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机械设备行业 

5 月外热内冷，等待市场消化 

——工程机械行业跟踪 
 

 

 

 
 

5月挖掘机销量同比下降 14%，内销下降 25%，出口增长
132%，去年同期的内销基数较高，利用率保持正常水平，等待
国内市场逐渐消化。 

 

核心观点 

⚫ 5 月挖机销量外热内冷，小挖销量下滑拖累增速。据中国工程机械工业协会

对 26 家挖掘机制造企业统计，2021 年 5 月销售各类挖掘机 27220 台，同

比下降 14.3%；其中国内 22070 台，同比下降 25.2%；出口 5150 台，同

比增长 132%。从吨位上看，5 月国内大挖销量同比下降 31.5%，中挖同比

下降 8.3%，小挖同比下降 31.0%。 

⚫ 去年基数较高，等待市场消化。我们认为内销增速下降的原因主要是去年基

数较高。但只要下游的需求仍在，我们认为销量的波动是一个市场消化的过

程。首先，从下游来看，目前投资增速仍然较高，1-4 月基建投资增长 16.9%，

房地产业固定资产投资完成额增长 21.2%，所以工程机械的下游需求还有

支撑。第二，我们认为目前市场正在消化一些新增设备，小松挖掘机中国区

的利用小时数在 3-5 月低于 19 年水平；再根据铁甲二手机统计数据，我们

看到二手机全国平均利用小时同样低于 20 年水平，但利用率却高于 19/20

年，这也印证了下游需求有支撑。 

⚫ 海外工程机械的需求仍然景气。通过小松挖机利用小时和日本挖机出口数

据，我们可以看到欧美的挖机需求仍处于旺盛的状态。2021 年 3 月日本工

程机械出口金额同比增长 38.53%，5 月欧洲/北美小松挖掘机利用小时分别

同比增 7.8%/6.6%，反映需求情况良好，也与我国挖掘机出口情况相互验

证。随着疫情的逐渐修复，欧美等海外地区经济复苏，带动了相关设备需求。

但从目前制造业的利用率情况看，欧美制造业尽管明显恢复，但距离旺盛的

状态仍有差距。因此我们认为疫情恢复之后，整体制造业、经济仍有恢复空

间，海外工程机械的需求具有一定持续性。 

 

投资建议与投资标的 

近年来我国工程机械持续保持高景气，其中挖掘机销量持续增长，21年 5月

挖机销量下降，主要是内销下滑，而外销依然高增长。短期看，我们认为去年

基数较高，但市场需求仍在，且利用率仍处于高水平，可以期待国内市场消化

后的回暖。从全年看，我们认为 2021年我国挖掘机有望在 20年高基数上继

续双位数增长，同时看好国产品牌市占率进一步提升。建议关注：三一重工

(600031，未评级)、中联重科(000157，买入)、恒立液压(601100，未评级) 

 

风险提示 

房地产和基建投资下行，市场竞争加剧，原材料价格快速上升，疫情反复 
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5 月挖机销量外热内冷，小挖销量下滑拖累增速。据中国工程机械工业协会对 26 家挖掘机制造企

业统计，2021 年 5 月销售各类挖掘机 27220 台，同比下降 14.3%；其中国内 22070 台，同比下

降 25.2%；出口 5150 台，同比增长 132%。2021 年 1-5 月，共销售挖掘机 200733 台，同比增长

37.7%；其中国内 176735 台，同比增长 31.7%；出口 23998 台，同比增长 106%。从吨位上看，

5 月国内大挖销量同比下降 31.5%，中挖同比下降 8.3%，小挖同比下降 31.0%。 

图 1：我国挖掘机销量（台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，东方证券研究所 

 

图 2：我国挖掘机出口量（台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，东方证券研究所 

 

图 3：我国挖掘机销量增速 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，东方证券研究所 

 

图 4：近年来我国二手挖掘机价格指数 

 

资料来源：铁甲二手机，东方证券研究所。注：根据历史回溯数据重新编辑 

 

去年基数较高，等待市场消化。我们认为内销增速下降的原因主要是去年基数较高，等待市场消化

之后，内销有希望转暖。首先，因为受疫情影响，下游开工受限，诸多公司选择在下半年增加采购

以追赶工作量。第二，通过二手机的价格变化也可以侧面看到，20 年挖掘机价格在下降，也刺激

了下游的采购。所以，在多方面的影响下，20 年挖机销量的基数较高，随着疫情修复、国内开工

进入正常节奏，销量出现同比下降。但只要下游的需求仍在，我们认为销量的波动是一个市场消化
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的过程。首先，从下游来看，目前投资增速仍然较高，1-4 月基建投资增长 16.9%，房地产业固定

资产投资完成额增长 21.2%，所以工程机械的下游需求还有支撑。第二，我们认为目前市场正在消

化一些新增设备，小松挖掘机中国区的利用小时数在 3-5 月低于 19 年水平；再根据铁甲二手机统

计数据，我们看到二手机全国平均利用小时同样低于 20 年水平，但利用率却高于 19/20 年，这也

印证了下游需求有支撑，但由于保有量增加导致机器利用小时数下降的情况。 

图 5：小松中国挖掘机利用小时数（小时） 

 

资料来源：komatsu 官网，东方证券研究所 

 

图 6：二手挖机的利用小时和利用率 

 

资料来源：铁甲二手机，东方证券研究所。注：部分缺失数据平滑处理 

 

图 7：基础设施建设投资增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：房地产业固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

海外工程机械的需求仍然景气。通过小松挖机利用小时和日本挖机出口数据，我们可以看到欧美的

挖机需求仍处于旺盛的状态。2021 年 3 月日本工程机械出口金额同比增长 38.53%，5 月欧洲/北

美小松挖掘机利用小时分别同比增 7.8%/6.6%，反映需求情况良好，也与我国挖掘机出口情况相互

验证。随着疫情的逐渐修复，欧美等海外地区经济复苏，带动了相关设备需求。但从目前制造业的
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利用率情况看，欧美制造业尽管明显恢复，但距离旺盛的状态仍有差距。因此我们认为疫情恢复之

后，整体制造业、经济仍有恢复空间，海外工程机械的需求具有一定持续性。 

图 9：日本工程机械出口金额增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：小松挖机利用小时数同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 11：美国制造业产能利用率水平 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：欧盟制造业产能利用率水平 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

挖机出口向好，国产品牌竞争力较强。5 月挖机出口 5150 台，同比增长 132%，出口持续高增长。

从国内挖机国产品牌占比看，近年来仍处于上升通道，4 月国产品牌市占率已达 68.4%，反映国产

品牌竞争力不断加强。向前看，我们不仅看好海外市场的需求，同时也看好国内工程机械在海外的

市场竞争力，有望在后疫情时代进一步打开海外市场。 
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图 13：我国挖掘机当月出口增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：国产品牌市占率不断提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

房地产和基建投资下行：若下游投资下降，则工程机械的需求承压 

市场竞争加剧：若市场竞争持续加剧，则企业利润率将受到不利影响 

原材料价格快速上升：若钢材等价格快速上涨，则企业利润率承压 

疫情反复：若疫情出现较大规模的反复，则海外出口或受影响 
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就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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