国际方面，我国部分工程机械企业已经初步具备了成为全球顶级工程机械制造商的核心

竞争力，未来随着“一带一路”的推进，我国企业竞争力有望进一步增强。 

伴随着行业竞争格局的演变，国内挖掘机械市场格局发生明显变化，国产品牌已经

成为行业的最重要力量，2018 年国产品牌市场占有率达到 56.2%，同比提升 6.0 个百分

图2：汽车起重机月度销量及同比增速（台，%） 
 

图3：叉车月度销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图4：装载机月度销量及同比增速（台，%） 
 

图5：推土机月度销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Choice，东莞证券研究所 
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点，并且国产市占率呈现逐月递增的态势。三一重工、徐工机械、山东临工、柳工国内

四大主机厂市占率稳中有升，位列前八。日系品牌市占率占 15.2%，近年来呈现不断下

滑的态势。欧美品牌占 17.1%，韩系品牌占 11.5%。 

2018 年，国内挖掘机械市场集中度 CR4 为 55.5%，CR8 为 78.3%，相比 2017 年的

市场集中度大幅上升（2017 年 CR4=51.2%，CR8=76.0%）。CR4、CR8 两项指标均说明

国内挖掘机械市场正逐步向着高市场集中度方向演变。 

2018 年，三一重工挖掘机市占率最高，达到 23.1%，其次为卡特彼勒 13.0%，徐工

机械 11.5%，斗山 8.0%，柳工 7.0%，山东临工 6.6%等。国产品牌三一、徐工、柳工、

山东临工市占率呈现逐月提升的态势。国内挖掘机市场上，三一重工已连续八年蝉联销

量冠军。 

经过前期的扩张和市场兼并，我国工程机械行业内竞争格局持续调整，市场逐渐向

规模大、实力强的行业龙头企业靠拢。以挖掘机为例，生产商从 2012 年行业低谷期的

图6：2018年挖掘机市场海内外品牌占比（%） 
 

图7：挖掘机市场海内外品牌历年占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所  资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 

图8：2018年各企业挖掘机市占率排序（%） 
 

图9：挖掘机市场CR4和CR8历年变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所  资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 
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110 家下降至 2016 年的 20 家。经过了 5 年多的行业内优胜劣汰，行业龙头市场规模优

势显现，集中度不断提升。 

近十年国内挖掘机械行业市场集中度呈“V 型”变化，在 2008 年“四万亿”投资的拉动

下，大量资本投资挖掘机械市场，主机厂商规模的增加加之“低首付、零首付”等极端信

用销售模式的实施，导致市场秩序恶化，市场集中度大幅下滑。2012 年后，行业在销量

下滑中完成“去产能”和企业转型与兼并重组，市场集中度稳中有升。经过长达 5 年的深

度调整，行业龙头企业不仅完成去库存、资金回笼和资产负债表修复，也为新一次行业

的发展积蓄力量。2016 年开始的回暖行情中，龙头企业凭借其技术优势、优异的供应链

体系、快速的市场反应能力和完善的销售、服务网络迅速占领市场，行业市场集中度大

幅升高。 

面对此次挖掘机械市场的回暖，行业基本能够保持理性态度，未出现大范围的产能

扩张和不理性竞争现象。此次行业的回暖将是进一步优化行业竞争格局，出清落后产能

的良机。 

1.4 财务报表逐步修复，盈利能力大幅提升 

2018 年前三季度，工程机械行业实现营收 1525.1 亿元，同比增长 35.5%；实现归母

净利润 113.2 亿元，同比增长 79.4%。受益于房地产投资、基建投资、“一带一路”出口和

老旧机械更新换代需求的加大，工程机械行业自 2016 年底开始复苏，复苏贯穿整个 2017

年，2018 年复苏势头更加迅猛，行业整体业绩持续向好。 

截至 1 月 28 日，已有 6 家工程机械企业公布了 2018 年业绩预告，主要企业业绩均

实现了翻倍式增长。2018 年，三一重工预计实现归母净利润 59.0 亿元~63.2 亿元，预计

同比增长 182%~202%。工程机械行业各大主机厂业绩屡超预计，盈利能力大幅提升，财

务报表明显修复。 

 

 

图10：行业历年营收及同比增速（亿元，%） 
 

图11：行业历年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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盈利能力方面：18 年前三季度，工程机械行业毛利率达 25.2%，相比 17 年提升 0.6

