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6 月国内挖机销量降幅收窄，出口保持高增长 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 近期行情回顾 

2021 年 6 月 19 日-2021 年 7 月 19 日，沪深 300 上涨 0.22%，机械板块上

涨 3.98%，跑赢大盘 3.76 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 6 位，18

个子行业 4 跌 14 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为环保设备、磨具磨

料、其它专用机械、机械基础件、冶金矿采化工设备，分别上涨 17.42%、

12.62%、11.61%、11.12%和 7.60%。 

截至 2021 年 7 月 19 日，行业 TTM 市盈率为 27 倍，相对于沪深 300 的估

值溢价率为 94%。 

 机械行业整体情况回顾 

工程机械方面，6 月共销售各类挖掘机 2.31 万台，同比下降 6.2%，其中国

内销售 1.70 万台，同比下降 21.9%；出口 6135 台，同比增长 111%。6 月

共销售各类装载机 1.22 万台，同比下降 8.13%，国内市场各类装载机销量

8986 台，同比下降 22.1%；出口 3174 台，同比增长 86.5%。叉车销量方面，

5 月全行业叉车销售约为 10.33 万台，同比增长 52.94%。从挖掘机开机小时

数来看，6 月我国小松开机小时数同比降低 13.1%，为 109.8 小时。全球其

他主要地区均实现正增长，其中印度尼西亚增长较快，同比增长 18.0%；日

本、北美、欧洲分别同比增长 2%、4.2%和 8.8%，整体来看，全球工程机械

行业景气度向好。  

工业机器人方面，6 月制造业固定资产投资累计同比增速为 19.2%，其中下

游主要应用场景中，汽车行业 6 月固定资产投资累计小幅下滑 2.3%，3C 行

业固定资产投资累计增速保持 28.3%的较高水平。受益于下游制造业固定资

产投资不断提升，6 月工业机器人产量同比提升 60.7%，为 3.64 万台。未来

随着疫情影响逐渐消散、制造业投资的不断复苏，工业机器人产销数据将持

续改善，工业机器人产业链将迎来国产替代的黄金时期。 

 投资策略 

工程机械方面，6 月挖掘机销量降幅收窄 8.1 个百分点，为-6.2%，其中国内

销量降幅收窄至-21.9%，出口延续高增长态势。从前 6 月下游主要应用行业

数据来看，基建和房地产投资累计增速维持回落态势，基建投资累计同比提

升 7.15%，房地产开发投资完成额累计同比增长 15%，工程机械景气度持续

回升。政策方面，非道路移动机械国四排放标准确定于 2022 年底实施，而

以北京为例，排放标准的提前实施将加速主机厂商和发动机制造厂商的产品

更新步伐，持续带动工程机械更新需求。此外，未来随着疫苗普及后全球疫

情逐步缓解，挖掘机出口数据预计也将保持稳步复苏态势。综上，我们预计

2021 年挖掘机整体销量有望维持 10%以上增长，在此预期下，建议重点关

注工程机械龙头三一重工（600031）、建设机械（600984），以及核心零部件
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生产商恒立液压（601100）。 

工业机器人方面，我们认为 2021 年工业机器人行业景气度将持续受益于制

造业固定资产投资的增长，目前我国正处于制造业产能由低端向高端转型的

重要阶段，随着我国人口红利逐渐消退以及工业机器人价格不断下探，二者

价格剪刀差已经明显缩小，机器换人将成为未来制造业转型的重要趋势。建

议关注工业机器人龙头企业拓斯达（300607）、埃斯顿（002747），以及国产

减速器龙头绿的谐波（688017）。 

风险提示：疫情全球蔓延风险；宏观经济增速低于预期；原材料价格波动风

险；全球贸易摩擦风险。 
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1.近期行情回顾 

1.1 行情走势回顾（2021.6.19-2021.7.19） 

2021年6月19日-2021年7月19日，沪深300上涨0.22%，机械板块上涨3.98%，

跑赢大盘 3.76 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 6 位，18 个子行业 4 跌

14 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为环保设备、磨具磨料、其它专用机械、

机械基础件、冶金矿采化工设备，分别上涨 17.42%、12.62%、11.61%、11.12%

和 7.60%。 

图 1：机械设备各子板块涨跌幅情况（2021.6.19-2021.7.19） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 2：机械设备行业涨跌幅指数排名（%）（2021.6.19-2021.7.19） 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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个股方面，涨幅居前的有中国电研（80.25%）、盛剑环境（78.13%）、东华测试

