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事件 

根据合肥湘元机械（三一重工挖掘机安徽、河南总代理）微信公众号，该司对安徽地区

三一挖掘机产品进行价格调整：微挖/小挖、中挖和大挖老款机型分别上调 0.5/1/2 万元，

新款机型分别上调 1/2/3 万元，价格调整自 2021 年 2 月 17 日执行。 

投资要点 

 近期挖掘机涨价具备旺盛需求支撑，有助经销商改善盈利，有助应对原材料涨价  

与 2020 年主机厂主动涨价不同，本轮涨价是由挖掘机经销商发起，目前阶段仍

是部分经销商的个体行为，并且涨幅约为 2-3%，与 2020 年 4 月挖掘机主机厂

涨价 5-10%有所区别。我们判断： 

1）本轮涨价具备旺盛需求支撑。根据第一工程机械网信息，1 月以来各地合计

3 万亿重大项目密集开工；2020 年 7-12 月基建投资增速由负转正，累计提升至

3.4%，房地产投资增速累计提升至 7%，数据显著好于去年同期。 

2）本轮涨价也是一线经销商改善盈利的举措。2020 年主要一线经销商价格竞

争导致部分经销商盈利欠佳，旺季来临之前涨价也能有效改善盈利状况。 

3）本轮涨价可能向成本压力较大的中小主机厂扩散。近期钢材等原材料涨价对

主机厂成本造成一定程度的影响，头部企业可以通过规模化集采、数字化管理

等先进手段消化原材料涨价压力，而中小主机厂面临原材料涨价压力则有可能

通过涨价转移。 

 2021 年 1 月挖机销量继续高增长，同比增长 97%；预计一季度持续较快增长  

1 月挖机销量同比增速接近翻倍，与 2020 年 12 月及 2020 年全年比，挖机销量

同比增速继续提升（2020 年 1 月春节因素、疫情影响）。1 月挖机销量达 19601

台，同比增长 97.2%；其中，国内 16026 台，同比增长 106.6%，出口 3575 台，

同比增长 63.7%。 

2021 年 1 月挖机销量同比增速超预期。与 2020 年 12 月挖机销量同比增速比，

2021 年 1 月挖机同比增速上升 40.8pct；其中，国内销量同比增速上升 48.1pct，

出口销量同比增速上升 19.3pct。与 2020 年全年挖机销量增速比，2021 年 1 月

挖机同比增速上升 58.2pct；其中，国内销量同比增速上升 66.5pct，出口销量同

比增速上升 33.3pct。 

 三一重工 1 月单月市占率继续超 30%，预期行业集中度将进一步提升 

挖掘机头部品牌高集中度延续，龙头效应趋势强化，三一重工 1 月挖掘机市占

率继续超 30%，较 2019 年和 2020 年分别提升 2 个百分点和 4.2 个百分点，未

来三一重工挖掘机市占率有望继续提升。 

 预计 2021 年挖掘机销量同比增速超 10%；龙头公司市占率继续提升，增速超 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，行业龙头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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附录 1：工程机械行业重点公司盈利预测 

表 1：工程机械行业重点公司盈利预测（标注*公司为浙商证券预测，其余为 Wind 一致预期） 

代码 公司 
市值 

（亿元） 
股价（元） 

2019 

EPS 

2020 

EPS(E) 

2021 

EPS(E) 

2019 

PE 

2020 

PE 

2021 

PE 
PB（MRQ） 

600031 *三一重工 3672  43.3 1.30 1.90 2.20 33 23 20 6.9  

601100  恒立液压 1346  103.1 1.47 1.58 2.01 70 64 50 20.6  

000157 *中联重科 1204  13.9 0.56 0.82 1.00 25 17 14 2.4  

000425 徐工机械 539  6.9 0.43 0.53 0.67 16 13 10 1.8  

603638  艾迪精密 450   75.2 0.89 0.93 1.29 85 81 58 19.1  

600984 *建设机械 129   13.4 0.61 0.90 1.23 22 15 11 2.3  

603338 *浙江鼎力 603  124.2 1.43 1.89 2.45 87 66 51 16.3  

603298  *杭叉集团 201   23.2 0.74 0.88 1.08 31 26 21 4.3  

600761  安徽合力 112   15.2 0.88 1.05 1.20 17 14 12 2.1  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

附录 2：挖掘机行业数据月度跟踪 

表 2：挖掘机：1 月销量同比增长 97.2%，累计同比增长 97.2% 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 当月同比增速 累计同比增速 

1 月 2950 4548 10687 11756 9942 19601 97.2% 97.2% 

2 月 3654 14530 11113 18745 9280 — — — 

3 月 13744 21389 38261 44278 49408 — — — 

4 月 7159 14397 26561 28410 45426 — — — 

5 月 5481 11271 19313 18897 31744 — — — 

6 月 4449 8933 14188 15121 24625 — — — 

7 月 3664 7656 11123 12346 19110 — — — 

8 月 4370 8714 11588 13843 20939 — — — 

9 月 5459 10496 13408 15799 26034 — — — 

10 月 5816 10541 15274 17027 27331 — — — 

11 月 6664 13822 15877 19316 32236 — — — 

12 月 6911 14005 16027 20155 31530 — — — 

总销量 70321 140302 203420 235693 327605 19601 97.2% 97.2% 

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 2：2021 年 1 月单月挖掘机销量 19601 台，同比增长 97% 

 

 

 

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 3：1 月小松开工小时数 110.5 小时，较去年同比增长 87.0%  图 4：2020 年 1-12 月基建投资额同比增长 3.41% 

 

 

 

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 1-12 月房屋新开工面积累计同比下降 1.2%  图 6：2020 年 1-12 月房地产开发投资累计同比增长 7.0% 

 

 

 

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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