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[Table_Title] 

广发机械“解惑”系列之二 

以工程机械的视角，如何解读投资数据？ 
[Table_Summary] 

核心观点： 

近期，国家统计局公布 1-2 月主要经济数据，固定资产投资保持较稳增长，

与前期工程机械销售形势形成相互印证。数据有高低起落是常态，如何解读

和推演，我们认为首要问题就是评判标准。在这篇报告中，我们以工程机械

行业的视角，提出可持续性是首要问题，包括三个层次：一是下游投资的可

持续性，二是下游社会存量的可持续性，三是工程机械企业自身发展竞争的

可持续性。这三个层次的可持续性程度，决定着企业的盈利稳定度和可预测

性，进而深刻影响估值水平。 

房地产链条：2019 年 1-2 月，房地产开发投资 1.21 万亿元，同比增长

11.6%，商品房销售额 1.28 万亿元，同比增长 2.8%。整体显示，销售温和

回落、投资保持较好增速的状况。从2016年至今，房地产投资保持在5~12%

的增速区间，不似以往周期那样动辄波动 20~30%。房地产投资运行在低增

速、低波动下，可持续性更强，对上下游产业健康发展是最为有利的环境。 

基建投资：2019 年 1-2 月，基础设施建设投资同比增长 4.3%，较 2018 年

全年提高 0.5 个百分点，其中，公路、铁路投资增速回升较为明显。2018

年底以来，政策强调稳投资，而当前数据显示企稳略有回升，其中，公路、

铁路等旨在补短板的项目，土方工程量较大、机械化施工要求高。 

行业运行：2019 年 1-2 月，工程机械协会数据显示，我国挖掘机销量为 3.05

万台，同比增长 39.9%，其中，内销 2.74 万台，同比增长 42.2%。我们认

为，在下游投资需求保持适当增长的情况下，更新需求不断释放，保有量小

幅膨胀，是工程机械销量增长较快的主要原因。 

投资建议：对于工程机械行业，我们认为下游投资保持低速、低波动，社会

保有量保持低速增长是最有利的环境，而企业通过产品技术提升市场份额、

盈利能力是趋势性方向。我们继续重点推荐三一重工、恒立液压、艾迪精

密，同时建议关注柳工、徐工机械和中联重科（000157.SH/01157.HK）。 

风险提示：下游投资需求回落的风险；行业竞争加剧；原材料成本波动影响

利润率；贸易争端的演化具有不确定性。 
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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(%) 

2019/3/14 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三一重工 600031 买入 CNY 11.66 12.54 0.79 1.14 14.76 10.23 9.12 6.96 18.90% 20.70% 

中联重科 000157 买入 CNY 4.25 - 0.22 0.34 19.32 12.50 8.64 7.38 4.30% 6.30% 

柳工 000528 买入 CNY 7.38 8.30 0.58 0.79 12.72 9.34 7.97 6.49 8.20% 10.00% 

徐工机械 000425 买入 CNY 4.07 4.51 0.26 0.41 15.65 9.93 7.87 5.87 8.50% 11.80% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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第一部分：投资需求的可持续性 

房地产链条：投资与销售在相互匹配的动态过程中保持低速波动 

国家统计局公布，2018年我国商品房销售额同比增长12.2%，房地产新开工面积同

比增长17.2%，房地产开发投资同比增长9.5%。我们按照历年城镇人口变化、存量

建筑使用寿命等测算，2018年的新开工面积小幅高于合意水平，未来将在库存方面

有所体现。2019年1-2月，房地产新开工面积同比增长6.0%，增速回落11.2个百分

点，我们认为未来增速仍有回落甚至下行动力，而关键问题是回落速度平缓。 

图1：我国房地产的住宅新开工面积与模拟需求 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

2016~2018年，房地产开发投资连续3年处于同比增长5~10%的区间，相比以前动

辄达到20-30%增速、波动率较大的情况形成巨大反差。房地产开发投资相对商品

房销售额处于相对较低比例，2019年1-2月，房地产开发投资同比增长11.6%，商

品房销售额同比增长2.8%，显示未来有相互匹配的趋势。我们认为，房地产开发

投资运行在低增速、低波动下，对上下游产业健康发展是最为有利的环境。 

图2：我国商品销售额增速与房地产开发投资增速 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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 基建链条：减速后呈现企稳态势，2019 年具有对冲潜力 

2018年4月，中央财经委第一次会议明确提出地方政府和企业特别是国有企业应尽

快把杠杆降下来。在此过程中，企业通过债务融资支撑基建、环保等能力被抑制，

部分企业暴露其杠杆过高的经营风险。2018年11月以来，随着政策不断强调和推

动解决企业融资难问题，我们认为微观的基建活动有可能呈现回落后企稳的过程。

2019年1-2月，我国基础设施投资同比增长4.3%，增速比2018年全年提升0.5个百

分点，分领域来看，公路、铁路投资恢复较为明显，公共设施管理投资仍有回落。 

图3：我国基础设施建设固定资产投资及其增速 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

展望2019年，我们认为基建在两个方向具有修复的潜力，一是中央和省级配套资金

占主导的基建项目，典型的如旨在完成补短板的铁路建设、区域规划相关的高速公

路、具有扶贫资金支持的农村建设；二是人口持续流入，财政有支撑的城市基建项

目。2018年，我国地方本级政府性基金收入达到7.14万亿元，同比增长23.8%。 

图4：我国地方本级政府性基金收入及其增速 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 
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第二部分：保有量低增速，销售才具备可持续性 

