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投资要点： 

◼ 行情回顾：5月机械行业表现相对较好，整体下跌5.7%，跑赢大盘0.2pct，

跑赢沪深300指数1.6pct。在申万各一级行业分类中排名第9位。1-5月，

机械行业上涨18.1%，跑赢大盘1.8pct。5月工程机械子版块表现较好，整

体下跌2.0%。1-5月，工程机械上涨35.8%，跑赢机械行业指数17.7pct，

涨幅位居机械行业细分版块首位。 

◼ 挖掘机4月销量增速回落，汽车起重机销售高速增长。2019年1-4月挖掘

机共计销售10.3万台，同比增长19.1%；其中4月销售2.8万台，同比增长

7.0%，销量增速有所回落，挖掘机市场逐步进入稳定发展期。4月挖掘

机出口数量达2037台，同比增长34.2%，出口增速远超行业整体增速。1-

4月，汽车起重机共计销售17567台，同比增长68.3%；其中4月销售5152

台，同比增长65.1%。汽车起重机仍然保持高速增长态势，2019年起重

机也有望正式接力挖掘机成为带动工程机械行业持续复苏的动力源。4

月叉车、装载机、压路机等其他工程机械产品销量增速均有所放缓。 

◼ 市场集中度持续提升，国产龙头强者恒强。4月，国产品牌挖掘机销量

增速均超过行业7.0%的增速，而外资品牌则低于行业平均增速，并且外

资品牌销量同比均呈现出下滑态势。伴随着行业的强劲复苏，国产龙头

企业市场份额逐步加大，优势愈发明显，外资品牌市占率被进一步挤压。

4月，国内挖掘机械市场集中度CR4为59.3%，CR8为80.5%，相比2018年

的市场集中度大幅上升。汽车起重机市场方面：行业呈现出“三足鼎立”

的局面，徐工、中联、三一重工三家企业合计的市占率达到90%以上。

其中，徐工市占率稳居第一，但近两个月市占率有所下降；中联4月市占

率相比年初有所提升；三一近几个月相对比较稳定。 

◼ 高景气度延续，一季度业绩超预期。工程机械行业景气度持续高涨，一

季度延续2018年的火爆行情，主要厂商业绩均实现超预期增长。行业整

体盈利能力、营运能力大幅增强，现金流情况持续改善。 

◼ 投资建议：工程机械行业复苏进程中伴随着集中度的不断提升，龙头企

业在此轮复苏中将更具有优势。建议关注龙头中联重科、三一重工、浙

江鼎力、恒立液压等。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场恶性竞争；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期。 
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重点公司盈利预测及投资评级（2019/6/3） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

中联重科 5.30 0.26 0.42 0.52 20.38 12.62 10.19 推荐 

三一重工 11.96 0.73 1.21 1.41 16.38 9.88 8.48 推荐 

浙江鼎力 49.13 1.94 2.80 3.95 25.32 17.55 12.44 推荐 

恒立液压 30.51 0.95 1.38 1.63 32.12 22.11 18.72 推荐 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1. 行情回顾 

自 2019 年 5 月 6 日至 2019 年 5 月 31 日，大盘走势较弱，上证综指下跌 5.8%，沪

深 300 指数下跌 7.2%。申万各一级行业除有色金属外其他版块均呈现不同程度的下跌，

机械行业表现相对较好，5 月机械板块整体下跌 5.7%，跑赢大盘 0.2 个百分点，跑赢沪

深 300 指数 1.6 个百分点，在申万各一级行业分类中排名第 9 位。2019 年 1-5 月，机械

行业上涨 18.1%，跑赢大盘 1.8 个百分点。 

在机械行业细分板块方面，5 月农用机械涨幅较大，上涨 11.3%；其他子版块均呈

现不同程度的下跌，机床工具、工程机械、印刷包装机械、仪器仪表跌幅较小。 

2019 年 1-5 月，工程机械、内燃机、制冷空调设备、涨幅较大，分别上涨 35.8%、

31.8%、31.1%；铁路设备跌幅较大。工程机械子版块跑赢机械行业指数 17.7 个百分点，

涨幅位居机械行业细分版块首位。 

图1：申万各一级行业5月涨跌幅（%） 
 

图2：申万各一级行业1-5月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图3：机械设备各细分行业5月涨跌幅（%） 
 

图4：机械设备各细分行业1-5月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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个股方面，5 月中联重科、恒立液压、河北宣工等个股实现上涨，分别上涨 8.5%、

