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[Table_Title] 

挖掘机 1 月份销量点评 

销量保持稳健增长，龙头市场份额继续扩大 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 1 月份挖掘机销量增长 10%，继续保持稳健增长 

根据工程机械协会的数据显示，2019 年 1 月份挖掘机国内总销量为 11756

台，同比增长 10%，其中国内销量 10142 台，同比增长 6.2%，出口销量

1614 台。总体来看，1 月份挖掘机继续保持了较快的增速水平，由于 2019

年春节是在 2 月上旬，实际销售周期低于去年同期 1 月份。当前在宽信用

的货币体系下，积极的财政政策更加积极，各地的重点工程项目在去年底陆

续开工，根据国家统计局数据显示，2018 年 12 月房地产新开工面积保持

单月 20%左右增速，下游基建投资和地产投资保持稳健增长的趋势。 

 三一重工 1 月市场份额达 28.3%，份额更加聚焦龙头企业 

从结构方面来看，1 月份的挖掘机销量国产品牌增速领先海外品牌。具体而

言，三一重工实现销量 3324 台，同比增长 48.9%，徐工挖机销售 1613 台，

同比增长 43.3%。海外品牌方面，卡特彼勒/小松/现代/斗山/日立的增速分

别是 -14.6%/-14.7%/-30.5%/10.3%/-12.6% 。三一重工市场份额达到

28.3%，相比于 2018 年的 23.1%提升 5.2 个百分点，随着需求深化，龙头

企业在产品、品牌性价比、渠道渗透能力、服务能力上体现出优势。从销量

结构看，三一重工大挖/中挖/小挖增速分别为 89.8%/63.9%/35.9%，中大挖

快速增长体现出公司 H 系列产品正在得到市场的认可。 

 海外市场继续贡献增量，国内企业积极布局海外市场 

2019 年 1 月份海外出口销量 1614 台，同比增长 41.95%，其中，三一重工

出口销量 630 台，卡特彼勒 388 台，分别占比为 39%和 24%，三一重新回

到出口龙头的位置，总体来看，国产品牌出口继续加快，三一重工/徐工机

械/柳工挖机出口增速分别为 50%/91.8%/25.61%。 

投资建议：当前工程机械板块需求保持稳定，在宽货币的基调下，财政政策

也更加积极，宏观环境有助于下游投资需求的复苏企稳，中观方面，行业更

新需求为工程机械各项产品提供了较强的中期需求基础，微观方面，企业净

利润率持续改善，市场份额加速向龙头企业聚集。当前板块估值处在历史底

部区域，我们认为工程机械板块有希望在2019年在估值方面有一定向上修

复空间。我们建议重点关注工程机械领域的龙头企业，2019年重点关注非

挖掘机产品业绩弹性较大的品种，重点推荐三一重工，以及行业核心零部件

企业恒立液压，同时建议关注中联重科（000157.SZ/01157.HK）、徐工机

械、柳工和艾迪精密。 

风险提示：宏观需求波动带来工程机械需求波动；房地产投资和基建投资

增速下滑；行业竞争加剧导致毛利率下滑；应收账款积压形成坏账风险。 
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工程机械行业 2019 年展望:

需求深化，格局分化 

2019-02-12 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/14 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三一重工 600031 买入 CNY 9.75 11.00 0.79 1.10 12.34 8.86 7.73 6.09 18.90% 20.70% 

中联重科 000157 买入 CNY 3.97 - 0.22 0.34 17.72 11.85 7.91 6.76 4.30% 6.30% 

柳工 000528 买入 CNY 6.64 8.30 0.58 0.79 11.45 8.41 7.23 5.88 8.20% 10.00% 

徐工机械 000425 买入 CNY 3.64 4.51 0.26 0.41 14.00 8.88 6.88 5.13 8.50% 11.80% 

艾迪精密 603638 买入 CNY 24.78 36.00 0.90 1.22 27.53 20.31 18.34 13.32 20.30% 21.50% 

恒立液压 601100 买入 CNY 24.41   1.04 1.21 23.47 20.17 61.82 44.89 20.10% 18.90% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义
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