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[Table_Main] 
4 月挖机同比+2.5%符合预期，无惧国内市场

增速下滑 

增持（维持） 

投资要点 

 4 月挖机同比+2.5%符合预期，出口同比大增 166% 

2021 年 4 月挖机销量 46,572 台，同比+2.5%（略低于 4 月下旬 CME 10%预计）；

其中国内销量 41,100 台，同比-5.2%；出口 5,472 台，同比+166.3%。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 1-4 月累计销售挖机 173,513

台，同比+52.1%。其中国内销售 154,665 台，同比+47.8%；出口 18,848 台，同比+100.3%，

出口占比 12.2%。 

 3-4 月挖机行业销量同比+32%，后续行业下滑压力已经减弱 

3-4 月为高基数月份，挖机合计销量同比+32%，超预期增长。我们认为 4 月增速

下滑，属于 3 月高开过渡到 4 月的正常波动。去年 3-4 月国内基数偏高，是唯一两个

单月销量超 4 万台的月份，合计销量 9.5 万台，两个月销量占到去年全年 29%。今年

3-4 月合计销量 12.6 万台，同期高基数仍实现同比+32%，并未低于预期。 

5-12 月基数降低+出口复苏，后续行业下滑压力已经减弱。5-12 月同期基数降低，

单月销量降至 1.9-3.2 万台，增速大幅下滑概率已经减弱。此外，2021 年海外市场反

弹，1-4 月挖机出口累计同比+100%，我们预计全年出口增速 60%~100%，出口需求节

奏释放前低后高，支撑后续总需求。 

 中挖继续领先行业增长，龙头阿尔法强化 

国内市场分吨位来看：4 月小挖(0-18.5t)销量 24,901 台，同比-6.3%；中挖(18.5-

28.5t)销量 11,703 台，同比+1.3%；大挖(>28.5t)销量 4,496 台，同比-14.2%。4 月国内

小挖/中挖/大挖销量占比分别 60.6%/28.5%/10.9%，同比-1.1/+7.1/-9.9pct，自 2020 年 7

月以来超越小挖，连续 3 个季度成为行业增速最高机种。2021 年 1-3 月基建、地产投

资恢复至疫情前水平，分别累计增长 26.8%、25.6%；根据我们产业链调研情况，下游

客户回收期平均 2-3 年，建设项目需求旺盛。 

我们预计 4 月龙头厂商挖机销量同比增长 15%-20%，出口同比增速达 200%，行

业份额提升持续。 

 无惧国内市场增速下滑，钢材涨价对利润率影响可控 

无惧国内市场增速下滑，即使 5-12 月国内增速降至-10%~0%，按出口增速

+40%~100%测算，2021年挖机行业增速仍有 15%~26%，其中全年国内增长11%~17%，

出口增长 56%~100%。此外，若 5-12 月挖机总销量同比增速零增长，对应全年挖机增

速 18%；只有当 5-12 月同比增速下滑至-28%，全年挖机才会开始负增长。我们认为后

续行业下滑压力已经减弱，维持全年挖机增长 15%-20%的预判。展望未来几年，我们

预计挖机行业销量增速在±0%至 15%之间，较上一轮将大幅弱化，未来几年行业需求

维持高水平，板块价值有望重估。 

市场高估钢材涨价影响，预计全年净利率稳中有升。主机厂商钢材成本占比约

15%-20%，但全年利润率影响可控：2020 年钢材涨价约 20-30%，三一/中联/恒立毛利

率分别-2.87/-1.41/+6.33pct，其中包括运费调整至制造成本核算、销售政策调整等因素，

整体钢材成本影响可控。此外，2021Q1 三一/中联/恒立购买商品（主要为原材料）支

付的现金流同比分别+199%/+174%/+199%，提前原材料备货锁定了原材料成本。考虑

到规模效应及降本提效，我们预计工程机械板块全年净利率稳中有升。 

 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。建议

关注：【徐工机械】汽车起重机龙头，优质资产有望注入增厚收入体量，改制激励提升

盈利能力。 

 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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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

表 1：无需担心国内市场增速下滑，即使 5-12 月国内增速降至-10%~0%，按出口增速

+40%~100%测算，2021 年挖机行业增速仍有 15%~26%  

 2020A 2021A/E 

1-4 月总销量 YOY 11% 52% 

       国内 YOY 9% 48% 

       出口 YOY 9% 100% 

5-12 月总销量 YOY 61% 

-4% 

3% 

12% 

       国内 YOY 40% 

-10%（悲观假设） 

-5%（中性假设） 

0%（乐观假设） 

       出口 YOY 31% 

40%（悲观假设） 

60%（中性假设） 

100%（乐观假设） 

全年总销量 YOY 39% 

15% 

20% 

26% 

国内 YOY 40% 

11% 

14% 

17% 

出口 YOY 31% 

56% 

71% 

100% 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算 

 

表 2：只有当 5-12 月同比增速下滑至-28%以下，全年挖机销量才会开始负增长 

  2020 2021A/E 

1-4 月挖机销量（台） 114056 173513 

1-4 月 YoY 11% 52% 

5-12 月挖机销量（台） 213549 213549  185788  153755  

5-12 月 YoY 61% 0.00% -13.00% -28.00% 

全年挖机销量 327605 387062  359301  327268  

全年 YoY 39% 18% 10% 0% 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所预测 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

表 3：可比公司估值表 

 

错误!链接无效。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，徐工机械为 Wind 一致预测，卡特彼勒、小松制作所

为 Bloomberg 一致预测。小松未公布 2020 年业绩公告。市值汇率取当日中间价：1 美元=6.43 人民币，1 人民币

=16.95 日元） 

 

图 1：2021 年 4 月挖机销量 46,572 台，同比+2.5%  图 2：2021年 1-4月合计销售挖机 173,513台，同比+52.1% 

 

 

 

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 1-4 月挖机累计出口 18,848 台，同比

+100.3%，出口占比 12.2% 
 

图 4：2021 年 4 月国内小挖/中挖/大挖销量占比分别

60.6%/28.5%/10.9%，同比-1.1/+7.1/-9.9pct 

 

 

 

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 2020 A/E 2021E 2022E

600031.SH 三一重工 CNY 29.69 2,519 1.84 2.36 2.67 16 13 11

000157.SZ 中联重科 CNY 11.08 917 0.98 1.16 1.34 11 10 8

603339.SH 徐工机械 CNY 9.16 28 0.34 0.70 0.82 27 13 11

601100.SH 恒立液压 CNY 73.09 954 1.73 2.25 2.66 42 32 27

603338.SH 浙江鼎力 CNY 69.02 335 1.37 2.04 2.62 50 34 26

CAT.N 卡特彼勒 USD 242.61 8,562 5.51 7.41 9.93 44 33 24

6301.T 小松制作所 JPY 3306 1,898 162.93 93.06 152.59 20 36 22

市值（亿

RMB）
货币

收盘价（当
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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 1-3 月新开工面积累计同比+28.2%，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 1-3 月房地产投资完成额累计同比+25.6%，恢复疫情前水平 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

 

图 8：2021 年 1-3 月累计基建投资增速同比+26.76%，恢复疫情前水平 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 9：2021 年 1-4 月全国各地发行新增专项债券 7,179.6 亿元，同比-41.34% 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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