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[Table_Main] 
5 月挖机销量同比-14%符合预期，关注 Q3

末行业数据反弹 

增持（维持） 

投资要点 

 5 月挖机销量同比-14%符合预期，出口同比继续大增 132% 

2021 年 5 月挖机销量 27,220 台，同比-14.3%（符合 CME 此前预计）；其中国内销

量 22,070 台，同比-25.2%；出口 5,150 台，同比+131.7%。2021 年 1-5 月累计销售挖机

200,733 台，同比+37.7%。其中国内销售 176,735 台，同比+31.7%；出口 23,998 台，同

比+106.3%，出口占比 12.0%。 

出口同比继续保持翻倍以上增长，海外市场具备提升机遇和空间，未来 3-5 年本

土龙头有望向全球龙头脱变。根据三一重工官微，公司计划十四五期间实现海外收入

100 亿美金目标，2020 年公司海外收入 141 亿，若 2025 年实现目标，对应 2020-2025

年海外收入 GAGR 35%。 

 月度数据存在淡旺季正常波动，关注 Q3 末行业数据反弹趋势 

6 月排产环比下滑系淡旺季正常波动。6 月核心上游零部件厂商排产同比+3%、环

比-15%，环比下滑系行业淡旺季波动。从历史经验看，6-8 月为挖机行业传统淡季，去

年 6 月同期挖机月度销量降至 2.5 万台，环比-22%，6-8 月销量占全年仅 20%，排产环

比下滑系行业淡旺季波动，幅度维持在正常区间，同比仍保持正增长。 

4-5 月份国内销量同比出现短暂下滑，主要系 3-4 月超高销量预支需求、专项债发

行进度缓慢，环保督察导致部分项目停工等。21 年 1-5 月专项债累计发行仅为全年额

度 32%，低于往年同期 45%-60%，下半年专项债发行加快、基建项目开工落地、同

期基数回归正常趋势下，我们预计 Q3 末行业增速有望迎来反弹。 

 中挖连续 3 个季度增长领先，国产龙头阿尔法持续强化 

国内市场分吨位来看：5 月小挖(0-18.5t)销量 12,294 台，同比-31.0%；中挖(18.5-

28.5t)销量 6,935 台，同比-8.3%；大挖(>28.5t)销量 2,841 台，同比-31.5%。5 月国内小

挖/中挖/大挖销量占比分别 59.6%/29.4%/11%，同比-0.6/+0.3/ 0.3pct。中挖自 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 1-4 月基建、地产投

资恢复至疫情前水平，分别累计增长 16.9%、21.6%。 

根据中国工程机械工业协会，2020 年挖机年产能约 60 万台，总销量 33 万台，市

场竞争日趋激烈。龙头企业凭借规模效应、技术工艺积淀及强大供应链体系，能够对

中小型企业进行降维打击。国产龙头挖掘机市占率正快速提升，未来份额或由 2020 年

70%进一步突破 80%。 

 积极关注低周期波动中强阿尔法 

无需担心国内销量增速下滑，即使 6-12 月国内增速降至-20%~0%，按出口增速

+60%~100%测算，2021 年挖机总销量同比增速仍有 11%~24%，其中全年国内销量增

长 4%~15%，出口销量增长 76%~102%。此外，若 6-12 月挖机总销量同比增速零增长，

对应全年挖机增速 17%；只有当 6-12 月销量同比增速下滑至-30%以下，全年挖机销量

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波动有望维持±10%左右，周期波

动较上一轮将大幅弱化，板块价值有望重估。建议关注低周期波动中受益行业集中度

提升、全球化推进的强阿尔法。 

 投资建议 

【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。【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。【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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附录 1：点评相关图表 

 

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，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。收盘价为当地货币；市值为人民币，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：去年 6-8 月累计销量占全年仅 20%，月度数据存在淡旺季正常波动 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

 

表 2：21 年 1-5 月专项债累计发行仅占全年额度 32%，关注下半年专项债发行提速（单位：亿元） 

 新增专项债额度 实际全年发行 超额发行比例 1-5 月累计发行 1-5 月占当年额度 

2019 2.15 2.59 120% 0.97 45.12% 

2020 3.75 4.14 110% 2.25 60.00% 

2021 3.65   1.17 32.05% 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

 

 

 

 

代码 公司 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600031.SH 三一重工 CNY 30.45 2,584 2.36 2.67 2.90 13 11 11

000157.SZ 中联重科 CNY 10.13 832 1.16 1.34 1.48 9 8 7

000425.SZ 徐工机械 CNY 6.39 501 0.79 1.05 1.16 8 6 6

601100.SH 恒立液压 CNY 75.5 986 2.25 2.66 3.06 34 28 25

603338.SH 浙江鼎力 CNY 61.68 299 2.04 2.62 3.15 30 24 20

CAT.N 卡特彼勒 USD 240.16 8,407 9.76 11.91 13.81 25 20 17

6301.T 小松制作所 JPY 3143 1,788 112.43 177.31 224.51 28 18 14
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表 3：只有当 6-12 月同比增速下滑至-30%以下，全年挖机销量才会开始负增长 

  2020 2021A/E 

1-5 月挖机销量（台） 145800 200733  

1-5 月总销量 YoY 19% 38% 

6-12 月挖机销量（台） 181805  181805  158170  127264  

6-12 月 YoY 60% 0.00% -13.00% -30.00% 

全年挖机销量 327605  382538  358903  327997  

全年 YoY 39% 17% 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 

 

 

表 4：即使 6-12 月国内销量增速降至-20%，2021 总销量仍有 10%以上增长 

 2020A 2021A/E 

1-5 月总销量 YOY 19% 38% 

       国内 YOY 19% 32% 

       出口 YOY 21% 106% 
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附录 2 ：行业数据跟踪 

 

图 2：2021 年 5 月挖机销量 27,220 台，同比-14.3%  图 3：2021年 1-5月合计销售挖机 200,733台，同比+37.7% 

 

 

 

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 4：2021 年 1-5 月挖机累计出口 23,998 台，同比

+106.3%，出口占比 12% 
 

图 5：2021 年 5 月国内小挖/中挖/大挖销量占比分别

59.6%/29.4%/11%，同比-0.6/+0.3/+0.3pct 

 

 

 

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） 
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图 6：2021 年 5 月小松中国区挖机开工小时数为 125.7，同比-14.6% 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

 

 

图 7：2021 年 1-4 月新开工面积累计同比+12.8%，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 8：2021 年 1-4 月房地产投资完成额累计同比+21.6%，恢复疫情前水平 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

 

图 9：2021 年 1-4 月累计基建投资 4.4 万亿，恢复疫情前水平，累计增速同比+16.9%  

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 10：2021 年 1-5 月全国各地发行新增专项债券 11,703 亿元，同比-48.14%，下半年发行进程有望加快 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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