个百分点；净利率达 7.7%，相比 17 年提升 2.5 个百分点。销售费用率、财务费用率不

断下滑，18 年前三季度相比 17 年分别同比下降 0.9、1.7 个百分点。工程机械行业持续

复苏，产能进一步释放，企业规模效应凸显，呈现产销两旺的高景气，排单量饱满，有

些企业甚至出现供不应求的现象，行业景气度不断高涨。毛利率、净利率进一步提升，

费用率不断下降，净资产收益率虽较 17 年下滑，但仍维持近几年的高位。综合来看，工

程机械行业前三季度盈利能力大幅改善。 

营运能力方面：18 年前三季度，工程机械行业应收账款周转率达 2.0 次，同比提升

0.6 次；存货周转率达 2.6 次，同比提升 0.4 次。应收账款周转率与存货周转率自 17 年

以来不断攀升，行业回款能力大幅提升，产能消化加速。本轮复苏，行业内基本能够保

持理性态度，未出现大范围的产能扩张和不理性竞争现象。各主机厂资产质量显著提高，

资产负债表明显修复，工程机械行业营运能力大幅增强。 

现金流方面：18 年前三季度，工程机械行业经营活动现金流量达 172.3 亿元，同比

增长 26.4%，连续三年保持高速增长。行业内现金流更加充裕，企业经营效率显著提升。 

表 2：工程机械企业已披露 2018 年业绩预告汇总 

股票代码 股票名称 业绩预告日期 业绩预告摘要 

000425 徐工机械 2019-01-28 
预计实现归母净利润 19.5 亿元~21.5 亿元，预计同比增长

91.0%-110.6% 

000528 柳工 2019-01-26 
预计实现归母净利润 7.5 亿元~9.0 亿元，预计同比增长

116.1%~159.4% 

600031 三一重工 2019-01-26 
预计实现归母净利润 59.0 亿元~63.2 亿元，预计同比增长

182%~202% 

600984 建设机械 2019-01-26 预计实现归母净利润 1.5 亿元左右，预计同比增长 556.8%左右 

603338 浙江鼎力 2019-01-18 预计实现归母净利润 5.0 亿元左右，预计同比增长 77.0%左右 

002097 山河智能 2018-10-23 
预计实现归母净利润 4.6 亿元~5.4 亿元，预计同比增长

185.0%~235.0% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图12：行业历年毛利率、净利率和费用率（%） 
 

图13：行业历年净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2. 复盘：多方助力行业复苏，周期上行趋势延续 

2.1 房地产投资需求 2018 年强势助力 

在房地产建设过程中，挖掘机是率先被使用的工程机械，因此挖掘机销量增速与房

屋新开工面积增速有较高的相关性。2016 年以来，我国房屋新开工面积开始同比大幅增

长。2018 年，房屋新开工面积增速总体呈现不断提升的趋势，尤其是三季度以来增速明

显加快，全年房屋新开工面积达 20.9 亿平方米，同比增长 17.2%。 

2018 年，房地产开发投资呈现平稳增长的态势，全年房地产开发投资累计完成额达

到 12.0 万亿元，同比增长 9.5%，增速趋于平稳。 

房地产投资的增加带动了 2016 年下半年以来工程机械行业的回暖，并使这轮复苏

持续到 2018 年。但是，随着房地产政策环境的趋紧，我们预计房地产投资快速增加的情

况将难以持续，其对工程机械需求的拉动效应将逐渐趋缓。 

图14：行业应收账款周转率及存货周转率（次） 
 

图15：行业经营活动现金流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图16：房屋新开工面积及增速（万平方米，%） 
 

图17：房产开发投资完成额及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.2 基建投资增速 2018 年大幅下滑，PPP 项目助力增量需求 