社会存量的根本来源是社会工程量 

工程机械的下游涵盖了基础设施建设、房地产开发、采矿采石、农村建设、制造业

投资等各个领域，其总需求取决于社会的总工程量，以及持续提升的机械化水平。

下游主要领域包括基建、房地产等投资需求处于低增速、低波动是最为有利的环

境，而工程机械的社会保有量处于与之匹配的低增速时，利用率就比较稳定，用户

的平均回报率或者投资回收期波动小，是可持续性更强的发展状况。 

图5：我国挖掘机的社会总工程及其增速与下游投资的比较 

 

数据来源：工程机械协会，国家统计局，广发证券发展研究中心 

以挖掘机为例，我们通过历史销量与平均使用寿命，计算得到10年保有量水平，其

增速水平从2008~2011年超过20%的增速，降至当前在0~10%之间的小幅波动。 

图6：测算我国挖掘机的10年保有量（台）及其增长率 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 
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 保有量低增长情况下的需求模型 

以工程机械具有标志性的挖掘机产品为例，我们把行业销量加上进口量、减去出口

量，计算得到国内需求；而国内需求又可以拆解为更新需求、新增保有量。以2018

年为例，测算2007-2009年历史销量的平均值，得到更新需求为10.3万台，如果假

设挖掘机2018年初保有量为128.6万台，当年保有量增长6.2%，得到新增保有量为

8.0万台；加总得到国内需求为18.3万台。对于2019年，测算2008-2010年历史销

量的平均值，得到更新需求为14.1万台，如果国内需求保持在18.3万台不变，而挖

掘机2019年初保有量为136.6万台，则需要保有量增长3.2%，即新增4.2万台。 

图7：测算我国挖掘机的更新量与新增保有量（台） 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 

根据我们测算，2018年更新需求占挖掘机内销的比例已达到50%以上，而从终端市

场反馈很大程度上会体现为以旧换新销售占比的提升。纵向来看，多数经销商反馈

以旧换新的销售占比在近几年快速提升；横向来看，2019年初我们的草根调研有多

个省级经销商反馈以旧换新的比例达到50~60%。 

图8：2019年初草根调研挖掘机经销商以旧换新占其销量的比例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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第三部分：基于综合竞争力发展更具持续性 

投资逻辑一：具有技术支撑的盈利能力提升 

在工程机械领域的价值增长型投资，我们聚焦的企业收益来自于：市场份额的可预

期持续提升、具有技术支撑的盈利能力提升。值得强调的是，企业的净利润率上限

是随着行业竞争演化而不断评估的，某种程度上反映了竞争壁垒的不断深化。 

以国内工程机械领域的重要零部件供应商—恒立液压为例，在2017年连续多个季度

的净利润率单边上行，对远期价值测算具有重要影响；而从产品来看，液压泵阀从

2015年以前的数百万收入，到2018年有望达到7亿元左右，贡献了实质市场容量。 

图9：恒立液压单季度的营业收入和净利润率 

 

数据来源：恒立液压公报，广发证券发展研究中心 

在海外，卡特彼勒通过在下行期缩减成本、优化产能、聚焦高附加值产品，实现了

净利润率的超预期上行，其工程机械业务的净利润率运行在18~20%水平。 

图10：卡特彼勒的营业收入和修正后的EPS 

 

数据来源：卡特彼勒年报，广发证券发展研究中心 
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投资逻辑二：持续可预期的市场份额提升 

随着市场成熟度提高，传统机械领域的优秀企业通过产品质量、销售渠道、售后服

务等形成正向循环的份额提升。机械行业特别是主机装配厂的产能具有较大弹性，

因此份额提升趋势并没有受到需求波动的影响，形成企业的向上斜率。以挖掘机市

场为例，三一重工的市场份额从2011年的10.6%，提升至2018年的23.1%。 

图11：三一重工的挖掘机销量与市场份额 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 

如果我们观察细分产品的市场份额变化，在高附加值、高技术要求的领域，优秀企

业提升市场份额的可持续性更强，显示其竞争壁垒的差异。例如，在30吨以上的大

型挖掘机为例，三一重工、卡特彼勒、日本小松三家企业占据接近60%的市场份

额，其市场集中度要高于其他吨位的产品。展望2019年，企业“短期产能受限”情

况进一步缓解，将更清晰显示内在份额提升能力。 

图12：三家企业在30吨以上挖掘机领域的销量（台）和市场份额 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 
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风险因素：行业格局演化的稳定性 

