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资料来源：Wind 

 开春需求超预期，强者愈强 
2019 年工程机械春季调研之一 
需求超预期，起重机械、混凝土机械弹性更大 

据工程机械行业协会数据，1 月挖掘机行业销量 11756 台/yoy+10%，创历
年 1 月新高，超市场预期。上周我们调研了主机厂商，对 1 季度行业需求、
竞争状况、开工情况进行了解。从调研来看，2 月份主要子行业都将保持
较快增长，基于 1-2 月份的市场需求摸底，厂商对 3 月份的销售保持乐观
的情绪。厂商对 2019 年全年需求不悲观，尤其是汽车起重机合混凝土机
械两个子行业，受到国 6 升级淘汰国 3 机器的刚性需求拉动，且下游轨交、
风电投资力度较大，在工程机械各个子行业中需求确定性更强，弹性更大。 

 

竞争加剧，强者愈强 

2019 年行业竞争进入白热化阶段，日韩欧美系厂商颓势基本确认，国产厂商进
一步巩固得之不易的市场地位。据工程机械行业协会数据，1 月份挖掘机国产品
牌份额提升至63.4%（2018年为 56.2%），欧美和日韩系市占率继续萎缩。强者
恒强持续发酵，市占率进一步提升的国产品牌主要是：三一重工单月市占率
28.3%（2018 年 23.1%），徐工 13.7%（2018 年 11.5%），柳工 7.22%（2018

年 7%）。2019 年厂商均采取相对灵活的价格策略来赢得客户，信用政策把控相
对严格以控制风险。我们认为厂商在各自优势领域的领先地位将进一步强化，例
如：三一重工挖掘机，徐工机械汽车起重机，中联重科的塔机，柳工装载机等。 

 

库存充足，主要矛盾从供给转向需求 

预计 2017-2018年行业缺货的情况不会在2019年发生。一方面，厂商积极调增
产能，并且在 2018 年 4 季度就开始为了来年旺季积极备货，上游核心零部件企
业的产能也在2018年得到释放。 

 
受春节和南方雨水天气影响，开工情况差强人意 

从 1 月份开机小时数来看，小挖、起重机、混凝土开工相对较好，大吨位
产品开工较差。从调研来看，影响开工的主要原因是：1）1-2 月份雨水较
多，2）春节因素，正月十五之前大多数工人还没有返工。随着工人返工和
雨水天气减弱，我们将对开工情况保持密切跟踪。从 1-2 月用户购机意愿
来看，我们认为无需对开工过分悲观。 

 

强调对工程机械行业性投资机会的推荐，买入龙头 

我们一直强调对 2019 年工程机械行业需求不悲观，在我们的模型中性假设
下，2019 年基建投资增速 10%，房地产投资增速 2%，挖掘机行业销量可
能实现 5.7%的增长。基建投资增速的改善有利于行业估值的修复，企业微
观经营层面的改善有利于利润的释放。我们强调对行业整体投资机会的推
荐。2019 年竞争加剧，我们认为厂商在各自优势领域的领先优势将进一步
得到强化。  

 

风险提示：宏观经济大幅下行；基建与房地产投入不及预期；原材料价格
剧烈波动，竞争恶化。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600031 三一重工 10.36 买入 0.27 0.76 0.96 1.17 38.37 13.63 10.79 8.85  

000157 中联重科 4.1 买入 0.17 0.27 0.33 0.35 24.12 15.19 12.42 11.71  

601100 恒立液压 28.00 买入 0.43 0.99 1.21 1.42 65.12 28.28 23.14 19.72   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 固定资产投资和三大子门类累计同比增速 % 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 建安投资难乐观 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 房地产投资到位资金情况  图表4： 房屋竣工情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年工程机械行业需求无须过于悲观，以挖掘机行业为例： 

1-相对乐观假设下，基于华泰宏观和地产研究对基建和房地产投资增速的预测， 2019 年

基建投资增速 10%，房地产投资增速 5%，挖掘机行业销量可能实现 17.7%的增长； 

2-中性假设下，2019 年基建投资增速 10%，房地产投资增速 2%，挖掘机行业销量可能实

现 5.7%的增长； 

3-保守假设下，2019 年基建投资增速 8%，房地产投资不增长，挖掘机行业销量可能出现

12.7%的下滑。 
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图表5： 2019 年挖掘机销量增速敏感性分析 

  -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2.0% 3.0% 4% 5.0% 6.0% 

8% -28.6% -24.6% -20.7% -16.7% -12.7% -8.8% -4.8% -0.8% 3.2% 7.1% 11.1% 

9% -23.4% -19.4% -15.4% -11.4% -7.5% -3.5% 0.5% 4.5% 8.4% 12.4% 16.4% 

10% -18.1% -14.1% -10.1% -6.2% -2.2% 1.8% 5.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.6% 

11% -12.8% -8.9% -4.9% -0.9% 3.1% 7.0% 11.0% 15.0% 19.0% 22.9% 26.9% 

12% -7.6% -3.6% 0.4% 4.4% 8.3% 12.3% 16.3% 20.2% 24.2% 28.2% 32.2% 

资料来源：华泰证券研究所，横轴为房地产投资增速假设，纵轴为基建投资增速假设 

 

图表6： 挖掘机保有量估算  图表7：  2018 年挖掘机行业销量同比增长 44% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表8： 挖掘机出口增速依旧保持在较高水平  图表9： 销量增速吨型对比：小挖快于大挖快于中挖 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表10： 中国挖掘机市场份额快速向国产品牌集中  图表11： 市场占有率排名前 6 家厂商的市占率变化情况 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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公司估值水平 

图表12： 工程机械行业公司估值 

        EPS(元) PE(x) 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

三一重工 600031 华泰证券 808.3 0.27 0.76 0.96 1.17 38.37 13.63 10.79 8.85 

徐工机械 000425 Wind 一致预期 292.2 0.13 0.25 0.32 0.38 28.69 14.92 11.66 9.82 

中联重科 000157 Wind 一致预期 305.3 0.17 0.27 0.33 0.35 24.12 15.19 12.42 11.71 

柳工 000528 Wind 一致预期 102.7 0.22 0.62 0.82 0.98 31.91 11.32 8.56 7.16 

浙江鼎力 603338 华泰证券 169.1 1.14 1.9 2.57 3.33 59.88 35.93 26.56 20.50 

建设机械 600984 Wind 一致预期 48.4 0.03 0.28 0.49 0.68 195.00 20.89 11.94 8.60 

恒立液压 601100 华泰证券 247.0 0.43 0.99 1.21 1.42 65.12 28.28 23.14 19.72 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 69.7 0.54 0.93 1.32 1.73 49.57 28.78 20.28 15.47 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-2-25 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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