5.2%、3.1%。1-5 月，恒立液压、中联重科、诺力股份、三一重工、华菱星马、天业通

联涨幅位居前列，分别上涨 52.5%、50.8%、47.8%、44.7%、43.8%、43.4%。 

图5：工程机械行业市盈率（历史TTM，整体法） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

目前，工程机械行业市盈率（TTM，整体法）14.9 倍左右，相比年初的 15.7 倍 PE，

下降了 5.4%。2019 年以来，工程机械行业持续强势复苏，一季度业绩再超市场预期。行

业估值水平仍然处于历史较低水平，仍有较大的估值修复空间，工程机械行业仍具有较

高的投资价值。 

表 1：工程机械行业主要个股涨跌幅（%） 

证券代码 证券名称 5 月涨跌幅（%） 1-5 月涨跌幅（%） 

000157.SZ 中联重科 8.5% 50.8% 

601100.SH 恒立液压 5.2% 52.5% 

000923.SZ 河北宣工 3.1% 23.2% 

600815.SH *ST 厦工 0.0% 6.7% 

600031.SH 三一重工 -1.5% 44.7% 

603638.SH 艾迪精密 -4.2% 23.1% 

002097.SZ 山河智能 -4.4% 17.3% 

603611.SH 诺力股份 -4.5% 47.8% 

603338.SH 浙江鼎力 -6.4% 24.9% 

600984.SH 建设机械 -6.5% 24.3% 

000425.SZ 徐工机械 -6.6% 32.5% 

603298.SH 杭叉集团 -7.0% 14.0% 

600375.SH 华菱星马 -7.8% 43.8% 

000528.SZ 柳工 -8.7% 10.5% 

002459.SZ 天业通联 -9.2% 43.4% 

600761.SH 安徽合力 -9.7% 12.9% 

000680.SZ 山推股份 -11.4% 14.1% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 



 

工程机械行业 2019年 5月月报 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

2. 挖掘机 4 月销量增速回落，出口增速远超行业增速 

2019 年 1-4 月挖掘机共计销售 10.3 万台，同比增长 19.1%；其中 4 月份挖掘机销售

28410 台，同比增长 7.0%，4 月挖掘机销量增速有所回落，挖掘机市场逐步进入稳定发

展期。 

挖掘机市场自 2016 年底复苏以来，景气度持续高涨，2018 年市场行情更加火爆，

行业呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”的新特征。2019 年，挖掘机市场依旧保持强劲

增长，一季度销量实现超预期增长。 

图6：中国挖掘机月度销量及同比增速（台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：挖掘机市场淡旺季分析表 

挖掘机市场淡旺季分析表 

    08-17 年平均值 08-17 年最大值 2018 年 2019 年 18 年备注 

★ 1 月 5120  11121  10687  11756   

★★★★ 2 月 9570  20570  11113  18745 

旺季很旺 
★★★★★ 3 月 21608  44150  38261  44278  

★★★★★ 4 月 14613  27058  26561  28410  

★★★★ 5 月 9791  16318  19313   

★★ 6 月 7498  11741  14188     

★ 7 月 5816  8964  11123   
淡季不淡 

★ 8 月 5941  8846  11588   

★★ 9 月 7002  11647  13408    

★★ 10 月 7245  12349  15274   

★★★ 11 月 7988  14426  15877  第二轮 

旺季 ★★★ 12 月 8572  14005  16027  

合计 110764  201195  203420   

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 
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历经 2-5 月的开工旺季，6 月挖掘机市场逐渐进入淡季，在 2018 年的高基数上，预

计 2019 年淡季挖掘机销量仍会有所增长，但增速或将进一步放缓。 

出口方面：4 月挖掘机出口数量达 2037 台，同比增长 34.2%。2019 年 1-4 月，挖掘

机共计出口 7487 台，同比增长 32.5%。挖掘机出口增速远超行业整体增速。自 2017 年

下半年以来，我国挖掘机出口数量屡创新高，“一带一路”沿线国家是我国工程机械出

口的主要对象。工程机械企业依托“一带一路”积极拓展国际业务，加强在沿线国家的

布局收效显著。 

图7：挖掘机出口数量及同比增速（台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3. 汽车起重机销售高速增长，其他产品销量增速放缓 

