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[Table_MainInfo] 

4 月销量增速放缓，国产品牌市场份额提升 

――2019 年 4 月份挖掘机销量数据点评 

分析师： 张冬明 SAC NO： S1150517080002 2019 年 5 月 22 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

据中国工程机械工业协会统计，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 103189 台，同比增长 19.1%。国内市场销量 95626

台，同比增长 18.1%。出口销量 7487 台，同比增长 32.5%。 

2019 年 4 月，共计销售各类挖掘机械产品 28410 台，同比增长 7.0%。国内

市场销量（统计范畴不含港澳台）26342 台，同比增长 5.2%。出口销量 2037

台，同比增长 34.2%。 

点评： 

 4 月销量增速放缓，出口增速维持高位 

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 4 月销量增速相对前 3 月继续放缓，

我们分析认为主要原因在于更新换代高峰期结束叠加去年高基数影响。2）根

据慧聪工程机械网数据，从产品结构看，4 月大挖(30t 以上)、中挖(13-30t)、

小挖(13t 以下)分别销售 3795 台、9851 台、14764 台，同比增速为+3%、+8%、

+8%；分企业看，三一重工销量 6734 台，同比增长 10%，徐工销量 4099

台，同比增长 10.9%，柳工销量同比增长 23%，临工销量同比增长 68%；主

要外资品牌出现不同程度下滑，卡特彼勒、小松、斗山、日立建机销量分别

同比下降 3%、18%、12%、19%，显示出国产品牌的竞争力和市场份额不断

提升。3）4 月出口销量继续保持高增速，显著高于国内市场，国外市场明显

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，在经济下行压力加大的情况下，挖掘机销量维持增长的原

因主要有四个方面：一是房地产和基建固定资产投资增加，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
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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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提升，我们对 2019 年挖掘机销量预期保持乐观，但仍存在矿山环境治理导

致大挖需求不振，制造业固定投资疲软以及全球贸易摩擦等不利影响。 

 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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