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2月挖掘机数据点评：需求旺盛叠加
低基数，高增长势头持续 
 

  2021 年 03 月 10 日 

 看好/维持 
  机械 行业报告 

 

  

事件：根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2021 年 2 月，纳入统计的

26 家主机制造企业共计销售各类挖掘机械产品 28,305 台，同比涨幅 205.0%。

其中，国内市场销量 24,562 台，同比涨幅 255.5%；出口销量 3,743 台，同

比涨幅 57.9%。2021 年 1—2 月，共计销售各类挖掘机械产品 47,906 台，同

比涨幅 149.2%。 

后疫情时代需求强劲，高景气度有望持续至 2022 年。2020 年 4 月疫情冲击

之后，国内挖掘机市场显示强劲的复苏势头，挖掘机销量同比增速均超过 50%。

2016 年以来的本轮复苏周期持续性和复苏强度均远超市场此前预期。在新增

需求、存量更新和出口需求支撑下，我们预计本轮挖掘机复苏周期将持续至

2022 年，2021 年及 2022 年挖掘机销量分别达到 36.04 万台、37.84 万台，

同比增速分别为 10%、5%。2020 年 1-2 月受疫情因素影响，下游行业开工受

到较大冲击，随着国内疫情快速得到控制，下游施工强度快速提升，2021 年

开年施工需求旺盛。根据小松公布的数据，2021 年 1-2 月小松挖掘机开机小

时数分别为 109.7 和 45.0，同比分别增长 85.7%和 47.1%。 

存量更新仍处于加速区间，行业需求中枢明显提升。我们按照 2008 年-2013

年的样本挖机机龄结构分析存量更换的潜在空间。目前 2008-2013 年出产的

机型中，按比例推算得出，开机小时数超过 12000 小时的预计有 10.69 万台，

这也意味着 2020 年存量更新需求至少可以支撑 10 万台以上的销量。如果我

们假定挖机年均开机小时数在 1500 个左右，则未来五年 2008-2013 年出产的

挖机将有 69.87 万台开机小时数将超过 12000 小时，意味着潜在更换需求在

2021-2025 年约 70 万台，年均更换需求约 13.97 万台。根据我们推算，

2020-2022 年更新替代需求分别为 10.60 万台、16.12 万台、19.73 万台。 

国产核心零部件替代快速推进。发动机、液压系统作为核心零部件，占比达到

45%左右。事实上 2012 年以来，挖掘机行业整体价格呈下降态势。除了吨位

结构变化以外（主要是小挖和大挖占比提升，中挖份额萎缩），主机厂每年也

有一定的降价压力，并对部分零部件传导。在部分外资品牌零部件涨价驱动下，

本次涨价有助于稳定主机厂和零部件企业盈利能力，同时也带动主机厂对于关

键零部件的国产替代步伐。我们认为，疫情冲击为国产核心零部件厂商提供了

难得的份额提升机遇，一方面海外疫情控制不力，很大程度影响核心零部件的

稳定供应。另一方面，在下游需求彰显韧性的形势下，短期冲击过后，国内主

机厂选择更多的核心零部件国产化，不仅利于降本控费，更有助于维护供应链

的安全稳定。 

投资策略：我们认为工程机械和液压零部件龙头企业仍具备投资价值，推荐三

一重工、恒立液压、艾迪精密。 

风险提示：挖掘机销量大幅不及预期，基建及房地产投资不及预期。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2021-04-10 2021 年 3月份挖掘机数据发布 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 425 10.15% 

重点公司家数 - - 

行业市值 36763.09 亿元  4.31% 

流通市值 27045.48 亿元  4.26% 

行业平均市盈率 27.28 / 

市场平均市盈率 22.64 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 1: 近年来挖掘机月度销量及同比变动（台，%）  图 2: 预计本轮周期将持续至 2022 年（台） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3: 二手挖掘机工作小时数分布情况（%）  图 4: 二手挖掘机交易存量品牌占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：铁甲二手机，东兴证券研究所  资料来源：铁甲二手机，东兴证券研究所 

图 5: 未来几年存量更新需求潜在空间（台）  图 6: 目前及未来 5 年潜在更新需求情况（台） 

 

 

 

资料来源：铁甲二手机，东兴证券研究所  资料来源：铁甲二手机，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 三一重工（600031）：核心产品带动业绩坚挺，工程机械需求韧性十足 2020-1-20 

行业 1 月挖掘机数据点评：多重因素扰动短期销量，后续关注逆周期调节政策加码 2020-2-19 

行业 2月挖掘机数据点评：疫情消散黎明将至，全年销量保持乐观 2020-3-11 

行业 后疫情时代系列报告之一：全球经济刺激开启，工程机械需求加速释放 2020-3-26 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

樊艳阳 

中国人民大学经济学院本科及硕士，3 年财经媒体上市公司从业经验，主要跟踪新能源汽车产业链、机械行

业，2016 年加入民生证券，2017 年加入东兴证券。 
    

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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