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[Table_Summary] 报告摘要 

1、基于中国庞大市场需求培育龙头企业，全产业链叠加规模

效应造就低成本优势 

过去 1-2 年时间里，机械行业各细分龙头显现出加速发展趋势，

市值水平不推提升，市值超千亿的企业从 2018 年的中国中车增加

至目前的三一重工、恒立液压、中国中车、中联重科等 4 家，市值

超 300 亿的公司由 2018 年的 5 家增长到目前的 23 家。而这些龙头

公司的产生大部分建立在国内庞大的市场需求基础之上，比如中国

作为“基建狂魔”，挖掘机需求约占全球 30-40%，孕育三一重工、

恒立液压等工程机械龙头企业；中国高铁营运里程已达 3.8 万公里，

超过全球其他国家总和，孕育出中国中车等轨道交通装备龙头企

业；全球前十大港口中国占七个，孕育出中国重工等造船业龙头和

中集集团等集装箱龙头企业。国内庞大的市场需求带来的规模优势

以及最齐全的产业链带来的产业链配套优势给国内装备企业带来

的最直接的影响就是成本能力优于海外企业，并且在长期的发展过

程中逐步塑造的产品竞争力，使得中国装备业在全球范围内取得了

综合竞争力。而在中国经济进入 L 型之后，过去依靠行业快速增长

红利，通过加杠杆快速扩张的通道逐渐关闭，龙头企业已占据供应

链、生产制造、销售渠道多环节规模优势，长期竞争壁垒得以巩固，

国内现有龙头企业的地位也更加稳固。当然，部分处于成长期的新

兴行业，凭借中国市场先发优势和庞大市场优势，具有强产品创新

能力与市场应变能力的公司有更大机会成为引领全球的公司，典型

的比如锂电光伏新能源装备企业先导智能等，扫地机器人企业石头

科技、科沃斯等。 

 

2、严酷竞争锤炼公司组织能力，高利润率提升全面竞争力 

中国庞大的市场优势和产业链配套优势并不是只有国内企业

才拥有，国内的企业作对了什么才能够打败外资品牌成长为行业龙

头企业。比如工程机械行业，欧美系、日韩系挖掘机企业早早进入

中国市场，并在中国投资建厂，在二十一世纪初海外合资品牌挖掘

机要占据国内 90%以上的市场份额，而三一重工能够在国内赢得与

外资品牌的竞争，我们认为一方面是公司在混凝土行业等其他产业

 走势比较 
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的积累为挖机带来资金支持、供应链资源、销售渠道资源等，另一

方面则是依靠公司高效的组织能力，特别是精准的市场定位（定位

做中国服务第一品牌），强大的管理和执行力（营销能力鹤立鸡群），

持续不断坚定的投入（在市场低迷期支持代理商体系发展）等。在

国内残酷的市场竞争中锤炼组织管理能力，这是大部分国内龙头企

业成长的必经阶段，才能使公司在竞争中立于不败之地。高效的管

理给公司带来最直接的收益是费用率明显低于同行，加上规模效应

和产业链配套优势带来的低成本，国内龙头装备企业利润明显高于

竞争对手，高利润意味着有更多的钱投入新产品研发、规模扩张，

甚至是价格竞争，获取更丰富的竞争手段。我们看到，近两年三一

重工投入大量资金和资源投入数字化，通过新技术武装自身和产

品，以提升产品品质降低成本以及提升管理效率，不断强化核心竞

争力。 

 

3、后疫情时代中国装备走向全球，龙头企业估值有望持续提

升 

2020 年新冠疫情席卷全球，全球范围内产业链供应链深度重

构，国内率先控制住疫情后推动复工复产，而海外因为疫情蔓延生

产和供应链受到较大影响，这反而给国内企业切入海外市场一个重

要机遇。我们认为这次全球范围内的产业链供应链重构影响是深远

的，比如在 C 端的中国产品，品牌得到了曝光后逐渐深入人心，在

B端首次切入客户供应链之后，发挥性价比优势稳定长期客户关系。

2020 年家居、手工具等许多行业受益于此取得高成长，机械行业中

工程机械、叉车等子行业，虽然海外需求有所下降，但国内企业出

口获得了高增长，市场份额大幅提升。另外集装箱行业由于周转下

降需求井喷也有不俗表现。中长期看，后疫情时代随着海外需求逐

步恢复，国内企业不断切入海外市场，出口或有超预期表现。中国

装备依托于国内规模优势，走向全球市场过程中，我们看好国内龙

头企业估值提升。 

 

投资建议：综上所述，我们认为国内装备企业已具备全球竞争

力，后疫情时代有望加速国际化进程，龙头企业估值有望持续提升。

推荐工程机械龙头三一重工、中联重科、徐工机械、恒立液压、艾

迪精密、浙江鼎力等；轨交装备龙头中国中车；集装箱龙头中集集

团；叉车龙头杭叉集团、安徽合力；锂电光伏新能源装备先导智能、

捷佳伟创、迈为股份；油服装备杰瑞股份；机器人石头科技、科沃

斯（扫地机器人）、埃斯顿（工业机器人）等。 

风险提示：海外疫情控制不力，全球贸易摩擦加剧等 
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