（76.45%）、海目星（73.51%）、东威科技（69.71%）；跌幅居前的有雷尔伟

（-35.77%）、铁建重工（-33.94%）、石头科技（-27.76%）、绿田机械（-27.21%）、

爱司凯（-22.77%）。 

图 3：机械设备行业涨幅居前的个股  图 4：机械设备行业跌幅居前的个股 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.2 行业估值情况 

截至 2021 年 7 月 19 日，行业 TTM 市盈率为 27 倍，相对于沪深 300 的估值溢

价率为 94%。 

图 5：机械设备行业市盈率及所处分位点情况 
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资料来源：wind，渤海证券 
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2.行业数据跟踪 

2.1 宏观数据 

根据国家统计局的数据，2021 年 6 月 CPI 当月同比增长 1.0%，较 5 月份回落

0.3 个百分点。PPI 方面，大宗商品价格涨势明显趋缓，6 月 PPI 同比增速小幅回

落 0.2 个百分点至 8.8%，当月环比增速则显著下降 1.3 个百分点至 0.3%。PPI、

CPI 剪刀差达到平历史高点的 7.7%，在终端需求偏弱的情况下，下游企业或承担

较大的盈利压力。 

图 6：CPI、PPI（%）  图 7：PMI（%） 
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资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

PMI 方面，根据国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布的数据

显示，2021 年 6 月 PMI 指数为 50.9%，去年 3 月以来，连续 16 个月位于荣枯

线以上，目前经济继续保持平稳发展态势。 

2.2 工程机械 

从主要工程机械销量数据来看，挖掘机销量方面，2021 年 6 月，纳入统计的 26

家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 2.31 万台，同比下降 6.19%，其中国内销

售 1.70 万台，同比减少 21.9%；出口 6135 台，同比增长 111%。从国内市场各

吨位挖掘机销售结构来看，6 月大挖（≥28.5t）、中挖（18.5~28.5t）、小挖（<18.5t）

销量分别为 2493、4908、9564 台，分别占比 14.7%、28.9%和 56.4%，小挖在

销量占比上继续占据领先位置。我们认为，虽然目前从各吨位挖掘机销量增速来

看，自去年 7 月以来中挖明显跑赢其他产品，但综合小挖在城市施工环境中机器

换人的优势以及发达国家挖机增长经验来看，未来小挖占比仍有较大提升空间。 
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图 8：挖掘机销量情况  图 9：各类挖掘机销量增速分析 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

2
01

7-
0
1

2
01

7-
0
5

2
01

7-
0
9

2
01

8-
0
1

2
01

8-
0
5

2
01

8-
0
9

2
01

9-
0
1

2
01

9-
0
5

2
01

9-
0
9

2
02

0-
0
1

2
02

0-
0
5

2
02

0-
0
9

2
02

1-
0
1

2
02

1-
0
5

挖掘机销量（台） 当月同比

 

 

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

250.0%

300.0%

350.0%

400.0%

450.0%

7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

小挖 中挖 大挖

 

资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券  资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券 

其他主要工程机械销量方面，6 月中国工程机械工业协会统计的 23 家装载机制造

企业共销售各类装载机 12160 台，同比下降 8.13%，其中 3 吨及以上装载机销售

11023 台，同比下降 11.1%。国内市场各类装载机销量 8986 台，同比下降 22.1%；

出口 3174 台，同比增长 86.5%。叉车销量方面，5 月全行业叉车销售约为 10.33

万台，同比增长 52.94%。 

图 10：装载机销量情况  图 11：叉车销量情况 
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资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券  资料来源：中国工程机械工业协会，渤海证券 

从挖掘机开机小时数来看，6 月我国小松开机小时数同比降低 13.1%，为 109.8

小时。全球其他主要地区均实现正增长，其中印度尼西亚增长较快，同比增长

18.0%；日本、北美、欧洲分别同比增长 2%、4.2%和 8.8%，整体来看，全球工

程机械行业景气度向好。 
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图 12：中国小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券 

 

图 13：欧洲小松挖掘机开机小时数情况  图 14：日本小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券  资料来源：小松官网，渤海证券 

 

