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[Table_Title] 4 月销量符合预期，下游需求韧性仍强 

——4 月挖掘机行业销量点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

据中国工程机械协会对 26 家挖掘机制造企业的统计，2021 年 4 月

份共销售各类挖掘机 46572 台，同比增长 2.52%。其中，国内销量

41100 台，同比下降 5.24%；出口销量 5472 台，同比增长 166%。 

报告要点： 

 4 月挖机出口表现亮眼，国内市场中挖需求仍然稳健 

4 月挖机总销量实现小幅增长，同比+2.52%，符合市场预期。其中，

国内销量走低，同比略有下降，主要因去年 4 月国内疫情恢复后挖掘

机销量大幅增长导致的高基数所致。出口销量大幅增长，同比

+166.3%，表现亮眼。结构上看，4 月中挖销量达 11703 台、同比

+1.3%；大/小挖销量均有不同程度的下跌，大挖销量为 4496 台，同

比-14.2%，小挖销量为 24901 台，同比-6.3%。2021 年 1-4 月，挖掘

机行业总销量 17.35 万台，同比+52.1%，内销及出口分别为 15.5、

1.9 万台，同比+47.8%/+100.3%。跟踪上游零部件厂商排产数据，5

月份零部件排产依旧维持高位；预计 2021 年二季度行业销量增速虽

有回落、但仍然保持较高水平。根据 2021 年 1-4 月总销量以及历年

1-4 月销量占比情况，我们可模拟出 2021 年全年挖机销量约为 40.7

万台，同比+24.12%，全年高增无忧。 

 下游需求韧性较强，环保趋严激活设备更新潮 

2021 年 1-3 月基建固定资产投资及房地产开发投资完成额累计增速

分别为 26.76%/25.6%，由于基建、地产投资韧性较强，将有效支撑挖

机需求保持稳定增长。另外，政策面上，非道路移动机械国四排放标

准要求 560KW 以下的非道路移动机械 2022 年 12 月开始实行国四排

放标准，环保排放标准的升级加速存量工程机械的更新换代。在新增、

更新需求双重利好下，工程机械需求韧性将持续保持较强水平。 

投资建议： 

我们认为工程机械目前处于更新需求和人工替代等因素叠加的上行周

期，需求韧性持续性强，重点推荐龙头主机厂三一重工、徐工机械、

中联重科以及核心零部件企业恒立液压。 

风险提示： 

基建固定资产投资不及预期；市场竞争加剧；全球疫情反复超预期。 
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《国元证券行业研究-机械行业 2020 年年报及 2021 年一季报

总结：高端制造景气度延续，一季度强劲复苏》2021.05.11 

《国元证券行业研究-3 月工业机器人行业月产量点评：产量创

历史新高，行业景气度延续》2021.04.21 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

收盘价 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600031 三一重工 买入 28.74 243865.26 1.84 2.36 2.69 15.62 12.18 10.68 

601100 恒立液压 买入 73.02 95317.39 1.73 2.38 2.9 42.21 30.68 25.18 

000425 徐工机械 买入 7.10 55619.05 0.45 0.69 0.86 15.78 10.29 8.26 

000157 中联重科 买入 11.00 95332.74 0.98 1.07 1.29 11.22 10.28 8.53 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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