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[Table_MainInfo] 

挖掘机销量稳步提升，全年有望创新高 

――2019 年 3 月份挖掘机销量数据点评 

分析师： 张冬明 SAC NO： S1150517080002 2019 年 4 月 16 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

据中国工程机械工业协会统计，2019 年 3 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企

业共销售各类挖掘机 44278 台，同比增长 15.7%。国内市场销量 41901 台，

同比增长 14.3%。出口 2377 台，同比增长 47.9%。 

1-3 月累计总销量 74779 台，同比增长 24.5%；累计内销 69329 台，同比增

长 24%；累计出口 5450 台，同比增长 31.9%。 

点评： 

 3 月销量稳步提升，国外市场明显复苏 

1）我国挖掘机销量自 2015 年到达 6.05 万辆的阶段底部后逐年复苏，2018

年总体销量达到了 20.34 万辆，2015-2018 年复合增速达 49.80%，超越 2011

年 19.39 万辆的极值，创历史新高，今年 3 月份销量继续稳步提升，全年销

量有望创历史新高。2）根据中国工程机械商贸网数据，从品牌竞争情况看，

三一延续强劲势头，3 月份共销售挖掘机约 11200 余台，占总销量约 25.5%；

徐工以约 6200 多台销量上升至次席，占有率提升至 14%；卡特彼勒、斗山、

柳工分别以约 4500 台、3500 台、3300 台销量排在三至五位。3）分吨位看，

3 月份，小中大挖销量分别约为 22800 台、16100 台和 5400 台，占比分别

约为 51.4%、36.4%和 12.2%。4）从销售区域看，3 月份山东省以 3624 台

销量排在首位，江苏 3310 台位居次席，安徽、四川、河南、湖北、浙江分

列三至七位，销量在 2000 台以上。5）3 月份，挖掘机共出口 2377 台，虽

然占总销量比率仅为 5.4%，但同比增幅却高达 47.9%，国外市场开始复苏。 

 多项利好推动销量快速提升，2019 年销量有望创新高 

1）我们分析认为，挖掘机销量持续高增长的原因主要有四个方面：一是房地

产和基建固定资产投资额明显提升，下游需求显著回暖；二是 2011 年左右购

置的挖掘机等工程机械已经到了置换周期，更新需求强烈；三是 2018 年 7

月国务院印发的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》提出：加强非道路移动机

械污染防治，开展非道路移动机械摸底调查，划定非道路移动机械低排放控

制区，严格管控高排放非道路移动机械，重点区域 2019 年底前完成；目前

主要省市均加强了对高排放非道路车辆作业的作业限制，催生了替换需求；

四是随着“一带一路”建设向纵深推进，我国主要挖掘机企业加大了对海外市场

的开拓力度，出口量迅速提升。2）我们认为，随着经济下行压力加大，基建

补短板力度有望持续加大，同时“一带一路”建设、人力成本的不断攀升以及环

保要求提高也将继续支撑挖掘机等工程机械销量稳步提升，我们对 2019 年

挖掘机销量预期保持乐观。 
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[Table_Contactor]   

[Table_IndInvest] 子行业评级 

船舶制造与港口

设备 

中性 

工程机械 看好 

化石能源机械 中性 

铁路设备 看好 

重型机械 中性 

机床工具 中性 

航空航天 中性 

仪器仪表 中性 

金属制品 中性 

其他专用设备 中性 

轻工机械 中性 

制冷空压设备 中性 

基础零部件 中性 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

三一重工 增持 

徐工机械 增持 

柳工 增持 

恒立液压 增持 
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 投资逻辑与推荐标的 

综上，我们认为，挖掘机等工程机械的需求已逐步由增量购置向存量替换转

变，海外出口已成为推动销量增长的新动能，且下游客户对性能等相关要求

不断提高，在此情况下，龙头企业市场份额有望日益提升，推荐三一重工

（600031）、徐工机械（000425）、柳工（000528）、恒立液压（601100）。 

风险提示：宏观经济增速低于预期；基建投资低于预期；原材料价格波动风

险；全球贸易摩擦风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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