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投资要点： 

◼ 行情回顾：2月机械板块表现较好，整体上涨18.3%，跑赢大盘4.5个百分

点，在申万各行业分类中排名第10位。机械各细分行业均实现较高涨幅，

其中印刷包装机械、重型机械、仪器仪表、磨具磨料涨幅较大，分别上

涨29.2%、24%、23.3%、23.2%，工程机械行业2月上涨16.1%。年初至

今，内燃机、重型机械、机械基础件、仪器仪表涨幅较大，分别上涨31.0%、

26.4%、24.4%、23.1%。工程机械行业年初至今上涨21.9%，跑赢机械行

业指数3.6个百分点。 

◼ 挖掘机1月销量持续增长，2019年迎来开门红。2019年1月，挖掘机销售

11756台，同比增长10.0%。2019年，挖掘机市场依旧保持强劲增长，1月

销量再创同期历史新高。挖掘机市场在2018年完美收官之后，迎来了

2019年的“开门红”。 

◼ 汽车起重机销售快速增长，装载机销量增速有所下滑。2019年1月，汽

车起重机销售复苏态势明显，有望接力接力挖掘机复苏势头；叉车销量

稳定增长，增速出现放缓现象；受到春节提前因素的影响，装载机、压

路机等工程机械产品同比出现下滑现象。 

◼ 开工旺季即将来临，2019有望再续辉煌。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，2019年挖掘机市场有望延续2018

年强势复苏的态势，预计在2月-5月的开工旺季，市场行情将持续火爆。 

◼ 市场集中度不断提升，国产龙头市占率再上台阶。2019年1月，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；三一重工市占率大幅攀升至28.3%，环比提升4.0个

百分点。徐工市占率也提升至13.7%；柳工1月市占率提升至6.7%。国产

品牌的竞争力进一步增强。 

◼ 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（2019/3/4） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

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

三一重工 11.54 0.27 0.79 1.02 42.22 14.61 11.31 谨慎推荐 

恒立液压 29.82 0.61 0.97 1.24 48.89 30.74 24.05 谨慎推荐 

浙江鼎力 72.48 1.73 2.02 2.70 41.90 35.88 26.84 谨慎推荐 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1. 行情回顾 

自 2019 年 2 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日，大盘走势较好，上证综指上涨 13.8%。申

万各一级行业均呈现不同程度的上涨，机械行业表现更加强势，2 月机械板块整体上涨

18.3%，跑赢大盘 4.5 个百分点，在申万各行业分类中排名第 10 位。 

在机械行业细分板块方面，2 月各细分行业均实现较高涨幅，其中印刷包装机械、

重型机械、仪器仪表、磨具磨料涨幅较大，分别上涨 29.2%、24%、23.3%、23.2%，工

程机械行业 2 月上涨 16.1%。 

年初至今，内燃机、重型机械、机械基础件、仪器仪表涨幅较大，分别上涨 31.0%、

26.4%、24.4%、23.1%。工程机械行业年初至今上涨 21.9%，跑赢机械行业指数 3.6 个百

分点。 

图1：申万一级行业2月涨跌幅（%） 
 

图2：申万一级行业年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

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3：机械设备各细分行业2月涨跌幅（%） 
 

图4：机械设备各细分行业年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

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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个股方面，2 月涨幅较大的有厦工股份、诺力股份、华菱星马、河北宣工、徐工机

械，分别上涨 33.1%、30.8%、27.7%、21.4%、20.9%。而年初至今，天业通联、诺力股

份、恒立液压、华菱星马、三一重工涨幅较大，分别上涨 46.0%、44.1%、39.7%、29.8%、

24.6%。 

图5：工程机械行业市盈率（历史TTM，整体法） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

目前，工程机械行业市盈率（TTM，整体法）20.6 倍左右，相比年初的 15.5 倍 PE，

表 1：工程机械行业主要个股涨跌幅（%） 

证券代码 证券名称 2 月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

002459.SZ 天业通联 16.2% 46.0% 

603611.SH 诺力股份 30.8% 44.1% 

601100.SH 恒立液压 18.3% 39.7% 

600375.SH 华菱星马 27.7% 29.8% 

600031.SH 三一重工 13.9% 24.6% 

603338.SH 浙江鼎力 9.9% 23.2% 

000425.SZ 徐工机械 20.9% 22.0% 

000528.SZ 柳工 18.2% 20.8% 

600761.SH 安徽合力 13.4% 19.2% 

002097.SZ 山河智能 14.0% 18.9% 

000157.SZ 中联重科 12.9% 18.0% 

603298.SH 杭叉集团 13.8% 17.4% 

600984.SH 建设机械 10.2% 17.4% 

000680.SZ 山推股份 19.8% 16.5% 

600815.SH 厦工股份 33.1% 14.4% 

603638.SH 艾迪精密 16.3% 11.6% 

000923.SZ 河北宣工 21.4% 10.9% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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上升了 32.9%，2019 年以来，工程机械行业估值逐步修复，但相较于 2018 年年初 32.6

倍的估值仍然较低。从历史上来看，目前工程机械行业的估值水平仍然处于较低位置，

仍有较大的估值修复空间，工程机械行业仍具有较高的投资价值。 

2. 挖掘机 1 月销量持续增长，2019 年迎来开门红 

2019 年 1 月，挖掘机销售 11756 台，同比增长 10.0%。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。2019 年，挖掘机市场依旧保持强劲增长，1 月销量再创同期历史新