工程机械主要包括挖掘机、起重机、混凝土泵车、装载机、叉车、推土机、平地机、

掘进机、盾构机等等。 

2019 年 1-4 月，汽车起重机共计销售 17567 台，同比增长 68.3%。其中 4 月份销售

5152 台，同比增长 65.1%。汽车起重机仍然保持高速增长态势，在施工顺序和更新节奏

上，起重机滞后于挖掘机，预计在 2019-2020 年迎来更新换代的高峰期。2019 年起重机

也有望正式接力挖掘机成为带动工程机械行业持续复苏的动力源。 

2019 年 1-4 月，叉车共计销售 21.0 万台，同比增长 6.7%。其中 4 月销售 5.7 万台，

同比降低 4.1%。4 月叉车销售出现负增长，但总量依然维持高位。 

2019 年 1-4 月，装载机销量达 4.1 万台，同比增长 5.8%。其中 4 月销售 1.2 万台，

同比增长 1.8%。装载机销量增速持续放缓。 

2019 年 1-4 月，压路机销量达 6782 台，同比降低 12.4%。其中 4 月销售 2110 台，

同比降低 23.7%。压路机销量增速下滑较大。 
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4. 市场集中度持续提升，国产龙头强者恒强 

2019 年 4 月，分企业来看，挖掘机市场国内品牌三一重工、徐工、山东临工、柳工

分别销售 6734、4099、3016、1976 台，分别同比增长 9.6%、10.9%、68.4%、23.2%；外

资品牌卡特彼勒、斗山、小松挖掘机分别销售 2988、1885、1121 台，分别同比降低 3.2%、

12.1%、17.7%。4 月国产品牌挖掘机销量增速均超过行业 7.0%的增速，而外资品牌则低

于行业平均增速，并且外资品牌销量同比均呈现出下滑态势。 

挖掘机市占率方面，三一、徐工、山东临工、柳工 4 月市占率分别为 23.7%、14.4%、

10.6%、7.0%，分别同比增加 0.6、0.5、3.9、0.9 个百分点，市占率分别位居行业第一、

第二、第三和第五位。卡特彼勒、斗山、小松 4 月市占率分别为 10.5%、6.6%、3.9%，

分别同比降低 1.1、1.4、1.2 个百分点。国产龙头企业市场份额逐步加大，优势愈发明显，

外资品牌市占率被进一步挤压。 

 

 

图8：汽车起重机月度销量及同比增速（台，%） 
 

图9：叉车月度销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图10：装载机月度销量及同比增速（台，%）  图11：压路机月度销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Choice，东莞证券研究所 
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图12：挖掘机市场各企业月度市占率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4 月，国内挖掘机械市场集中度 CR4 为 59.3%，CR8 为 80.5%，相比 2018 年的市场

集中度大幅上升（2018 年 CR4=55.5%，CR8=78.3%）。CR4、CR8 两项指标均说明国内

挖掘机械市场正逐步向着高市场集中度方向演变。我国工程机械行业集中度进一步提高，

龙头企业优势明显，市场逐渐向规模大、实力强的企业靠拢；且各企业产品之间开始相

互渗透，竞争程度有加强的趋势。 

伴随着行业竞争格局的演变，国内挖掘机械市场格局发生明显变化，国产品牌已经

成为行业的最重要力量。2019 年 4 月，挖掘机市场国产品牌市占率攀升至 64.4%，相比

2018 年提升 8.2 个百分点。而欧美、日系、韩系市占率分别为 14.0%、11.3%、10.3%，

相比 2018 年分别降低 3.1、3.9、1.2 个百分点。国产品牌的竞争力进一步增强，我国部

分工程机械企业已经初步具备了成为全球顶级工程机械制造商的核心竞争力，未来随着

“一带一路”的推进，我国企业竞争力有望进一步增强。 

图13：2019年4月各企业挖掘机市占率排序（%） 
 

图14：挖掘机市场国产、外资品牌市占率情况（%） 

 

 

 

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所  资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 
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汽车起重机市场方面：行业呈现出“三足鼎立”的局面，徐工、中联、三一重工三

