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资料来源：Wind 

 5 月挖机销量减 2.2%，关注龙头企业 
挖掘机月度数据点评 
5 月挖机销量同比减少 2.2%，关注基建受益品类及具备竞争优势的龙头 

据工程机械行业协会数据，5 月挖掘机行业销量 18,897 台/-2.2%，1-5 月
销量合计 122,086 台/+15.3%。其中 5 月国内销量 16,744 台/-5.8%，增速
自 2018 年 2 月以来首次转负；出口销量 2,153 台/+40.4%，仍维持较高增
速。我们判断行业将进入低速增长阶段，但大幅下滑概率不大。国产品牌
处于优势地位，市场集中度环比提升。关注基建受益品类以及具备竞争优
势的龙头企业。 

 

中小挖销量下滑拖累国内销量增速，出口销量仍维持较高增速 

5 月国内销量增速环比下降 11.2 pct，主要受到中小挖销量同比下滑影响。
其中，大中小挖国内销量分别为 2,526/4,365/9,853 台，同比增速分别为
+3.7%/-12.9%/-4.7%，大挖增速环比回升 5.8 pct，中小挖增速分别环比下
降 19.0/11.4pct 。 1-5 月 大 中 小 挖 国 内 累 计 销 量 分 别 为
14,725/28,692/69,029 台，同比增速分别为+3.4%/+11.0%/+17.7%，销量
占比分别为 13.1%/25.5%/61.4%。出口销量维持高增速，2019 年前 5 个
月，除 2 月受春节因素影响外，整体处于较高水平。 

 

国产品牌市占率仍处于优势地位，市场集中度 CR4 环比提升 

5 月国产挖机品牌市占率为 63.5%，环比下降 1.0 pct，其中三一上升 2.5 

pct；日系/韩系品牌份额持续萎缩，5 月市占率分别为 10.8%/9.6%，环比
分别下降 0.4/0.7 pct；欧美品牌份额在低位徘徊，5 月市占率为 16.0%，
环比上升 2.1 pct，主要是卡特彼勒上升 2.1 pct。5 月挖机销售市场集中度
提升，CR4 达到 60.5%，环比上升 1.2 pct，同比上升 3.9 pct，今年前 5

月同比均有所提升。 

 

专项债支持重大项目，基建资金有望持续改善 

在制造业、消费、出口等疲软背景下，政府对基建稳增长的态度重新升温。
中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的
通知》，对专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应
的重大项目（比如铁路、公路、供电、供气）。这是对基建资本金来源的重
大突破，有效扩充当前基建资本金来源，后续基建到位资金有望继续改善。 

 

龙头估值处于较低水平，看好长期成长空间 

截止 6 月 10 日收盘价，参考华泰预测和 Wind 一致预期，国内工程机械主
机厂 2019 年 PE 均值为 11 倍，处于历史较低水平，与卡特彼勒 PE 估值
持平（Wind 一致预期为 11 倍）。政策向好有助于工程机械行业估值稳定，
建议关注与基建相关度高的产品品类例如：汽车起重机、路面机械品种，
推荐估值便宜的工程机械龙头企业：三一重工、徐工机械、中联重科。 

 

风险提示：基建增速未如期反弹，地产投资持续下滑，进出口贸易形势不
佳，国内经济下行超预期。行业竞争环境恶化，价格战大范围爆发。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600031 三一重工 12.21 买入 0.73 1.23 1.50 1.75 16.72 9.90 8.13 6.97  

000425 徐工机械 4.25 买入 0.26 0.40 0.48 0.58 16.27 10.71 8.84 7.38  

000157 中联重科 5.23 买入 0.26 0.41 0.48 0.56 20.26 12.85 10.89 9.38  

601100 恒立液压 28.01 增持 0.95 1.42 1.65 1.90 29.53 19.70 16.93 14.78   
资料来源：华泰证券研究所 
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挖掘机行业数据 

 

图表1： 2019 年 1-5 月挖机销量合计 12.2 万台，同比增长 15.2%  图表2： 2019 年 5 月挖机销量为 1.89 万台，同比减少 2.2% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表3： 2019 年 1-5 月累计销量同比增速：小挖 > 中挖 > 大挖   图表4： 2019 年 5 月销量同比增速：小挖与中挖转负，大挖正增长 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表5： 2011-2018 年挖机保有量估算  图表6： 2019 年 5 月挖机出口销量为 2,153 台，同比增长 40.4% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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图表7： 2019 年挖掘机销量增速敏感性分析 

  -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2.0% 3.0% 4% 5.0% 6.0% 

8% -28.6% -24.6% -20.7% -16.7% -12.7% -8.8% -4.8% -0.8% 3.2% 7.1% 11.1% 

9% -23.4% -19.4% -15.4% -11.4% -7.5% -3.5% 0.5% 4.5% 8.4% 12.4% 16.4% 

10% -18.1% -14.1% -10.1% -6.2% -2.2% 1.8% 5.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.6% 

11% -12.8% -8.9% -4.9% -0.9% 3.1% 7.0% 11.0% 15.0% 19.0% 22.9% 26.9% 

12% -7.6% -3.6% 0.4% 4.4% 8.3% 12.3% 16.3% 20.2% 24.2% 28.2% 32.2% 

资料来源：华泰证券研究所，横轴为房地产投资增速假设，纵轴为基建投资增速假设 

 

图表8： 2019 年 1-5 月挖机国产品牌份额相比 2018 年提升 5.7 pct  图表9： 2019 年 5 月挖机国产品牌份额环比小幅下降 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表10： 2019 年 1-5 月挖机销量市占率：三一/徐挖提升 2.6/2.3 pct  图表11： 2019 年 5 月挖机单月销量市占率：三一保持领先地位 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表12： 2019 年 4 月工程机械开机小时数环比小幅上升 

 

资料来源：小松官网、华泰证券研究所 
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国内宏观和原材料数据 

 

图表13： 2018 年 11 月以来国内基建投资增速企稳，2019 年初房地产投资增速出现反弹 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

图表14： 固定资产投资：采矿业  图表15： 固定资产投资：电力、热力、燃气及水的生产和供应业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

图表16： 固定资产投资：交通运输、仓储和邮政业  图表17： 固定资产投资：水利、环境和公共设施管理业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 
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图表18： 2019 年 4 月以来，国内水泥价格出现反弹  图表19： 2019 年 1 月以来，钢材价格企稳并缓慢回升 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

公司估值水平 

 

图表20： 工程机械行业公司估值 

        EPS(元) PE(x) 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三一重工 600031 华泰证券 1,022.60 0.73 1.23 1.50 1.75 16.72 9.90 8.13 6.97 

徐工机械 000425 华泰证券 332.93 0.26 0.40 0.48 0.58 16.27 10.71 8.84 7.38 

中联重科 000157 华泰证券 409.20 0.26 0.41 0.48 0.56 20.26 12.85 10.89 9.38 

柳工 000528 Wind 一致预期 94.93 0.54 0.76 0.88 0.96 12.01 8.52 7.34 6.74 

恒立液压 601100 华泰证券 247.05 0.95 1.42 1.65 1.90 29.53 19.70 16.93 14.78 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 77.53 0.58 0.86 1.14 1.45 34.43 23.30 17.58 13.85 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-6-10 
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