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[Table_Summary] 
投资要点： 

 上周复盘：上周工程机械板块受整个市场行情的影响出现下跌，申万

工程机械指数 8427.32，较 4月 30日下跌 1.56%。工程机械主要龙头

三一、徐工本周分别上涨 1.63%、下跌 1.97%，自年初以来分别上涨

44.32%、36.77%。主要的零部件供应商恒立液压和艾迪精密本周上涨

0.59%、下跌 4.07%，年初以来分别上涨 51.97%、48.23%。在行业复

苏的背景下，龙头企业不断提升市场份额，享受到了寡头格局下的盈

利硕果。我们依旧对全年的工程机械板块保持乐观。 

 工程机械：根据工程机械协会统计数据，2019 年 4 月份挖掘机销量

28410 台，YOY+7%。2019 年 1-4 月纳入统计的 25 家主机制造企业，

共计销售各类挖掘机械产品 103189 台，同比涨幅 19.1%。挖掘机销

量增速回落至个位数增长，增速明显放缓，但我们认为在高基数和高

保有量的的背景下，低增速或为挖掘机销售的常态。另一方面，在高

基数背景下仍然保持一定增速反映行业景气和韧性依然较强。随着下

半年中央大型基建项目逐步落地以及环保政策力度依旧，我们对全年

工程机械行业持乐观态度。建议关注主机厂商三一重工、徐工机械和

液压行业龙头恒立液压、艾迪精密。 

 风险提示：下游需求回落；工程机械行业周期下行。 

 

 

[Table_StockInfo] 板块及个股周度表现 

SW 机械设备指数 1,184.15 周涨跌（%） -1.89 
成交量（万手） 5,832 

 
周振幅（%） 3.23 

 证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券代码 周涨幅（%） 

300604.SZ 长川科技 1.42 300751.SZ 迈为股份 -13.7299 

300480.SZ 光力科技 1.23 603338.SH 浙江鼎力 -6.0900 

603159.SH 上海亚虹 1.18 300385.SZ 雪浪环境 -2.6600 

600520.SH 文一科技 1.15 603337.SH 杰克股份 -1.9200 

002698.SZ 博实股份 1.07 002459.SZ 天业通联 -1.7300 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 行业资讯 

1.1 工程机械 

1.1.1 行业三巨头季度数据公布，2019 年高空行业发展趋势已明显 

Genie 公布了一季度业绩，营收和利润均有所下降。第二季总营收大致持平，
仅下滑逾 1%至 7.2790 亿美元，因第二季开局缓慢，且今年稍早因极端天气关闭
雷德蒙德工厂而雪上加霜。然而订单量继续快速增长，与去年同期相比，积压订
单增加了 25%，达到 11 亿美元，比去年同期增加了 43%。营业利润下滑 15%，
至 5,960 万美元，因上述问题影响生产和出货。 

JLG 及其母公司 Oshkosh 公布第二季度销售收入强劲，利润显著提高。截至
今年 3 月底的前六个月，JLG 的总收入为 18.1 亿美元，较 2018 年上半年增长
16%。该数据如下:新的高空作业平台销售额为 8.012 亿美元，比去年同期略低
1%，而 telehandler 的销售额跃升 62%，达到 5.89 亿美元。其它收入——替换零
件、服务和二手设备等为 4.239 亿美元，同比增长 11%。上半年营业利润较上年
同期增长 68%，至 1.862 亿美元，得益于营收增加、定价改善以及重组成本降
低。3 月底的订单为 15.5 亿美元，几乎比去年同期下降了 13%。 

Manitou 报告称，一季度在欧洲和美洲的收入都有大幅增长。同期总收入为
5.62 亿欧元，比去年同期增长 22%，创历史新高。其中，远程处理和高空作业平
台实现了 3.97 亿欧元的收入比去年增长 23%，而紧凑型设备的销售额增长了
18%，达到 8400 万欧元，其中三分之一是由于汇率上涨。备件和服务部门的收入
增长了 19%，达到 8000 万欧元，部分原因是替换部件和二手设备的销售增长较
快，增长 36%，达到 2.14 亿欧元。而包括英国、德国、北欧地区在内的销售额增
长了 18%，达到 2.06 亿欧元。受租赁公司销售额增长的推动，来自美洲的收入增
长了 20%，达到 9200 万欧元，而只有亚太地区出现下滑的地区，销售额下降了
6%，至 4900 万欧元。 

1.1.2 欧洲市场需求增长 利勃海尔集团 2018 年营业额突破百亿欧元 

据悉，利勃海尔集团公布了 2018 财政年度经营数据，集团 2018 年营业额为
105.51 亿欧元（118.5 亿美元），同比增加 7.5％或 7.39 亿欧元（8.3 亿美元）。 

    其中，建筑和采矿设备版块销售额增长 10.8％，达到 68.33 亿欧元（77.3

亿美元）。移动式起重机、土方工程和采矿业设备的增长带动了该版块的突出表
现。利勃海尔表示，促使 2018 年营收增长的主要因素来自于欧洲市场需求增加，
尤其是德国经济再次增长以及法国和英国市场的积极表现。其他值得注意的积极
贡献者是美国，澳大利亚和中国。 

    净利润方面，2018 年公司的净利润为 3.21 亿欧元（3.61 亿美元），略高于
上一年。该公司表示，汇率波动对财务业绩产生负面影响。在过去一年中，有
2,300 名员工加入集团，使得全球员工人数增加到 46,169 人。在公司的投资与支
出方面，新产品研发的投资额为 5.86 亿欧元（6.58 亿美元）。生产，销售和服务
设施的投资额为 8.29 亿欧元（9.31 亿美元），比上一年增加了 5100 万欧元
（5700 万美元）。 

1.1.3 柳工收购 CPMS 公司 建立第一家国际直营公司 

广西柳工机械股份有限公司宣布，与英国 CPMS 公司签署股权收购协议，收
购位于英国朴茨茅斯的 CPMS 工程机械设备销售公司的全部业务。至此，柳工建
立了第一家海外直营公司。CPMS 公司的前任股东将继续担任直营公司的董事，
以确保公司业务的平稳过渡。同时，柳工也将继续投资，不仅扩大其在英国境内
的网点覆盖范围，还将在人力和流程上投资，以实现在欧洲最大的工程机械市场
增长的目标。 
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 2. 公司公告 

2.1 工程机械 

【艾迪精密】公司发布公告，公司于近日收到股东 FENG XIAOHONG、SONG 

YUXUAN、烟台翔宇投资有限公司和公司董事长兼总经理宋飞先生、董事兼副总经理冯

晓华女士、副总经理宋鸥先生出具的书面承诺函，作为公司 2018 年非公开发行股票的

认购对象及其关联方，承诺在公司拟进行的 2018 年非公开发行股票董事会决议日（2018

年 12 月 10 日）前 6 个月内，本单位/本人遵守公开出具的股份限售承诺，未减持公司股

份。 

【三一重工】公司发布公告，基于对公司未来持续稳定发展的信心和对公司价值的

认可，结合公司经营情况及财务状况等因素，公司拟以自有资金回购公司股份，以推进

公司股价与内在价值相匹配。本次回购的股份用于员工持股计划或者股权激励。 

3. 工程机械板块重要指标跟踪 
 

图 1 固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比 

 

资料来源：公司公告，德邦研究 
 

图 2 房屋施工面积:累计同比 

 
资料来源：公司公告，德邦研究 

 

 
[Table_PicPe] 图 3 挖掘机每月销量及同比增速（单位：台） 

 

资料来源：wind，德邦研究 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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