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[Table _Title]  

工程机械行业 2019年半年报

综述 

行业经营质量整体向好，龙头企业业绩弹性和

确定性较强 
  
[Table _Summary]  

上半年工程机械行业延续高景气度，挖掘机同比增长 14.2%，设备的开工小
时数维持在高位，验证下游需求的真实性；中后期的工程机械品种开始接力
挖掘机高增长，汽车起重机、混凝土机械、塔机销量增速更高；国产龙头企
业竞争力逐渐增强，市场份额持续提升。2019H1 工程机械行业营收增速近
30%、归母净利润增速超 85%，期间费用率继续下行，盈利能力进一步提
升，资产质量明显优化，经营现金流创同期新高；行业龙头中联重科、三一
重工、徐工机械业绩基本实现翻番以上的增长，利润弹性在持续释放。未来

2-3 年，在基建投资发力、老旧小区改造、环保政策趋严、机器换人、更新
需求及海外市场拓展等的驱动下，行业的周期会被拉平拉长，挖掘机和工程
起重机需求量会维持在相对高位，混凝土机械和塔机景气度会更高，行业集
中度还会进一步提升，龙头企业业绩弹性和确定性较强。 

支撑评级的要点 
 销量现状：挖掘机继续保持高景气度，汽车起重机、混凝土泵车、塔机

等中后期工程机械品种增长更强劲。2019H1 累计实现挖掘机销量 13.7
万台，同比增长 14.2%，在高基数下继续保持高景气度，销量创同期历
史新高，经历 5 月销量的短暂下滑后，6 月销量重回增长轨道，7 月实
现两位数以上的增长，体现出较强的需求韧性。汽车起重机、混凝土泵
车、塔机等中后期工程机械品种由于景气周期错位，上半年需求更强劲，
汽车起重机销量超 2.5万台，同比增长超 50%，混凝土泵车销量超 4400
台，同比增长超 100%，塔机产值也实现翻番以上的增长。 

 经营业绩：收入和利润延续高增长，行业经营质量不断提升。2019H1
工程机械行业实现营收 1375.3亿元，同比增长 29.8%，归母净利润 144.2
亿元，同比增长 85.1%，收入和利润端延续高增长，主要是行业销量的
持续超预期、行业市场集中度提升及规模化效应等原因所致。上半年行
业期间费用率降至 13.0%，毛利率和净利率分别提升至 26.9%、10.9%，
行业的资金回流速度进一步加快，运营效率增强，存货和应收账款周转
率分别提升至 2.1、1.5，本轮行业更加稳健和理性，更注重经营的质量，
严格把控分期首付比例和客户的资信，客户全款付款占比明显增加，现
金流大幅改善，上半年行业经营净现金流为 185.2亿元，再创同期新高，
行业经营质量不断提升。 

 展望未来：多因素共振拉长拉平行业周期，挖掘机和汽车起重机需求将
维持在高位，混凝土泵车需求高峰将持续到 2021 年，塔机产值将保持
持续增长，龙头企业市场份额会进一步提升，海外市场拓展也会陆续有
成效。在中美贸易摩擦持续升温、房地产调控趋严、国内消费需求疲软
的背景下，基建作为稳增长的主要手段，未来 2年政策有望进一步加码，
基建投资增速将逐渐上行，19年有望实现两位数以上的增长，有望提振
工程机械的需求。我们预计挖掘机和汽车起重机需求将维持在高位，2
混凝土泵车 2020 年销量预计近万台，同比增长约 30%，需求高峰会持
续到 2021 年，塔机由于技术迭代更新，装配式建筑渗透率越来越高，
需求会持续旺盛。国内各产品行业竞争格局已比较清晰，龙头市场份额
会进一步提升，三一、中联、徐工的海外布局和拓展已初具成效，海外
市场也将逐渐发力，龙头企业接下来业绩弹性和确定性较强，我们认为
工程机械龙头企业已再次迎来布局窗口。 

重点推荐 
 持续重点推荐国内主机龙头中联重科、三一重工、徐工机械及零部件恒

立液压，建议关注塔机租赁龙头建设机械。 
评级面临的主要风险 
 工程机械行业景气度大幅下滑，基建和地产投资不及预期，行业竞争恶化。 
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销量情况：挖掘机持续保持高景气度，其他中后期工程机械品种增长更强劲 