家企业合计的市占率达到 90%以上。其中，徐工市占率稳居第一，但近两个月市占率呈

现不断下降的趋势，4 月徐工汽车起重机市占率达 39.3%。中联 4 月市占率达 29.2%，相

比年初有所提升。三一 4 月市占率达 25.1%，近几个月相对比较稳定，但相比去年同期

有所提升。 

图15：汽车起重机市场各企业月度市占率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

5. 高景气度延续，一季度业绩超预期 

我们统计工程机械行业 17 家上市公司，在申万行业分类的基础上，我们加入了零

部件厂商恒立液压、艾迪精密和高空作业平台龙头浙江鼎力。 

2018 年，工程机械行业共计实现营收 2060.6 亿元，同比增长 34.5%；实现归母净利

润 139.6 亿元，同比增长 89.9%。第四季度，工程机械行业共计实现营收 527.1 亿元，同

比增长 32.4%；实现归母净利润 26.4 亿元，同比增长 158.9%。受益于房地产投资、基建

投资、“一带一路”出口和老旧机械更新换代需求的加大，工程机械行业自 2016 年底开

始复苏，复苏贯穿整个 2017 年，2018 年复苏势头更加迅猛，行业整体业绩持续向好。

第四季度行业归母净利润增速大幅提升。 

2019 年第一季度，工程机械行业共计实现营收 651.1 亿元，同比增长 37.8%；实现

归母净利润 67.7 亿元，同比增长 95.0%。一季度，工程机械行业景气度持续高涨，挖掘

机、汽车起重机等主要工程机械产品销量实现超预期增长，工程机械 2019 年第一季度

延续 2018 年的火爆行情，主要厂商业绩均实现超预期增长。 
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2018 年，工程机械行业呈现出“旺季很旺、淡季不淡”的火爆行情，各大主机厂业

绩均实现大幅增长。归母净利润除*ST 厦工、河北宣工、天业通联同比下滑外，其他企

业全线上涨。建设机械、三一重工、山河智能、柳工、恒立液压、徐工机械归母净利润

增幅均超过 100%；浙江鼎力、艾迪精密、中联重科、安徽合力等企业业绩也实现大幅增

长。2018 年，工程机械全产品线持续复苏，带动了各大主机厂业绩的大幅提升，主要企

业资产负债表持续修复，盈利能力大幅改善。 

2019 年第一季度，工程机械行业火爆行情延续，三一重工、中联重科、徐工机械等

主要厂商业绩再次大超市场预期。三一重工、中联重科、徐工机械、恒立液压、建设机

械、河北宣工归母净利润增幅均超过 100%；艾迪精密、浙江鼎力、山河智能、诺力股

份、杭叉集团等公司业绩也实现大幅增长。一季度，挖掘机、汽车起重机等主要工程机

械产品销量大超市场预期，带动主要厂商业绩实现超预期增长。 

图16：工程机械行业历年营收及增速（亿元，%） 
 

图17：工程机械行业归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 3：2018 年及 2019Q1 工程机械行业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

证券名称 
18 营收

（亿元） 

18 营收增

速（%） 

18 归母净

利润（亿

元） 

18 归母净

利润增速

（%） 

19Q1 营

收（亿

元） 

19Q1 营

收增速

（%） 

19Q1 归

母净利润

（亿元） 

19Q1 归母

净利润增

速（%） 

三一重工 558.2 45.6% 61.2 192.3% 212.9 75.1% 32.2 114.7% 

徐工机械 444.1 52.4% 20.5 100.4% 144.2 33.7% 10.5 102.7% 

中联重科 287.0 23.3% 20.2 51.6% 90.2 41.8% 10.0 166.0% 

恒立液压 42.1 50.6% 8.4 119.1% 15.7 61.6% 3.3 108.1% 

柳工 180.8 51.5% 7.9 127.7% 48.7 8.8% 3.0 5.1% 

安徽合力 96.7 13.8% 5.8 35.2% 24.8 8.7% 1.4 0.9% 

杭叉集团 84.4 20.5% 5.5 15.2% 22.2 19.5% 1.4 20.6% 

浙江鼎力 17.1 49.9% 4.8 69.7% 3.8 23.4% 1.0 44.1% 

山河智能 57.6 45.6% 4.3 170.8% 16.5 37.1% 1.6 42.5% 

艾迪精密 10.2 59.1% 2.3 61.2% 3.6 68.0% 0.9 74.5% 

诺力股份 25.5 20.4% 1.9 18.1% 6.1 13.9% 0.6 42.0% 

建设机械 22.3 21.8% 1.5 571.9% 5.5 58.9% 0.2 456.4% 

河北宣工 49.7 -7.9% 1.3 -44.3% 12.0 4.8% 1.0 213.1% 
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盈利能力方面：2018 年，工程机械行业毛利率达 24.9%，同比提升 0.3 个百分点；

