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我们相信中国工程机械板块在 2020 年有高盈利预见性，利好来自于排放控制政
策的收紧和有利于基建的项目融资政策。此外，中国领先的本土品牌具有持续增
强的竞争优势，有力成为能够挑战全球行业巨头的格局改变者。因此，我们认为
源源不断的进口替代和海外机遇将成为这些行业龙头接下来几年的增长动力。我
们首次覆盖三一重工 (600031 CH, TP: RMB19.0, 行业首选) 、恒立液压(601100 

CH, TP: RMB54.0) ，以及潍柴动力-A (000338 CH, TP: RMB15.9)，评级均为买
入。 

 #1:更新换代需求将达到总销售的 60%；由逐渐收紧的排放标准带动。工程机
械 “国四”标准将会在 2020年 7月强制实行。这个紧迫的时间限制会触发强劲
的更换需求。重卡方面, 虽然国六（a）将会在稍后 2021年 7月才强制实行，
但我们认为地方政府有提前作执行的可能性。另一方面, 部分地方政府已经对
旧机型退出历史舞台设了期限。我们的行业模型显示超过 60%的需求会来自
于 2020-2021年的更换。 

 #2:结构性增长机会：进口替代 + 市场份额增加。在国内挖机和液压零部件领
域，中国行业龙头企业正在从外资企业手上夺得更多的市场份额。我们在进口
替代这个领域看到一个清晰的趋势：龙头企业底气十足，因为有快速提高的产
品质量、市场策略和新产品研发做强心针支持。 

 #3: 中国主机厂放眼全球市场，释放增长潜力。世界前 50 强的建筑工程生产
商在 2018年的总收入为 1,840亿美元。三一重工的市场份额在前 50强中少于
5%。随着中国企业持续的海外投资和日渐趋强的竞争优势，我们认为他们拥
有巨大潜力在世界舞台上光芒四射，获得更多市场份额。 

 #4: 有利于投资的政策 + 强韧的房地产建造工程。自 2019年年中开始，中国
政府逐渐放松了对地方基建融资控制。招银国际宏观团队预测基建 (不含电力)

增长在 2020年将加速至 5.5%（对比 2019年首 10月数据为 4.2%）, 加上强
韧的房地产建造业活动将为工程机械需求提供强而有力的支持。 

 上调需求预测。我们预测起重机/混凝土机械/挖机/重卡的需求在 2020 年分别
增长 20%/14%/10%/1%。我们预计龙头企业由于获取更多的市场份额，能够
达到高于行业的增长。 

  

投资建议 
  市值 评级 股价 目标价 市盈率(x) 市帐率 (x) 

公司 代码 (百万美元)  (当地货币) (当地货币) FY19E FY20E FY19E FY20E 

三一重工  600031 CH 17,766 买入 14.84 19.00 11.0  9.4  2.8  2.3 

恒立液压 601100 CH 5,658 买入 45.10 54.00 31.3  25.3  7.2  5.9 

潍柴动力-A 000338 CH 14,942 买入 13.13 15.90 10.6  10.0  2.3  2.1 

潍柴动力-H 2338 HK 13,975 买入 13.63 17.90 9.9  9.3  2.1  1.9 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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三一重工 - A (600031 CH, 买入) – 扎根中国 征战远方 

迅速提高的产品质量，精准的营销策略、重视研发、加上拥有坚实往绩纪录以及

执行力卓越的管理层，三一重工已具备走向世界，在国际舞台与世界巨头比并的

能力，为未来数年盈利提供上行空间。短期而言，我们预计三一重工将在 2019/ 

20 年实现每股盈利增长 70%/ 18%, 主要由于预期国内需求炽热。我们首次覆盖

三一重工，给予买入评级，基于 12倍 2020年预测市盈率，目标价定于 19.0元人

民币。三一为我们的行业首选。 

恒立液压 - A (601100 CH, 买入) – 巨人杀手 旗开得胜 

我们首次覆盖恒立液压, 给予买入评级, 目标价定于54.0元人民币, 基于30倍2020

年预测市盈率, 对应 2019-21 年 31%的净利润复合年增长。我们预期恒立清晰已

明确的进口替代战略将带动公司进入另一阶段的估值重估。此外, 恒立的增长动

力更多是源于新产品渗透, 有助降低潜在周期波动对公司的影响。我们预期股价

催化剂来自较预期为佳的液压泵阀销售以及海外收入。 

潍柴动力 - H（2338 CH, 买入）重卡发动机韧性强；非道路机械成下一增长动力 

我们认为潍柴在这次周期的盈利将较上一周期稳健，主要由于（1）更新替换需

求炽热，我们预计 2019-21 年的重卡需求将保持在 110 万辆以上；（2）潍柴非

道路机械发动机将成为公司的新增长动力, 但仍为市场所忽略。考虑到我们上调

了重卡的需求预测，以及潍柴的非道路用发动机收入贡献增加，我们上调公司

2020/ 21 年盈利预测 2%/ 9%。我们的 2020-21 年盈利预测较市场预期高出 8-

14%。重申买入评级，新目标价为 17.9港元。 

潍柴动力 - A（000338 CH, 买入）重卡发动机韧性强；非道路机械成下一增长动

力 

我们认为潍柴在这次周期的盈利将较上一周期稳健，主要由于（1）更新替换需

求炽热，我们预计 2019-21 年的重卡需求将保持在 110 万辆以上；（2）潍柴非

道路机械发动机将成为公司的新增长动力 , 但仍为市场所忽略。我们预计潍柴

2020/ 21年盈利增长为 8%/ 7%。我们的 2020-21年盈利预测较市场预期高出 8-

14%。首次覆盖潍柴动力 A股，给予买入评级，SOTP目标价定于 15.9人民币。 
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