基础设施建设作为工程机械行业的下游的重要需求方，对行业未来景气度的持续向

好发挥着积极作用。PPP 模式是我国基建投资的主要方式，为维持经济增速，以及加大

经济结构深入调整，我国政府加大 PPP 项目落地速度，2018 年 11 月，PPP 项目总入库

数达到 12554 个，虽然总入库数有所下滑，但是 PPP 项目落地率呈不断上升趋势，11 月

升至 55.0%。PPP 政策已进一步夯实，PPP 项目入库将减速提质，融资有望逐渐回暖并

呈明显分化态势。随着政策面积极向好，PPP 发展正从量变逐渐走向质变。随着 PPP 项

目规模的增大和实施，预计我国基建投资在未来两年内将维持在较高水平，或将成为工

程机械行业发展的重要支撑。 

2018 年以来基建投资增速大幅低于市场预期，基建投资（不含电力）投资增速从年

初的 20%左右一度回落至 9 月份的 3.3%，为近几年来的最低增速水平。18 年中美贸易

战加剧，预计 19 年我国出口金额将会受到影响。为维持经济稳定发展，19 年我国有望

在基建领域发力。18 年 7 月份以来，国家政策导向基建领域，多次提及加大基建投资力

度，未来基建投资有望重回中高速增长区间，有望带动工程机械行业持续高景气。 

2.3 更新需求持续发力，环保政策趋严助力旧机换新 

2008-2011 年销售高峰的大量存量设备预计在 2016-2019 年进入集中替换期。上一

个工程机械销售高峰期位于 2008 年 11 月至 2011 年 9 月，工程机械设备的淘汰周期约

为 8-10 年，我们预计 2016 年底至 2019 年将进入存量设备更新换代高峰期。 

从 2016，2017 和 2018 年的实际数据来看，挖掘机产销量均实现大幅增长。2016 年

10 月挖掘机产量 9286 台，同比增长 62.9%，之后以 60.2%的平均增速增长。2017 年，

产量达到 17.2 万台，同比增长 77.2%。2018 年，产量达 23.7 万台，同比增长 37.5%。 

2016 年挖掘机全年销量 7.3 万台，改变了自 2011 年起销量连续下滑的局面。2018

年挖掘机销量 20.3 万台，同比增长 45.0%。存量设备的更新需求凸显，预计 19 年挖掘

机产销量将会持续增长，也将带动其他工程机械的更新换代需求。 

图18：PPP项目总入库数、落地数及落地率（个，%） 
 

图19：基建（不含电力）投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图20：挖掘机替换高峰期预测图 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

另一方面，环保政策的趋严，国三标准强制实施，将有力推动工程机械替换潮。根

据环保部发布的《关于实施国家第三阶段非道路移动机械用柴油机排气污染物排放标准

的公告》，自 2016 年 4 月 1 日起，除农用机械之外，所有制造、进口和销售的非道路移

动机械不得装用不符合国Ⅲ标准的柴油机。这将显著提高工程机械行业污染排放控制标

准和产品生产成本，加速低水平生产企业的市场退出，有利于行业集中度的提升和过剩

产能的淘汰。我们认为随着国三标准的强制实施，一方面现有国一国二标准的设备将会

加快退出；另一方面分流新机需求的二手机市场将会受到极大的压制。 

工程机械行业国四排放标准预计将在 2020 年实施。环保高压下，不符合排放标准

的落后机型有望加速出清，基于目前工程机械行业较大的保有量，工程机械更新需求将

成为行业增长的主要动力之一。 

2.4 巧借“一带一路”东风，工程机械远航海外 

2018 年挖掘机共计出口 1.9 万台，同比增长 97.5%。其中 12 月出口销量 1749 台，

同比增长 37.5%。自 17 年下半年以来，我国挖掘机出口数量屡创新高，“一带一路”沿

线国家是我国工程机械出口的主要对象，中美贸易战对工程机械出口影响不大。工程机

械企业依托“一带一路”积极拓展国际业务，加强在沿线国家的布局收效显著。 

工程机械行业正在国家“走出去”的战略中大步前进。“一带一路”沿线国家和地区已

成为中国工程机械出口的主要国家，随着战略的逐步深入，我国工程机械海外销售收入

占比进一步提升，预计“一带一路”沿线市场对我国工程机械海外销售收入的贡献占比有

望超过 50%，成为助力我国工程机械行业快速增长的强力动因。 
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图21：工程机械行业挖掘机出口数量及同比增速（台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3. 展望：2019 年行业复苏进入下半场，景气周期有望拉长 