图 15：北美小松挖掘机开机小时数情况  图 16：印度尼西亚小松挖掘机开机小时数情况 
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资料来源：小松官网，渤海证券  资料来源：小松官网，渤海证券 

从基建投资和房地产投资增速来看，2021 年 6 月基建投资累计增速、房地产开

发投资累计增速较前 5 月分别下滑 3.21 百分点和 3.3 个百分点，基建固定资产投

资完成额累计同比增长 7.15%，房地产开发投资完成额累计同比增长 15%。  
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图 17：基建投资累计增速情况  图 18：房地产开发投资累计增速情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

我们认为，根据交通运输部披露的数据显示，2021 年预计全年完成固定资产投资

2.4 万亿元左右，相较 2020 年减少 1 万亿元，证实了 2021 年基建投资大概率将

整体收紧。房地产投资方面，政府出台三条红线对房企融资进行管控，2021 年基

建投资和房地产投资出现大幅下滑或大幅增长的可能性都较低，6 月二者增速虽

保持回落态势，未来仍将保持较强韧性，2021 年工程机械行业有望进入稳定发展

期。另一方面，非道路移动机械国四排放标准将于 2022 年 12 月 1 日正式实施，

而以北京为例，排放标准的提前实施将加速主机厂商和发动机制造厂商的产品更

新步伐，持续带动工程机械更新需求。 

2.3 工业机器人 

工业机器人方面，受益于制造业固定资产投资不断提升，2021 年 6 月工业机器

人产量为 3.64 万套，同比增长 60.7%，年初以来保持较快增速发展。未来随着

疫情影响逐渐消散，制造业投资将不断复苏，国产工业机器人供应链将迎来进口

替代的黄金时期。 
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图 19：工业机器人产量情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券 

制造业固定资产投资方面，6 月制造业固定资产投资累计同比增长 19.2%，制造

业投资不断回暖有望带动工业机器人产销量持续增长。 

图 20：制造业固定资产投资累计同比情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券 

在工业机器人下游应用领域中，电子和汽车制造业为工业机器人应用的主要领域，

占据我国工业机器人市场 40%以上的市场份额，其中电子行业是工业机器人最大

的下游行业，占比高达 27.6％。从固定资产投资的角度来看，2021 年 1-6 月，

3C 行业固定资产投资累计增速较前 5 月提升 0.7 个百分点，为 28.3%，行业景

气度仍较高；汽车制造业固定资产投资累计增速降幅较前 5 月收窄 1.4 个百分点，

前 6 月累计同比下降 2.3%。 
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图 21: 汽车制造业固定资产投资累计同比情况  图 22：3C 制造业固定资产投资累计同比情况 
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资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

3.投资策略 

工程机械方面，6 月挖掘机销量增速收窄 8.1 个百分点，为-6.2%，其中国内销量

增速收窄至-21.9%，出口延续高增长态势。从前 6 月下游主要应用行业数据来看，

基建和房地产投资累计增速维持回落态势，基建投资累计同比提升 7.15%，房地

产开发投资完成额累计同比增长 15%，工程机械景气度持续回升。政策方面，非

道路移动机械国四排放标准确定于 2022 年底实施，而以北京为例，排放标准的

提前实施将加速主机厂商和发动机制造厂商的产品更新步伐，持续带动工程机械

更新需求。此外，未来随着疫苗普及后全球疫情逐步缓解，挖掘机出口数据预计

也将保持稳步复苏态势。综上，我们预计 2021 年挖掘机整体销量有望维持 10%

以上增长，在此预期下，建议重点关注工程机械龙头三一重工（600031）、建设

机械（600984），以及核心零部件生产商恒立液压（601100）。 

工业机器人方面，我们认为 2021 年工业机器人行业景气度将持续受益于制造业

固定资产投资的增长，目前我国正处于制造业产能由低端向高端转型的重要阶段，

随着我国人口红利逐渐消退以及工业机器人价格不断下探，二者价格剪刀差已经

明显缩小，机器换人将成为未来制造业转型的重要趋势。建议关注工业机器人龙

头企业拓斯达（300607）、埃斯顿（002747），以及国产减速器龙头绿的谐波

（688017）。 

风险提示：疫情全球蔓延风险；宏观经济增速低于预期；原材料价格波动风险；

全球贸易摩擦风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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