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挖掘机 2020 年销量增长 39%；2021 年增速将超 10%，龙头超 20% 
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据中国工程机械工业协会统计，12 月纳入统计的 25 家挖掘机企业共销售挖掘机 3.15 万

台，同比增长 56%；其中国内 2.73 万台，同比增长 59%；出口 0.42 万台，同比增长 44%。 

2020 年 1-12 月，共销售挖掘机 32.8 万台，同比增长 39%；国内 29.29 万台，同比增长

40%；出口 3.47 万台，同比增长 31%。 

投资要点 

❑ 12 月挖机销量继续高增长，同比增长 56%  

12 月同比增速为 56%，11 月同比增速为 67%，单月增速环比下降 11 个百分

点；1-12 月份同比增长为 39%，1-11 月份同比增长为 37%，累计增速加快 2

个百分点。 

❑ 2020 下半年基建投资与地产投资数据逐步改善 

2020 年 6-11 月，基建投资累计同比增速为-0.1%、1.2%、2.0%、2.4%、

3.0%、3.3%，当月同比增速分别是 8.3%、7.7%、7.0%、4.8%、7.3%、5.9%，

累计增速持续提升。 

2020 年 6-11 月，房地产投资额累计同比增速分别为 1.9%、3.4%、4.6%、

5.6%、6.3%、6.8%，当月同比增速分别为 8.5%、11.7%、11.8%、12.0%、

12.7%、10.9%，数据显著优于去年同期。 

❑ 12 月中挖增速继续维持高位，大挖销售占比提升  

1-12 月国内大、中、小挖累计销售分别约为 3.8 万台、7.7 万台、17.7 万台，

同比增长分别 28.4%、49.8%、38.9%；其中 12 月单月大、中、小挖分别销售

0.35 万台、0.75 万台、1.64 万台，同比增长分别为 50.2%、120.5%、42.0%。

12 月国内大、中、小挖销量分别占比 12.9%、27.3%、59.9%，与 11 月比，大

挖占比增加 0.4 个百分点，中挖下降 0.7 个百分点，小挖下降 0.1 个百分点。 

❑ 挖机市场集中度继续提升，三一重工 12 月单月市占率保持近 33%市占率 

挖掘机头部品牌高集中度延续，我们测算 1-12 月前 6 大企业市占率合计约

76%，较 2019 年全年提升 2.5 个百分点，12 月单月前 6 大企业市占率合计约

80%，较 2019 年全年增长 6.6 个百分点，龙头效应趋势强化。我们判断 1-12

月挖掘机国内市场份额前三分别为三一重工（28.0%）、徐工机械（15.9%）、

卡特彼勒（10.3%）。其中三一重工 12 月单月市占率保持 33%，环比持平，较

2019 年全年提升约 6.9 个百分点，未来市占率有望持续提升。 

❑ 预计 2021 年挖掘机销量增速超 10%；龙头市占率继续提升，增速有望超 20% 

地产基建投资持续复苏，人工替代、环保及更换需求，挖掘机较高景气度有望

延续。我们预计 2021 年挖机销量同比增速超 10%。龙头公司市占率将持续提

升，挖掘机销量增速有望超 20%。 

❑ 投资建议 

工程机械中持续推荐挖掘机产业链龙头。持续重点推荐：三一重工、中联重科、

浙江鼎力、建设机械；看好恒立液压、徐工机械、艾迪精密。 

❑ 风险提示 

基建、地产投资不及预期；海外、国内新冠疫情超预期风险。 
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相关报告 

《浙商机械 ||挖掘机 6 月销量增长符合预期

（+63%），看好产业链龙头》 

《浙商机械||挖掘机 7 月销量大幅增长 55%，持

续看好挖掘机产业链龙头》 

《浙商机械军工|| 挖掘机 8 月销量再超预期，

三一市占率近 30%，力推挖机龙头》 

《浙商机械军工||挖掘机 9 月销量大增 65%，增

速提速！持续力推挖机产业链龙头》 

《浙商机械军工||挖掘机 10 月销量增 61%再超

预期，三一单月市占率 31%再创新高》 

《浙商机械军工||预计挖掘机全年销量增速近

40%，三一 11 月市占率 33%创新高》 

 

报告撰写人：王华君、邰桂龙 、李锋 

联系人：林子尧 
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附录 1：浙商工程机械行业重点公司盈利预测 

表 1：浙商工程机械行业重点公司盈利预测 

代码 公司 
市值 

（亿元） 
股价 

2019 

EPS 

2020 

EPS(E) 

2021 

EPS(E) 

2019 

PE 

2020 

PE 

2021 

PE 

PB

（MRQ） 

600031 *三一重工 3423  40.37 1.30  1.90  2.20  31 21 18 6.4  

601100 恒立液压 1659  127.12 1.47  1.54  1.91  86 83 67 25.4  

000157 *中联重科 941  11.86 0.56  0.82  1.00  21 14 12 2.1  

000425 徐工机械 441  5.63 0.43  0.54  0.66  13 11 9 1.4  

603638 艾迪精密 478  79.88 0.89  0.98  1.30  90 82 61 20.3  

600984 *建设机械 113  11.70 0.61  0.90  1.23  19 13 10 2.0  

603338 *浙江鼎力 530  109.18 1.43  1.89  2.45  76 58 45 14.3  

603298 *杭叉集团 175  20.17 0.74  0.88  1.08  27 23 19 3.7  

600761 安徽合力 103  13.93 0.88  1.05  1.20  16 13 12 1.9  

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：带*为浙商机械团队覆盖标的，其余公司均采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 1 月 8

日收盘价。） 

 

附录 2：挖掘机行业数据 

表 2：挖掘机：12 月销量同比增长 56%，1-12 月同比增长 39% 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 当月同比增速 累计同比增速 

1 月 3564 2950 4548 10687 11756 9942 -15% -15% 

2 月 2614 3654 14530 11113 18745 9280 -50% -37% 

3 月 11516 13744 21389 38261 44278 49408 12% -8% 

4 月 8488 7159 14397 26561 28410 45426 60% 11% 

5 月 5370 5481 11271 19313 18897 31744 68% 19% 

6 月 4158 4449 8933 14188 15121 24625 63% 24% 

7 月 3236 3664 7656 11123 12346 19110 55% 27% 

8 月 3016 4370 8714 11588 13843 20939 51% 29% 

9 月 3185 5459 10496 13408 15799 26034 65% 32% 

10 月 3394 5816 10541 15274 17027 27331 61% 35% 

11 月 3860 6664 13822 15877 19316 32236 67% 37% 

12 月 3948 6911 14005 16027 20155 31530 56% 39% 

总销量 56349 70321 140302 203420 235693 327605 — — 

资料来源：中国工程机械工业协会，浙商证券研究所 
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图 1：2020 年 1-12 月挖掘机销量 32.8 万台，同比增长 39%  图 2：12 月单月挖掘机销量 3.15 万台，同比增长 56% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会，浙商证券研究所（单位：台） 

 

 

图 3：12 月小松开工小时数 128.7 小时，较去年同比增长 3.3%  图 4：2020 年 1-11 月基建投资额（不含电力）增长 1% 

 

 

 

资料来源：小松官网，浙商证券研究所，（单位：小时）  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所，（单位：%） 

 

 

图 5：2020 年 1-11 月房屋新开工面积累计同比下滑 2%  图 6：2020 年 1-11 月房地产开发投资累计同比增长 6.8% 

 

 

 资料来源：国家统计局，浙商证券研究所，（单位：%）  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所，（单位：%） 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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