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[Table_Main] 
3 月挖机销量同比大涨 60%再超预期，上游

开支加大行业供不应求 

增持（维持） 

投资要点 

 3 月挖机销量同比+60.0%再超预期，上游开支加大行业供不应求 

2021 年 3 月挖机销量 79,035 台（创历史新高），同比+60.0%，再超
CME 此前预期（同比+46%)；其中国内销量 72,977 台，同比+56.6%；出
口 6,058 台，同比+116.5%。自 20 Q4 以来，出口普遍维持 50%以上增速，
海外市场持续复苏。2021 年 1-3 月合计销售挖机 126,941 台，同比+85.0%。
其中国内销售 113,565 台，同比+85.3%；出口 13,376 台，同比+81.9%，出
口占比 11.8%。 

上游开支加大促进项目建设需求加速提升，挖掘机市场供不应求。据
Mysteel 不完全统计，2021 年 2 月以来，全国各地共开工 9533 个重大/重
点项目，总投资额为 6.52 万亿，同比增长 658.6%。两会政府工作报告提
出，2021 年拟安排地方政府专项债 3.65 万亿元，中央预算内投资安排 6100

亿元。随着全国各地重大项目密集开工，挖掘机市场销售火热供不应求。
据央视财经报道，不少挖掘机经销商库存见底，个别热销款提货时间被排
到两个月以后。 

 全国各地重大项目密集开工，中挖强势引领行业增长  

国内市场分吨位来看：3 月小挖(0-18.5t)销量 68,170 台，同比+ 71.74%；
中挖(18.5-28.5t)销量 33,312 台，同比+ 131.88%；大挖(>28.5t)销量 12,083

台 ， 同 比 + 67.40% 。 3 月 国内 小 挖 / 中 挖 / 大 挖 销 量 占比 分别
60.0%/29.3%/10.6%，同比-4.8/+5.9/-1.2pct。中挖主要应用于基础设施建设
和房地产, 在各类项目的推动下，自 2020 年 7 月中挖超过小挖，成为增速
最快的细分机种。 

 龙头品牌集中趋势延续，建议积极配置低波动周期中的强α 

根据三一重机 21 年第一季度经营业绩庆典，国内龙头三一重工单月
挖机销量已突破两万台，单月销售破百亿，国际销售单月破十亿，国内市
场及海外双双取得突破。根据中联重科业绩预告，21 年 Q1 净利润预计同
比增速高达 114.41%~153.39%。基于规模效应及渠道优势，行业强者恒强
趋势或难以逆转，行业集中度有望持续提升。 

我们预计2021年工程机械行业景气持续：其中挖机销量增长5%-15%，
工程起重机增长 10%-15%，混凝土机增长 15%-20%；未来几年挖机行业波
动维持正负 5-10%，周期波动较上一轮明显弱化，2024-2025 年后有望进入
下一轮大更新周期。低波动率周期中更强调产品竞争力、生产效率以及供
应链管理，建议积极布局受益行业集中度提升、全球化推进的强阿尔法。 

 投资建议 

重点推荐：【三一重工】国内份额提升+数字化降本+国际化带来持续
业绩弹性，全球竞争力逐步体现带来估值溢价。【中联重科】起重机+混凝
土机械后周期龙头，土方机械+高机贡献业绩新增长极。【恒立液压】国内
液压龙头，进口替代增长可期。 

 风险提示：基建地产投资不及预期；行业竞争加剧；全球贸易争端。  
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3、《2 月挖机销量同比+205%
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

表 1：可比公司估值表 

  

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

（注：三一重工、恒立液压、中联重科、浙江鼎力为东吴预测，卡特彼勒、小松制作所为 Bloomberg 一致预测，其中

恒立液压、浙江鼎力未公布 2020 年业绩公告。市值汇率取当日中间价：1 美元=6.55 人民币，1 人民币=16.68 日元） 

 

图 1：2021 年 3 月挖机销量 79,035 台，同比+60.0%  图 2：2021年 1-3月合计销售挖机 126,941台，同比+85.0% 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年 1-3 月挖机累计 13,376 台，同比

+81.9%，出口占比 11.8% 
 

图 4：2021 年 3 月国内小挖/中挖/大挖销量占比分别

60.0%/29.3%/10.6%，同比-4.8/+5.9/-1.2pct 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

（注：2020 年 6 月起协会小/中/大挖划分标准略有变

动，微调为：小挖≤18.5t；大挖≥28.5t） 

 

 

代码 公司 2020(A/E) 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

600031.SH 三一重工 CNY 34.38 2,917 1.84 2.27 2.52 19 15 14

601100.SH 恒立液压 CNY 90.67 1,184 1.69 2.10 2.46 54 43 37

000157.SZ 中联重科 CNY 13.18 1,093 0.98 1.16 1.34 13 11 10

603338.SH 浙江鼎力 CNY 91.97 447 1.85 2.55 3.27 50 36 28

CAT.N 卡特彼勒 USD 230.48 8,227 5.51 8.18 10.56 42 28 22

6301.T 小松制作所 JPY 3,422.00 1,984 162.8 101.01 162.03 21 34 21

市值（亿

元,RMB）
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图 5：2021 年 3 月小松中国区挖机开工小时数为 122.2，同比+7.7% 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图 6：2021 年 1-2 月新开工面积累计同比+64.3%，大幅提升 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 7：2021 年 1-2 月房地产投资完成额累计同比+38.30%，持续复苏 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

 

图 8：2021 年 1-2 月累计基建投资增速同比+34.95%，持续复苏 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 9：2021 年 1-3 月全国各地发行新增专项债券 3,740.59 亿元，同比-66.1% 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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