
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
工业 资本货物 

工程机械行业跟踪：行业需求火爆，工程机械板块有望继续向上 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

结合近期我们代理商调研以及行业专家交流的情况，本文就目

前行业需求、价格战、环保的影响及长期市场判断等市场比较关注

的问题做几点小结。 

 

1、行业需求继续火爆，预计 11月份国内挖机销量增长 20% 

根据我们最新草根调研的情况来看，估计 11 月份国内挖机销

量将达到 1.7 万台以上，同比增长 20%，加上出口估计增幅会略高。

国内销量增幅保持较高水平，核心因素是下游基建和地产开工需求

较好，以及各地加强排放核查加快设备更新影响，另外今年挖机价

格下降较大也对设备需求产生一定刺激。展望后市，我们判断今年

年底以及明年一季度行业仍会保持较快增长，明年全年国内销量有

望与今年持平乃至小幅增长。 

 

2、今年挖机价格降幅较大，行业销售火爆主机厂盈利继续向

上 

今年市场普遍反馈挖机的价格降幅较大，部分地区部分品牌小

挖价格降幅超过 10%，中大挖降幅相对可控。价格下降主要是两

方面原因，第一是市场规模快速扩张，核心零部件国产替代后挖机

成本迅速下降，第二是国产品牌挖机品质性能提升，并且挖机单品

市场空间较大追求市场份额从而加大市场竞争力度。从目前市场的

情况来看，小挖由于竞争更为激烈，基本上已处于微利状态，后期

将进入成本控制、管理提升、终端渠道等内功比拼，降价空间已经

不大。中大挖特别是大挖，目前由于国产品牌技术水平仍然有待突

破，除了龙头企业三一占据较大份额外，主流市场仍由外资品牌占

据，国内市场相较国外市场仍有溢价和较大盈利空间，后续随着国

产品牌大吨位产品技术水平持续提升，价格可能呈趋势性下降。总

体来说，今年终端价格下降幅度超出年初行业的预期，而主机厂对

代理商政策在年初已确定，今年代理商盈利可能受到较大影响，主

机厂受益于行业销售火爆盈利继续向上。 

 

3、加强二手进口设备管控促进行业高质量发展，划定低排放
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控制区加快存量设备更新 

以今年增长最快的两个省份广东和浙江为例，这两个省份都是

经济强省，在项目资金方面更加有保障。1）广东今年 1-10 月份销

量同比增长 49%，主要得益于粤港澳大湾区以及广东广西一体化

建设，另外广东原来是二手机进口大省，今年海关严打二手机走私

（关税 8%，增值税 13%，海外二手挖机通过做低进口报价从而获

取对国内挖机的价格优势）以及广东省内加强环保督查，二手机进

口大幅下降，根据我们调研数据，今年 1-9 月份进口二手机 1.28

万台，同比下降 50%，规范二手机市场对新机销售有较大的促进

作用。2）浙江省 1-10 月份销量同比增长 46%，主要受益于 2022

年亚运会配套基建以及省内基建等。同时，我们了解到浙江已开始

落实国务院《打赢蓝天保卫战三年行动计划》和生态环境部《关于

加快推进非道路移动机械摸底调查和编码登记工作的通知》要求，

设备的上牌工作已经启动，并划定低排放控制区，控制区内设备排

放必须达到要求，近期 10 吨级设备置换需求出现较快增长，显示

出划定低排放控制对存量设备更新的促进作用。实际上，《打赢蓝

天保卫战三年行动计划》要求 2019 年底完成划定非道路移动机械

低排放控制区，目前武汉、合肥、福州等地均已出台相关政策，我

们判断存量设备的更新有望在这一政策刺激下成加快趋势。 

 

4、工程机械行业周期波动性减弱，龙头企业盈利持续性或超

预期 

我们多次强调，不同于上一轮挖机增长周期由单一的投资需求

驱动，本轮挖机需求更加多元化：1）宏观经济波动大幅降低，房

地产投资和基建投资增速平稳，平稳带动新增设备需求；2）设备

存量设备更新，特别是环保政策趋严促进更新需求释放；3）出口

的持续增长，尤其是核心零部件的突破提升国内主机厂竞争力。市

场担心本轮挖机销量持续超过上一轮高峰不可持续，需要特别指出

两点，第一，从上一轮 10-11 年到现在，小挖的降价幅度最大，当

时小挖主流市场由斗山、小松等外资品牌占据（国产三一已占据一

定份额，但尚未主导市场），整体市场均价在 30 万以上，而目前小

挖市场国产品牌份额已达 70%左右，市场均价仅 20 多万，整体降

价幅度达到 30%以上，设备价格的整体下降降低了投资门槛和投

资回收期，使得小挖应用领域大幅增加，人工替代的属性得以发挥。

未来中大挖可能复制小挖降价的路径，刺激设备的需求。第二，进

出口的情况，根据海关数据（包含二手机），2010-2011 年国内挖机

出口小于 1 万台，而进口则在 3-4 万台的水平，而今年 1-9 月份，

行业出口挖机 41700 多台，同比增长 60%，进口挖机 12800 台，

同比减少 50%，净出口大幅增长。对比日本挖掘机行业约 2/3 的出



 
行业点评报告 

P3 工程机械行业跟踪：行业需求火爆，工程机械板块有望继续向上 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

口，国内挖掘机行业出口潜力巨大，凭借国内日益完善的核心零部

件体系及整体制造成本优势，随着海外市场品牌和渠道逐渐成熟，

挖机出口可能呈摧枯拉朽之势。综上，我们认为未来很长一段时间，

行业需求仍然维持在高位，整体周期波动性降低，龙头企业盈利有

望持续向上。 

 

投资建议：现阶段工程机械板块基本面保持强劲，继续推荐工程

机械板块，重点关注主机厂龙头三一重工、中联重科、徐工机械、柳

工，格局较好的核心零部件公司恒立液压、艾迪精密，塔吊租赁商建

设机械和高空作业平台厂商浙江鼎力等。 

风险提示：房地产新开工超预期下滑，基建项目开工不及预期 
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