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[Table_Title] 

机械设备行业 

需求景气持续，板块估值或有向上修复空间 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 3 月份挖掘机销量增长 15.73%，继续保持良好增长 

根据工程机械协会的数据显示，2019 年 3 月挖掘机销量 44278 台，同比增

长 15.73%。其中国内销量 41901 台，同比增长 14.32%；出口 2375 台，

同比增长 47.79%。19 年 1-3 月挖机累计销量 74779 台，同比增长 24.51%，

其中内销 69329 台，同比增长 23.96%。根据国家统计局数据显示，2019

年 1-2 月，房地产开发投资 1.21 万亿元，同比增长 11.6%；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。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。 

 三一重工 1-3 月市占率 26.2%，风险防控会议中长期产生积极影响 

根据工程机械协会，3 月份三一重工销量 11208 台，同比增长 35.22%；徐

工挖机销量 6238 台，同比增长 55.33%。具体来看，三一重工 1-3 月累计

销量 11208 台，市场份额为 26.20%，相比去年全年提高 3.13 个百分点；

徐工挖机的累计销售 10038 台，市占率 13.42%。而同期，外资龙头卡特彼

勒、小松、日立的市场份额分别下降 1.92、0.86 和 0.50 个百分点。根据工

程机械在线网新闻，近日工程机械协会召开挖掘机风险防控会议，各家主机

厂都进行了明确表态，表示拥护支持协会提出的防范不正当竞争风险倡议、

坚持理性竞争，会议召开有望对行业中长期发展形成积极影响。 

 大挖增速有放缓、中挖小挖增长良好，关注海外扩张能力 

根据工程机械协会，从吨位结构来看，3 月小挖、中挖、大挖的销量增速分

别为 12.42%、27.63%、9.20%。在出口结构中，三一重工出口 764 台，同

比增长 62.55%，占出口销量 32.14%，位居龙头地位。而卡特彼勒、徐工

挖机的分别出口 618 台、308 台，份额分别为 26.00%、12.96%。 

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

企业恒立液压和艾迪精密，同时建议关注徐工机械、柳工和中联重科

（000157.SZ/01157.HK）。 

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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 able_ResearchTeam]      

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(%) 

2019/4/8 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三一重工 600031 买入 CNY 13.80 15.82 0.78 1.13 17.69 12.21 6.45 8.03 19.4% 22.3% 

艾迪精密 603638 买入 CNY 30.52 36.89 0.86 1.19 35.48 25.65 19.65 16.37 22.0% 23.2% 

恒立液压 601100 买入 CNY 32.38 - 1.04 1.21 31.13 26.76 14.50 12.61 20.1% 18.9% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：三一重工、艾迪精密 2018 年数据来源于年报，其余数据来源于广发证券 
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罗 立 波 ： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，9 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

刘 芷 君 ： 资深分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

代  川 ： 分析师，中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

王  珂 ： 分析师，厦门大学核物理学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

周  静 ： 上海财经大学会计学硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

孙 柏 阳 ： 南京大学金融工程硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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 重要声明 
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