挖机持续高景气度，开工小时数验证下游需求的真实性。2019H1累计实现挖掘机销量 13.7万台，同

比增长 14.2%，销量创同期历史新高，持续保持较高景气度。挖掘机经历 5月小幅下滑后，6月销量

增速重新转正，7月销量增速重回两位数，体现出较强的需求韧性，销量强劲的背后是基建投资的拉

动、环保政策的趋严、更新需求的延续以及机器换人等多因素的共振。从小松的挖机开工小时数来

看，6月开工小时数 124.0h，同比下降 6.7h，7月开工小时数 130.1h，同比降低 3.9h，考虑到小松在国

内市场份额的持续下滑，开工水平依然维持在较高水平，进一步验证了下游需求的真实性。 

 

图表 1.挖掘机月销量走势（台）  图表 2.小松开工小时数（小时） 

 

 

 
资料来源：万得，中国工程机械工业协会，中银国际证券  资料来源：万得，中国工程机械工业协会，中银国际证券 

 

中后期工程机械品种接力，工程起重机、混凝土机械、塔机 19-21年陆续迎需求高峰。由于施工顺序

和作业强度不同，起重机、混凝土机械、塔机等设备景气度有所滞后，19 年开始这些中后期工程机

械品种开始接棒挖掘机高增长，上半年汽车起重机销量超 2.5万台，同比增长超 50%，混凝土泵车销

量超 4400台，同比增长超 100%，塔机产值也实现翻番以上的高增长。根据我们模型测算，汽车起重

机 19年将迎来更新需求高峰，后续销量取决于基建投资的拉动及国六标准实施带来的强制更换，混

凝土泵车更新需求会延续到 2021年，未来两年将继续保持高景气度，塔机需求由于装配式建筑渗透

率的提升将持续向上。 

 

图表 3.汽车起重机月销量走势（台）  图表 4.混凝土泵车和汽车起重机工作小时数（小时） 

 

 

 
资料来源：万得，中国工程机械工业协会，中银国际证券  资料来源：中联重科，中银国际证券 
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行业龙头核心竞争力优势明显，市场份额持续提升。国内龙头在产品、技术研发、服务、规模、渠

道等多方面优势明显，与外资品牌相比性价比优势愈来愈突出，因而市场份额不断提升。前 7 月，

三一、徐工、柳工挖掘机市场份额分别提升至 25.6%、14.0%、7.0%；汽车起重机三大厂商市场份额

也由之前的 90%左右提升至 2019年的 94%左右，其中中联和三一市场份额提升较明显，中联汽车起

重机市场份额较 2018 年提升 6.8pct 至 30%，三一市场份额也提升至 25%以上水平，徐工市场份额有

所下滑，未来产品和服务有竞争力的品牌市场份额还会进一步提升。 

 

图表 5.国内三大主机厂挖掘机市场份额变化  图表 6.国内汽车起重机三大厂商市场份额变化 

 

 

 
资料来源：万得，中国工程机械工业协会，中银国际证券  资料来源：万得，中国工程机械工业协会，中银国际证券 

 

经营业绩：收入和利润延续高增长，行业经营质量不断提升 

行业景气度持续超预期，上半年营收和归母净利润继续实现高增长。以我们统计的 16家工程机械上

市公司作为行业分析样本，2019H1 共实现销售收入 1375.3 亿元，同比增长 29.8%，归母净利润 144.2

亿元，同比增长 85.1%，高基数下上半年业绩继续保持高增长，主要是行业销量的持续超预期、行业

市场集中度提升及规模化效应等原因所致，行业的高景气度仍在延续。 

 

图表 7.工程机械行业上半年营收及增长情况  图表 8.工程机械行业上半年归母净利润及增长情况 

 

 

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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期间费用率继续下行，毛利率和净利率进一步提升。2019H1工程机械行业期间费用率为 13.0%，同比

下降 1.5pct，其中销售费用率、管理费用率（含研发）、财务费用率分别为 6.8%、5.5%、0.6%，分别

同比下降 0.7、0.3、0.6pct，行业整体费用控制良好，加上规模化效应、汇兑损益的减少和利息净支

出减少等因素，行业期间费用率继续下行；与此同时，行业盈利能力持续提升，上半年毛利率为 26.9%，

同比增加 2.2pct，净利率为 10.9%，同比增加 3.2pct，目前行业净利率水平与上轮周期相比仍有差距，

未来还有一定的提升空间。 

 

图表 9.工程机械行业期间费用率继续下行  图表 10.工程机械行业盈利能力持续提升 

 

 

