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挖掘机销量再创历史新高，出口占比进一步提升  
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[Table_Summary]  挖掘机销量再创历史新高。根据中国工程机械工业协会挖掘

机械分会行业统计数据，2019年1-11月纳入统计的25家主机

制造企业累计销售挖掘机215538台（含出口），同比增长15%。

其中，国内市场销量191839台，同比增长12.8%。从单月情况

来看，11月挖掘机销售量为19316台，同比增长21.7%。其中，

国内市场销量17159台，同比增长21.2%。2019年前11个月挖

掘机累计销量已超过2018年全年20.3万台的历史最高水平。 

 挖掘机出口维持较高增速，出口占比进一步提升。1-11月挖掘

机累计出口销量为23699台，同比增长36.6%，高于国内销量

增速23.77个百分点。2019年1-11月出口销量占比与2018年

同期相比上升1.74个百分点至11%，为同期历史最高水平。未

来随着核心部件进口替代进程的加速，国内挖掘机产品竞争

力将进一步提升，出口销量有较大的提升空间。近年来国内龙

头企业在海外进行了一系列布局，部分企业已经进入深度国

际化阶段，有望逐步进入收获期，一带一路战略深入推进将在

此过程中起到催化作用，海外业务有望成为国内龙头企业重

要的收入增长点。 

 小挖销量增速相对更高，小松单月开工小时数同比上升。1-11

月国内大、中、小挖累计销售增速分别为7.7%、8.3%、16.1%，

在新农村建设引致的需求增长下，小挖增速相对更高，销量占

比同比上升1.73个百分点至60.49%，而大、中挖销量占比分

别同比下降0.69、1.04个百分点至14.39%、25.12%。11月我

国大、中、小挖 单月同比销量增速分别为20.8%、18.5%、

22.2%，单月同比增速与10月相比分别提升5.56、20.82、8.1

个百分点，中挖销量同比增速反弹更快。11月小松开工小时数

同比增长1.8%至135.5，4月以来首次实现正增长，或与10月

房地产施工面积大幅增长有关。  

 工程机械板块景气度有望延续，龙头企业更具优势。预计2019

年全年挖掘机销量将达到23万台左右，2020年销售量有望维

持相对高位，但从销售增速角度来看或有小幅双向波动的可

能，根据工程机械进场先后顺序，起重机械、混凝土机械有望

接力挖掘机，推动工程机械行业整体盈利性的提升。在基建投

资增速逐步趋稳、行业替换周期到来以及一带一路战略背景

下出口增量市场打开等多重因素共振下，工程机械此轮景气

周期有望继续拉长，在行业集中度不断提升的背景下龙头企

业更具优势，建议继续关注三一重工、徐工机械、中联重科。 

 风险提示：工程机械板块公司业绩增长低于预期；中美贸易争

端引致的市场风险；国内外二级市场系统性风险。 
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挖掘机销量再创历史新高。根据中国工程机械工业协会挖掘机械分会行业统计数

据，2019年1-11月纳入统计的25家主机制造企业累计销售挖掘机215538台（含出

口），同比增长15%。其中，国内市场销量191839台，同比增长12.8%。从单月情

况来看，11月挖掘机销售量为19316台，同比增长21.7%。其中，国内市场销量17159

台，同比增长21.2%。2019年前11个月挖掘机累计销量已超过2018年全年20.3万

台的历史最高水平。 

图 1：2019 年 1-11 月挖掘机累计销量创历史新高（台） 图 2：挖掘机销售量月度变化情况（台） 

  
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   

挖掘机出口维持较高增速，出口占比进一步提升。1-11 月挖掘机累计出口销量为

23699 台，同比增长 36.6%，高于国内销量增速 23.77 个百分点。2019 年 1-11 月

出口销量占比与 2018 年同期相比上升 1.74 个百分点至 11%，为同期历史最高水

平。未来随着核心部件进口替代进程的加速，国内挖掘机产品竞争力将进一步提升，

出口销量有较大的提升空间。近年来国内龙头企业在海外进行了一系列布局，部分

企业已经进入深度国际化阶段，有望逐步进入收获期，一带一路战略深入推进将在

此过程中起到催化作用，海外业务有望成为国内龙头企业重要的收入增长点。 

图 3：近年来挖掘机出口销量情况（台） 图 4：挖掘机月度出口销量情况（台） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   
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小挖销量增速相对更高，小松单月开工小时数同比上升。1-11月国内大、中、小挖

累计销售增速分别为7.7%、8.3%、16.1%，在新农村建设引致的需求增长下，小

挖增速相对更高，销量占比同比上升1.73个百分点至60.49%，而大、中挖销量占

比分别同比下降0.69、1.04个百分点至14.39%、25.12%。11月我国大、中、小挖 

单月同比销量增速分别为20.8%、18.5%、22.2%，单月同比增速与10月相比分别

提升5.56、20.82、8.1个百分点，中挖销量同比增速反弹更快。11月小松开工小时

数同比增长1.8%至135.5，4月以来首次实现正增长，或与10月房地产施工面积大

幅增长有关。  

图 5：国内不同吨位挖掘机市场占比情况 图 6：小松开工小时数月度变化情况（小时）  

  

资料来源：中国工程机械工业协会，国开证券研究部 资料来源：中国工程机械工业协会，国开证券研究部 

工程机械板块景气度有望延续，龙头企业更具优势。预计 2019 年全年挖掘机销量

将达到 23 万台左右，2020 年销售量有望维持相对高位，但从销售增速角度来看

或有小幅双向波动的可能，根据工程机械进场先后顺序，起重机械、混凝土机械有

望接力挖掘机，推动工程机械行业整体盈利性的提升。在基建投资增速逐步趋稳、

行业替换周期到来以及一带一路战略背景下出口增量市场打开等多重因素共振下，

工程机械此轮景气周期有望继续拉长，在行业集中度不断提升的背景下龙头企业更

具优势，建议继续关注三一重工、徐工机械、中联重科。 

  表 1：重点公司盈利预测表（WIND 一致预期） 

代码 公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元）

（12 月 10 日） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600031 三一重工 1.31 1.51 1.66 12.3 10.6 9.7 16.08 

000425 徐工机械 0.50 0.60 0.67 9.4 7.9 7.0 4.72 

000157 中联重科 0.54 0.66 0.74 11.1 9.1 8.1 6.02 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

风险提示：工程机械板块公司业绩增长低于预期；中美贸易争端引致的市场风险；

国内外二级市场系统性风险。 
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