3.1 基建投资有望加大，起重机、泵车更新需求发力 

2019 年经济下行压力依然较大，叠加中美贸易战的不确定性，我国宏观经济的逆周

期调节更加倾向于基建投资。自 2018 年下半年以来，国常会、中央政治局会议、中央经

济会议等均提到了基建投资，我国政府开始注重加大基础设施建设领域的补短板力度，

加快地方政府专项债券的发行进度，实施更加积极的财政政策和稳健的货币政策，强化

基建投资的逆周期调节作用。在 2018 年基建投资增速超预期下滑的背景下，预计 2019

年基建投资将会出现明显抬升。 

表 3：2018 年 7 月以来国家关于基建投资领域的会议内容 

日期 相关会议及政策文件 主要内容 

2018 年 7 月 23 日 国常会 
积极财政政策要更加积极。加快今年 1.35 万亿元地方政府专项

债券发行和使用进度，在推动在建基础设施项目上早见成效。 

2018 年 7 月 31 日 中央政治局会议 
补短板作为当前深化供给侧结构性改革的重点任务，加大基础

设施领域补短板的力度。 

2018 年 10 月 31 日 

国务院办公厅关于保

持基础设施领域补短

板力度的指导意见 

聚焦短板。支持“一带一路”建设、京津冀协同发展、长江经

济带发展、粤港澳大湾区建设等重大战略，围绕打好精准脱

贫、污染防治攻坚战，着力补齐铁路、公路、水运、机场、水

利、能源、农业农村、生态环保、公共服务、城乡基础设施、

棚户区改造等领域短板，加快推进已纳入规划的重大项目。 

2018 年 12 月 19 日-

21 日 
中央经济工作会议 

强调宏观政策层面要强化逆周期调节，继续实施积极的财政政

策和稳健的货币政策，财政政策以减税为方向，货币政策也由

中性变为松紧适度。 
 

资料来源：公开资料整理，东莞证券研究所 
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预计 2019 年基建投资的逆周期调节主要从乡村基础设施建设、城市区域协调发展、

专项债等方面展开。乡村振兴作为基建投资的主要抓手，将有力带动工程机械产品的需

求。 

我们预计 2019 年基建投资需求将会成为工程机械行业持续复苏的主要动力源，在

历经两年多的复苏进程之后，工程机械行业的景气度有望持续高涨。 

图22：汽车起重机替换高峰期预测图 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

另一方面，2019 年产品的轮动复苏将拉长工程机械行业的景气周期。起重机、混凝

土泵车作为工程机械行业的后周期产品有望呈现与挖掘机相仿的复苏景气度。从目前的

销量数据看，起重机、混凝土泵车有望延续挖掘机强劲的复苏势头。 

一般而言，一台挖掘机的使用寿命在 8 年左右，起重机和混凝土泵车在 10 年左右。

2009 年-2011 年大量销售的挖掘机械在 2016 年到 2019 年迎来了更新换代周期，这也直

接加速了工程机械行业的复苏。挖掘机的更新需求或将持续到 2019 年，起重机和混凝

土泵车等产品也或将在 2019 年迎来更新换代的高峰期。未来，起重机和泵车将有望接

力挖掘机，成为带动工程机械持续复苏的强劲动因。 

3.2 预计 2019 年挖掘机销量仍维持高位，但增速或将放缓 

挖掘机市场自 2016 年底复苏以来，景气度持续高涨，2018 年市场行情更加火爆，

行业呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”的新特征。 

本轮复苏与 2011 年有质的区别，各大主机厂基本上能够保持理性，并未出现大规

模的产能扩张和不理性竞争现象；行业内主要企业盈利能力不断增强，资产负债表逐步

修复；叠加预计 2019 年基建投资有望加大，多产品接力更新需求等，我们预计工程机械

行业景气度有望延续。 

挖掘机市场在 2018 年持续火爆，但从 2018 年 1 月-12 月的挖掘机销量数据可以发

现，挖掘机月度销量虽然屡创同期新高，但销量增速整体呈现不断下降的态势。挖掘机
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月销量同比增速从 2018 年 3 月的 84.5%下降至 2018 年 12 月的 14.4%。主要原因是 2017