高。挖掘机市场在 2018 年完美收官之后，迎来了 2019 年的“开门红”。 

2018 年以来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。挖掘机月销量同比增速从 2018 年 3 月的 84.5%下降至 2019 年 1 月的 10.0%。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。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6：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 

2019 年 1 月，挖掘机国内市场销量达 10142 台，同比增长 6.2%；出口 1614 台，同

比增长 42.0%，海外需求依旧强劲。自 2017 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。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。 
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图7：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. 汽车起重机销售快速增长，装载机销量增速有所下滑 

工程机械主要包括挖掘机、起重机、混凝土泵车、装载机、叉车、推土机、平地机、

掘进机等等。 

2019 年 1 月，汽车起重机共计销售 2676 台，同比增长 26.7%。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。 

2019 年 1 月，叉车共计销售 45904 台，同比增长 2.5%。叉车销量增速下降，主要

是去年基数较高的缘故。 

图8：汽车起重机月度销量及同比增速（台，%） 
 

图9：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 
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2019 年 1 月，装载机销量达 6698 台，同比降低 18.5%。主要受到春节提前因素的

影响。 

2019 年 1 月，压路机销量达 759 台，同比降低 7.9%。主要受到春节提前因素的影

响。 

4. 开工旺季即将来临，2019 有望再续辉煌 

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： 

表 2：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 2019 年 18 年备注 

★ 1 月 5120  11121  10687  11756   

★★★★ 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  第二轮 

旺季 ★★★ 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

图10：装载机月度销量及同比增速（台，%）  图11：压路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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月、8 月是最淡的季节，在此期间，挖掘机销量数据相对低迷。11、12 月，挖掘机市场

将会迎来第二轮销售高峰。 

（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。2019 年 1 月，挖掘机销量依然实现高增长，并创下同期历史新纪

录。 

2019 年挖掘机市场有望延续 2018 年强势复苏的态势，预计在 2019 年 2 月-5 月的

开工旺季，挖掘机市场行情将持续火爆。 

5. 市场集中度不断提升，国产龙头市占率再上台阶 

2019 年 1 月，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。2019 年 1 月，三一重工市占率攀升至 28.3%，连续八年蝉联销

量冠军，并且市占率呈现逐步提升的态势；徐工市占率也提升至 13.7%，位居第二；卡

特彼勒 1 月市占率有所下滑，降至 11.3%；柳工 1 月市占率大幅提升至 6.7%。 

图12：挖掘机市场各企业月度市占率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2019 年 1 月，国内挖掘机械市场集中度 CR4 为 60.6%，CR8 为 79.2%，相比 2018

年的市场集中度大幅上升（2018 年 CR4=55.5%，CR8=78.3%）。CR4、CR8 两项指标均
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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。 

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

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。 

6. 投资建议 

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。2019 年 1 月，挖掘机市场依旧保持

强劲增长，1 月挖掘机销售 11756 台，同比增长 10.0%。挖掘机市场在 2018 年完美收官

之后，迎来了 2019 年的“开门红”。 

2019 年 1 月，汽车起重机销售复苏态势明显，有望接力接力挖掘机复苏势头；叉车

图13：2019年1月各企业挖掘机市占率排序（%） 
 

图14：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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销量稳定增长，增速出现放缓现象；受到春节提前因素的影响，装载机、压路机等工程

机械产品同比出现下滑现象。 

2019 年 1 月，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；三一重工市占率大幅攀升至 28.3%，徐工市占率也提升

至 13.7%；柳工 1 月市占率提升至 6.7%。国产品牌的竞争力进一步增强。 

2019 年挖掘机市场有望延续 2018 年强势复苏的态势，预计在 2019 年 2 月-5 月的

开工旺季，挖掘机市场行情将持续火爆。 

工程机械行业重点推荐组合：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 3：重点公司盈利预测及投资评级（2019/3/4） 

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 11.54 0.27 0.79 1.02 42.22 14.61 11.31 谨慎推荐 维持 

601100 恒立液压 29.82 0.61 0.97 1.24 48.89 30.74 24.05 谨慎推荐 维持 

603338 浙江鼎力 72.48 1.73 2.02 2.70 41.90 35.88 26.84 谨慎推荐 维持 

000425 徐工机械 4.19 0.14 0.26 0.32 29.93 16.12 13.09 谨慎推荐 维持 

000528 柳工 7.74 0.29 0.58 0.75 26.97 13.34 10.32 谨慎推荐 维持 

000157 中联重科 4.31 0.17 0.26 0.34 25.35 16.58 12.68 谨慎推荐 维持 

603298 杭叉集团 13.95 0.77 0.89 1.02 18.12 15.67 13.68 谨慎推荐 维持 

600761 安徽合力 10.38 0.55 0.73 0.85 18.87 14.22 12.21 谨慎推荐 维持 

603638 艾迪精密 27.79 0.81 0.86 1.19 34.28 32.31 23.35 谨慎推荐 维持 

603611 诺力股份 17.68 0.86 0.81 1.06 20.56 21.83 16.68 谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

7. 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。公司预计 2018 年实现归母净
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利润 8.2 亿元~8.8 亿元，预计同比增长 114.7%~130.4%。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。 

8. 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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