净利率达 7.1%，同比提升 1.9 个百分点；ROE 达 9.4%，同比提升 3.9 个百分点。工程机

械行业持续复苏，产能进一步释放，企业规模效应凸显，呈现产销两旺的高景气，排单

量饱满，有些企业甚至出现供不应求的现象，行业景气度不断高涨。毛利率、净利率、

净资产收益率进一步提升，费用率不断优化。综合来看，工程机械行业 2018 年盈利能力

大幅增强。 

2019 年第一季度，工程机械行业毛利率达 26.0%，同比提升 1.0 个百分点；净利率

达 10.8%，同比提升 3.2 个百分点；ROE 达 4.2%，同比提升 1.7 个百分点。一季度，工

程机械行业整体毛利率、净利率大幅提升，ROE 持续增大，期间费用率持续优化，整体

盈利能力持续大幅增强。 

 

山推股份 80.0 26.0% 0.8 24.9% 18.7 -11.7% 0.4 1.2% 

华菱星马 72.9 21.7% 0.6 6.5% 19.2 30.5% 0.1 -38.8% 

天业通联 3.5 -0.9% 0.05 -77.8% 0.5 -32.0% 0.01 -74.1% 

*ST 厦工 28.4 -36.2% -7.3 -686.7% 6.5 -31.4% -0.03 -119.5% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图18：工程机械行业毛利率、净利率（%） 
 

图19：工程机械行业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图20：工程机械行业应收账款及存货周转率（次） 
 

图21：工程机械行业经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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营运能力方面：2018 年，工程机械行业存货周转率达 3.4 次，同比提升 0.5 次；应

收账款周转率达 2.7 次，同比提升 0.7 次。应收账款周转率与存货周转率近两来不断攀

升，行业产能消化加速。各主机厂资产质量显著提高，资产负债表明显修复，工程机械

行业营运能力大幅增强。 

2019 年第一季度，工程机械行业存货周转率达 1.0 次，同比提升 0.1 次；应收账款

周转率达 0.7 次，同比提升 0.1 次。一季度工程机械行业整体营运能力持续增强。 

现金流方面：2018 年，工程机械行业经营活动现金流量达 240.0 亿元，同比增长

17.7%，连续三年保持高速增长。行业内现金流更加充裕，各企业回款能力大幅增强，经

营效率显著提升，现金流情况大幅改善。 

2019 年第一季度，工程机械行业经营活动现金流量达 63.2 亿元，同比增长 53.4%。

一季度工程机械行业现金流情况持续大幅改善。 

6. 投资建议 

挖掘机市场自 2016 年底复苏以来，景气度持续高涨，2018 年市场行情更加火爆，

行业呈现出一种“旺季很旺、淡季不淡”的新特征。2019 年 1-4 月挖掘机共计销售 10.3

万台，同比增长 19.1%；其中 4 月份挖掘机销售 2.8 万台，同比增长 7.0%，4 月挖掘机

销量增速有所回落，挖掘机市场逐步进入稳定发展期。4 月挖掘机出口数量达 2037 台，

同比增长 34.2%。挖掘机出口增速远超行业整体增速，工程机械企业依托“一带一路”

积极拓展国际业务，加强在沿线国家的布局收效显著。 

2019 年 1-4 月，汽车起重机共计销售 17567 台，同比增长 68.3%。其中 4 月份销售

5152 台，同比增长 65.1%。汽车起重机仍然保持高速增长态势，在施工顺序和更新节奏

上，起重机滞后于挖掘机，预计在 2019-2020 年迎来更新换代的高峰期。2019 年起重机

也有望正式接力挖掘机成为带动工程机械行业持续复苏的动力源。而叉车、装载机、压

路机等其他工程机械产品销量增速均有所放缓。 

4 月国产品牌挖掘机销量增速均超过行业 7.0%的增速，而外资品牌则低于行业平均

增速，并且外资品牌销量同比均呈现出下滑态势。伴随着行业的强劲复苏，国产龙头企

业市场份额逐步加大，优势愈发明显，外资品牌市占率被进一步挤压。4 月，国内挖掘

机械市场集中度 CR4 为 59.3%，CR8 为 80.5%，相比 2018 年的市场集中度大幅上升。 

汽车起重机市场方面：行业呈现出“三足鼎立”的局面，徐工、中联、三一重工三

家企业合计的市占率达到 90%以上。其中，徐工市占率稳居第一，但近两个月市占率呈

现不断下降的趋势；中联 4 月市占率相比年初有所提升；三一近几个月相对比较稳定。 

受益于房地产投资、基建投资、“一带一路”出口和老旧机械更新换代需求的加大，

工程机械行业自 2016 年底开始复苏，2019 年以来复苏势头更加迅猛，行业景气度持续

高涨，一季度主要厂商业绩均实现超预期增长，行业整体盈利能力、营运能力大幅增强，

现金流情况持续改善。 
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工程机械行业重点推荐：中联重科、三一重工、浙江鼎力、恒立液压、诺力股份等。 