年上半年基数相对较低，而伴随着行业持续复苏，2017 下半年复苏逐步进入高潮，挖掘

机销售火爆，2018 年在 2017 年同期的高基数上增速出现下降。 

2018 年挖掘机市场景气度持续高涨，预计 2019 年在 2018 年的高基数上挖掘机销量

增速将会进一步放缓，预计挖掘机销量仍然维持高位。 

图23：中国挖掘机月度销量及同比增速（台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4. 投资建议 

工程机械行业自 2016 年底复苏以来，行业景气度持续高涨。2018 年，以挖掘机为

代表的主要工程机械产品产销量持续超预期，工程机械行业强势复苏，挖掘机市场行情

尤其火爆。2018 年，挖掘机共计销售 20.3 万台，超过 2011 年 19.4 万台的极值，刷新历

史记录，市场呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”的新特征。 

2018 年挖掘机市场国产品牌市占率达到 56.2%，同比提升 6.0 个百分点，并且国产

市占率呈现逐月递增的态势。2018 年，国内挖掘机械市场集中度 CR4 为 55.5%，CR8 为

78.3%，相比 2017 年分别提升 4.3、2.3 个百分点，国内挖掘机械市场正逐步向着高市场

集中度方向演变。工程机械行业主要企业 2018 年业绩均实现了翻倍式增长，业绩屡超

预计，盈利能力大幅提升，财务报表明显修复。 

2018 年房地产投资需求强势助力，环保政策趋严，产品更新需求持续发力，叠加“一

带一路”出口的大幅提升，工程机械行业景气度持续高涨。本轮复苏与 2011 年有质的区

别，各大主机厂基本上能够保持理性，并未出现大规模的产能扩张和不理性竞争现象；

行业内主要企业盈利能力不断增强，资产负债表逐步修复。叠加预计 2019 年基建投资

有望加大，多产品接力更新需求，下游房地产投资将趋于平稳，“一带一路”出口或将

持续向好。我们预计工程机械行业景气度有望延续，2019 年工程机械行业持续复苏动力

充足，预计 2019 年工程机械行业复苏将进入下半场。随着行业集中度的不断提升，龙头

企业在此轮复苏中将更具有优势。 
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重点推荐组合：三一重工、恒立液压、浙江鼎力；建议关注组合：徐工机械、柳工、

中联重科、杭叉集团、安徽合力、艾迪精密、诺力股份。 

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2019/1/29） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600031 三一重工 9.14 0.27 0.82 0.98 33.85 11.15 9.33 谨慎推荐 维持 

601100 恒立液压 23.97 0.61 1.04 1.24 39.30 23.05 19.33 谨慎推荐 维持 

603338 浙江鼎力 64.68 1.6 1.95 2.55 40.43 33.17 25.36 谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

5. 重点个股推荐 

三一重工（600031）：公司是我国工程机械行业龙头企业，率先受益于行业的复苏，

2018 年业绩屡超市场预期，公司预计 2018 年实现归母净利润 59.0 亿元~63.2 亿元，预

计同比增长 182%~202%。2018 年三一挖掘机销量大增，市占率逐月提升，攀升至 23.1%，

创下历史新高，并连续多年保持挖掘机市占率第一的位置。挖掘机营收占比超过混凝土

泵车，提高至 39.7%，成为公司第一大业务。未来，起重机和混凝土泵车的更新需求将

有望接力挖掘机，成为带动工程机械持续复苏的强劲动因。混凝土机械和起重机是公司

的第二和第三大业务，2018 年上半年两者占比高达 45.0%。各类工程机械产品更新需求

的托底作用将会为公司未来几年业绩的持续稳定增长保驾护航。 

恒立液压（601100）：公司是我国液压件龙头企业，伴随着下游工程机械行业的复

苏，公司产销两旺。2018 年公司业绩屡超预期，前三季度公司实现营收 31.6 亿元，同比

增长 55.9%；实现归母净利润 7.2 亿元，同比增长 160.4%。毛利率达 35.9%，同比提升

4.5 个百分点；净利率达 22.8%，同比提升 9.2 个百分点。公司业绩持续超预期增长，盈

利能力大幅提升。液压科技、铸造分公司等子公司业绩均实现大幅增长。公司客户包括

三一、徐工、卡特彼勒等国内外工程机械龙头，其挖掘机专用油缸产品市占率达 40%以

上。受益于下游行业的复苏，公司挖掘机专用油缸销量大增，市占率逐步提升，竞争力

不断增强。 

浙江鼎力（603338）：公司是中国高空作业平台制造行业的领军企业，获得 2017 年

T50 全球工程机械制造商 100 强，全球高空作业平台设备制造商 10 强，中国高空作业设

备制造商 5 强第 1 名。主营产品包括剪叉式、跪柱式、臂式等多品种高空作业平台。2018

年公司业绩屡超预期，公司预计 2018 年实现归母净利润 5.0 亿元左右，预计同比增长

77.0%左右。公司盈利能力大幅增强，前三季度毛利率高达 40.7%，净利率达 29.9%。另

一方面，公司通过收购全球智能伸缩臂叉装车领先企业 Magni20%股权，延长产品线，

实现技术全球化，扩大品牌影响力。购买美国 CMEC 公司 25%股权，深入战略布局美国

市场，有力提升了品牌价值和拓展了销售渠道。中国高空作业平台仍处于快速发展阶段，

公司竞争优势明显。 
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6. 风险提示 

（1）宏观经济下滑风险； 

（2）行业景气度下降风险； 

（3）海外贸易环境恶化风险； 

（4）业绩不及预期风险。 
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