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

资产周转率进一步提升，经营现金流创同期新高。2019H1 行业的资金回流速度进一步加快，运营效

率增强，存货和应收账款周转率分别为 2.1、1.5，分别同比提升 0.2、0.2。与上一轮景气周期相比，

本轮行业更加稳健和理性，更注重经营的质量，严格把控分期首付比例和客户的资信，客户全款付

款占比明显增加，现金流大幅改善，上半年行业经营净现金流为 185.2亿元，再创同期新高，从现金

流与营收的占比来看，2019H1为 13.5%，同样是历史同期最高水平。 

 

图表 11.工程机械行业资产周转率进一步提升  图表 12.工程机械行业经营现金流创同期历史新高 

 

 

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

资产负债率基本持平，单季度 ROE 震荡攀升。2019H1 工程机械行业资产负债率为 57.2%，与过去几

年大致相当，相比上一轮景气周期行业的杠杆水平有所降低。从 2016Q4以来，单季度 ROE保持震荡

攀升的趋势，单季度 ROE同比都有明显的改善，上半年行业 ROE为 9.2%，其中一季度为 4.2%，二季

度进一步提升至 4.9%，在负债率保持相对稳定、销售净利率和资产周转率不断提升的背景下，ROE

接下来还有一定的修复空间。 
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图表 13.工程机械行业资产负债率保持大致稳定  图表 14.工程机械行业单季度 ROE 震荡盘升 

 

 

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 15. 工程机械行业上市公司 2019H1 业绩情况 

股票代码 公司名称 
2019H1营收 

（亿元） 

同比 

（%） 

2019H1归母

净利润（亿

元） 

同比 

（%） 

2019H1毛利

率（%） 

同增 

（%） 

2019H1净利

率（%） 

同增 

（%） 

600031.SH 三一重工 433.86 54.27 67.48 99.14 32.36 0.72 15.99 3.49 

000425.SZ 徐工机械 311.56 30.12 22.83 106.82 18.33 0.99 7.36 2.73 

002097.SZ 山河智能 36.29 33.28 3.16 5.55 30.30 （3.29） 8.85 （2.77） 

000923.SZ 河北宣工 26.57 14.94 2.26 292.15 62.71 5.32 14.37 10.82 

000157.SZ 中联重科 222.62 51.23 25.76 198.11 30.00 4.41 11.55 5.75 

000528.SZ 柳工 101.31 3.86 6.61 10.92 23.10 0.12 6.98 0.46 

601100.SH 恒立液压 27.93 29.05 6.71 44.74 37.03 2.43 24.06 2.59 

603638.SH 艾迪精密 7.43 47.56 1.82 48.92 43.17 （1.91） 24.45 0.23 

600815.SH *ST厦工 10.39 （39.33） （2.77） （421.66） 12.93 （0.74） （24.19） （23.49） 

000680.SZ 山推股份 34.82 （24.37） 0.44 （41.12） 14.63 （0.40） 1.49 （0.25） 

600984.SH 建设机械 13.99 51.92 1.88 217.48 36.76 5.70 13.44 6.92 

600761.SH 安徽合力 50.14 （1.38） 3.50 （0.50） 21.81 2.49 8.13 0.48 

603298.SH 杭叉集团 46.14 6.28 3.48 10.43 20.93 0.38 8.45 0.73 

002459.SZ 天业通联 1.40 （22.90） （0.41） （584.41） 26.88 9.57 （29.36） （34.04） 

600375.SH 华菱星马 38.05 2.87 0.29 （29.89） 14.25 （0.25） 0.68 （0.45） 

603611.SH 诺力股份 12.80 6.93 1.15 20.15 23.42 0.46 9.42 1.15 

资料来源：公司公告，万得、中银国际证券 

 

图表 16. 报告中提及上市公司估值表 

公司简称 股票代码 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 最新每股净资产 

 
 

 
(元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

恒立液压 601100.SH 买入 33.49 295.38 0.95 1.34 35.3 25.0 5.61 

三一重工 600031.SH 买入 13.85 1159.25 0.73 1.38 18.9 10.0 4.72 

徐工机械 000425.SZ 买入 4.55 356.43 0.26 0.50 17.4 9.0 3.47 

中联重科 000157.SZ 买入 5.84 441.66 0.26 0.56 22.7 10.5 4.72 

建设机械 600984.SH 未有评级 8.26 68.38 0.19 0.55 43.5 15.0 4.30 

艾迪精密 603638.SH 未有评级 26.23 101.12 0.58 0.86 45.2 30.5 2.99 

资料来源：Wind，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 9月 4日，未评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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