行业格局演化的稳定性：对于传统机械产品，未来在需求波动甚至回落过程中，格

局是否稳定，我们认为很大程度受到企业盈利能力差异的影响。以挖掘机市场为

例，2018年三一重工、卡特彼勒的销量已升至2011年的200%以上，相比之下，还

有大量的企业，销量不足高峰期的60%。由于各家企业的固定成本摊销占比的趋势

不同，将形成比较广泛的利润率差异。 

图13：三一重工的挖掘机销量与市场份额 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 

企业的利润率差距不仅来自于市场份额带来的规模效应，还包括内在的生产效率。

2012年以来，面对行业下行压力，三一重工进行持续的收缩调整，包括人员削减、

效率提升。值得注意的是，公司目前与国内工程机械其他上市公司相比，人均产出

平均高出40%以上，人均薪酬平均要高出30%以上；从全球范围来比较，三一重工

的人均产出效率已经超过小松、日立建机等，逐步接近卡特彼勒的水平。 

表1：工程机械部分公司的员工、营收与人均产出比较（2017年） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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长期方向一：全球经营水平不断提高 

2017年，三一重工的海外业务收入达到116亿元，其中，不包含德国大象在内的营

收在60亿左右，毛利率为25.5%，未来利润率的提升，与规模扩张、渠道管理、产

品结构等具有紧密关系。在中国以外的市场，三一重工已经建立了欧洲、北美、印

度、拉美等四个具有一定生产能力的基地，其中，印度基地的研发、制造、销售、

服务等功能比较完备。 

图14：三一重工的海外业务营业收入和毛利率 

 

数据来源：三一重工年报，广发证券发展研究中心 

目前，工程机械全球市场呈现“两超多强”的格局，卡特彼勒、小松制作所以较大

的市场份额领先行业。由于中国市场强劲复苏，2018年全球工程机械榜单中，国内

工程机械企业在市场份额有较明显提升，徐工机械、三一重工均进入全球前十，排

名分别为第6、第8；市场份额分别为4.3%、3.7%，较上年提升0.6%、1.0%。 

表2：全球工程机械企业排名及其市场份额 

 

数据来源：英国KHL集团，广发证券发展研究中心 

2018排名 2017排名 国家 中文名称 所属区域 市场份额

1 1 美国 卡特彼勒 北美 16.40%

2 2 日本 小松制作所 日韩 11.90%

3 3 日本 日立建机 日韩 5.10%

4 5 瑞典 沃尔沃建筑设备 欧洲 4.80%

5 4 德国 利勃海尔 欧洲 4.60%

6 8 中国 徐工机械 中国 4.30%

7 5 韩国 斗山 日韩 3.80%

8 11 中国 三一重工 中国 3.70%

9 7 美国 约翰迪尔 北美 3.50%

10 12 英国 杰西博 欧洲 2.80%

11 9 美国 特勒克斯 北美 2.70%

12 10 瑞典 山特维克 欧洲 2.60%

13 14 中国 中联重科 中国 2.30%

14 16 德国 维特根集团 欧洲 2.30%

15 17 芬兰 美卓 欧洲 2.00%
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 长期方向二：持续创造更强的现金流水平 

2016年以来，工程机械企业的经营现金流净额呈现整体的好转，而2017年更是呈

现加速状况。以三一重工为例，2017年实现经营现金流净额为85.7亿元，为历史最

好水平，而中联重科、徐工机械、柳工等企业同样改善积极。 

表3：工程机械企业的经营现金流净额（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

企业未雨绸缪，夯实报表。2017年，机械龙头企业的单季度净利润率呈现巨大的波

动，并且方向各有差异，显示需求复苏初期，企业在清理历史包袱的巨大影响。而

进入2018年，三一重工、徐工机械等企业，单季度净利润率稳定性已趋于一致。经

历此前下行周期的“惨痛教训”后，龙头企业持续加紧修复资产负债表，为可能的

需求下行做尽可能充分的准备。以三一重工为例，其有息负债规模从2016年的高点

回落超过100亿元，而持续创新高的经营现金流净额提供了源源不断的动力。 

图15：三一重工的有息负债与货币资金的规模（百万元） 

 

数据来源：三一重工公报，广发证券发展研究中心 

 

企业名称 2013 2014 2015 2016 2017 18Q1-3 6年累计 10年累计

三一重工 2,769 1,232 2,136 3,249 8,565 8,732 26,683 43,864

中联重科 737 -7,690 -3,334 2,169 2,851 3,054 -2,214 4,718

徐工机械 -383 738 108 2,245 3,153 1,921 7,782 5,935

柳工 1,083 554 145 1,378 953 -523 3,591 4,374

山推股份 337 578 250 273 541 95 2,074 1,472

厦工股份 244 -296 211 146 546 557 1,407 -640
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投资建议 

对于工程机械行业，我们认为下游投资保持低速、低波动，社会保有量保持低速增

长是最有利的环境，而企业通过产品技术提升市场份额、盈利能力是趋势性方向。

我们继续重点推荐三一重工、恒立液压、艾迪精密，同时建议关注柳工、徐工机械

和中联重科（000157.SH/01157.HK）。 

 

风险提示 

宏观经济波动带来需求波动较大；行业竞争激烈导致毛利率降低；应收账款积压带

来的计提风险；存货积压带来的计提风险；需求持续性不及预期等。 
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