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2019/6/3） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000157 中联重科 5.30 0.26 0.42 0.52 20.38 12.62 10.19 推荐 维持 

600031 三一重工 11.96 0.73 1.21 1.41 16.38 9.88 8.48 推荐 维持 

603338 浙江鼎力 49.13 1.94 2.80 3.95 25.32 17.55 12.44 推荐 维持 

601100 恒立液压 30.51 0.95 1.38 1.63 32.12 22.11 18.72 推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

7. 重点个股推荐 

中联重科（000157）：公司是我国工程机械龙头企业之一，受益于工程机械行业持

续强势复苏以及公司主导产品市场份额不断提升，公司经营业绩显著提升，一季度业绩

实现超预期增长。公司拟使用自有资金不超过 29.8 亿元以集中竞价方式回购公司 A 股

股份，回购股份将用于实施员工持股计划。本次大额回购体现公司对长期内在价值的坚

定信心，提升投资者对公司长期投资的信心。2019 年起重机、混凝土机械有望正式接力

挖掘机成为带动工程机械行业持续复苏的动力源。公司起重机、混凝土机械合计营收占

比接近 80%，主业优势明显，2019 年经营业绩有望再上台阶。 

三一重工（600031）：公司是我国工程机械龙头企业之一，2019 年第一季度，公司

实现营收 212.9 亿元，同比增长 75.1%，环比增长 44.4%；实现归母净利润 32.2 亿元，

同比增长 114.7%，环比增长 161.2%。伴随着工程机械行业景气度的持续高涨，公司经

营业绩再超预期。1-4 月，三一挖掘机销售 2.6 万台，同比增长 38.5%，市占率攀升至

25.5%，三一挖掘机销量增速远超行业平均增速，市占率稳居第一。2018 年，公司混凝

土机械/起重机械占比分别为 30.4%/16.7%。公司混凝土机械稳居全球第一品牌，起重机

械销售大幅增长，市场份额稳步提升。挖掘机强势复苏的同时，起重机、混凝土机械等

后周期产品的逐步复苏有望带动公司业绩的持续快速增长。 

浙江鼎力（603338）：公司是中国高空作业平台制造行业的领军企业，主营产品包

括剪叉式、跪柱式、臂式等多品种高空作业平台。2019 年第一季度，公司实现营收 3.8

亿元，同比增长 23.4%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比增长 44.1%；公司经营业绩保持

快速增长。2018 年以来，租赁市场对臂式和剪叉式高空作业平台需求量增加，目前国内

租赁公司产品结构以剪叉式为主，但随着行业发展及施工场景多样化，臂式产品需求正

逐步增加，公司 2018 年臂式产品销售量同比增长 98.6%，毛利率也大幅提升。公司在国

内的高空作业平台租赁商覆盖率保持首位，产品已成功进入美国、德国、日本三大高端

主流市场。公司大型智能高空作业平台建设项目现已完成主要厂房的建设工作，项目投

产后可新增 3200 台大型智能高空作业平台，能有效提升公司臂式产品的生产能力，优

化完善公司产品结构。中国高空作业平台仍处于快速发展阶段，公司竞争优势明显。 

恒立液压（601100）：公司是我国液压件领域龙头企业，伴随着下游工程机械行业
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的复苏，公司产销两旺，主要产品一度供不应求，2018 年公司产能提升了 30%后仍超负

荷运转，销售收入大幅提升。公司经营业绩屡超预期，2019 年第一季度，公司实现营收

15.7亿元，同比增长 61.6%，环比增长 49.3%；实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 108.1%，

环比增长 178.6%。一季度工程机械火爆行情持续，挖掘机销量再创历史新高，带动公司

业绩持续高增长。公司客户包括三一、徐工、卡特彼勒等国内外工程机械龙头，15T 以

下小型挖掘机用主控泵阀在主机厂的份额不断提升，小挖泵阀市占率接近 30%；中大挖

泵阀产品加速推进，并小批量配套主机厂。2018 年，公司共销售挖掘机专用油缸 41.4 万

只，同比增长 50.9%，挖掘机专用油缸产品市占率达 50%以上。 

8. 风险提示 

（1）宏观经济下滑风险； 

（2）行业景气度下降风险； 

（3）市场恶性竞争风险； 

（4）海外贸易环境恶化风险； 

（5）业绩不及预期风险。 
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