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月度数据呈改善趋势，估值底部修复回升双击的机会

工程机械板块观点更新：月度数据呈改善趋势，估值底部修复回升

 2021年初以来板块估值回落至低位，具备修复动力

2021年初至今，工程机械板块估值下滑幅度达44%，平均估值水平仅为11X，估值水平及变动排全行
业倒数前三，估值具备修复空间。此外，下半年专项债发行加快，利好市场基建预期。

 关注下半年行业数据改善趋势+大挖复苏

我们认为2021年Q2行业增速下滑系月度波动，Q3起数据有望反弹（类似2019年）。七一后矿山迎来
复工复产集中期，关注下半年大挖需求回暖。

 对标海外龙头卡特、小松，估值仍有修复逻辑

海外主机厂龙头卡特、小松历年估值中枢为15-25X，而内资主机厂三一重工/徐工机械/中联重科估
值仅11X/8X/6X。从基本面看，海外龙头业绩自2012年以来未创新高，但稳定性较好。周期波动弱
化+龙头集中度提升趋势下，国产主机厂龙头业绩稳定性有望大幅增强，对标海外龙头估值修复上行。

 投资建议：重点关注低周期波动中强阿尔法

【三一重工】行业低周期波动+数字化降本带来持续业绩弹性，全球竞争力逐步兑现，看好戴维斯
双击机会。

【中联重科】起重机+混凝土机械后周期龙头，土方机械+高机成为业绩新增长极。

【徐工机械】汽车起重机龙头，优质资产注入有望增厚收入体量，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：下游固定资产投资不及预期；行业周期性波动；全球疫情影响持续。 2



目录

工 程 机 械 板 块 ：

3

如 何 判 断 工 程 机 械 行 业 景 气 走 势 ？2

重 点 推 荐 公 司 核 心 逻 辑3

月 度 数 据 呈 改 善 趋 势 ， 估 值 底 部 修 复 回 升1



工程机械上下游产业链
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上游

原材料与核心零部件

中游

主机制造商

下游

应用领域

钢铁

液压件
恒立液压：油缸、泵阀
艾迪精密：液压破碎锤、泵阀、马达
长龄液压：中央回转接头、张紧装置

发动机

基建

采矿业

房地产

2020年销量份额
（不含叉车）

挖掘机 41% 

装载机 17% 

混凝土机械 14% 

高空作业平台 14% 

起重机 10%

压路机 3%

推土机 1%

平地机 1%

主要机种

三一重工：挖掘机、混凝土机械、起重机

中联重科：起重机、混凝土机械

徐工机械：起重机、混凝土机械

浙江鼎力：高空作业平台

杭叉集团、安徽合力：叉车

…

资料来源：中国工程机械工业协会，东吴机械研究所整理
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1.1 工程机械板块估值回落至低位，具备上行修复动力

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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1.2 下半年专项债加速发行，利好基建预期

图：2020年新增专项债投向占比，基建占52%为主要大头

数据来源：财政部，东吴证券研究所

注：生态环保包含农林水利、污水垃圾处理；保障性安居工

程包含棚改、老旧小区改造

市政及产业

园区基础设

施

30%

保障性安居

工程

13%

社会事业

20%

交通基础设

施

22%

生态环保

14%

支持中小银

行发展

1%

图：21年3-5月专项债投向占比，基建类仍占大头

数据来源：财政部，东吴证券研究所
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表：21年1-5月专项债累计发行仅占全年额度32%，下半年专项债发行有望提速（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



1.3 关注21年Q3行业月度数据改善趋势
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图：21年Q1超高销量预支Q2需求，关注Q3月度数据反弹趋势

资料来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所整理
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三一挖机单月销量同比 挖掘机行业单月销量同比

第三阶段：2016.05-至今

除2020年1-2月及个别月份，至今已50+

个月正增长

第一阶段：2009.06-2011.04

四万亿投资+环保政策驱动，挖机销量

同比增速转正，连续23个月正增长

第二阶段：2011.05-2016.04

强政策刺激结束+行业价格战，行业景

气下降，近60个月销量整体低迷

2019年→2020年

• 我们认为2021年Q2行业增速下滑系月度波动，Q3数据有望反弹趋势，类似2019年。

• 2021年6月行业同比降幅缩窄，7月有望继续改善。



8

1.4 矿山迎来复工复产集中期，大挖需求有望改善

• 2021年上半年多处矿山政策性停产限产，开工率显著低于去年同期。

• 七一后矿山迎来复工复产集中期，矿山安全整治工作取得阶段性进展。

• 全球宏观经济复苏推升矿产资源价格，供给端复产扩产意愿增强。

图：2021年1-6月采矿业固定资产投资完成额同比+11.5%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：2021年1-6月大挖销量同比+9.8%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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2.1 月度波动+基数效应减弱，关注Q3行业数据反弹趋势

图：月度波动+基数效应减弱，Q3行业下滑压力减弱
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图：2021年有望重演2019年走势，关注Q3行业数据反弹趋势

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
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2.1 月度波动+基数效应减弱，关注Q3行业数据反弹趋势

2020A 2021A/E

1-6月总销量YOY 24% 31%

国内YOY 25% 24%

出口YOY 18% 107%

7-12月总销量YOY 60%

-10%（悲观预测）

-3%（中性预测）

4%（乐观预测）

国内YOY 63%

-20%（悲观预测）

-15%（中性预测）

-10%（乐观预测）

出口YOY 42%

60%（悲观预测）

80%（中性预测）

100%（乐观预测）

全年总销量YOY 39%

12%（悲观预测）

15%（中性预测）

18%（乐观预测）

国内YOY
40%

4%（悲观预测）

6%（中性预测）

8%（乐观预测）

出口YOY
31%

80%（悲观预测）

91%（中性预测）

103%（乐观预测）

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算

表：按7-12月国内销量平均增速-15%、出口增速80%，我们预测全年行业增速15%



2.2. 行业周期有望大幅弱化，看好板块龙头价值重估

 展望未来，我们判断国内挖机行业由强周期走向弱周期，行业波动较上一轮大幅弱化。核心逻
辑有3点：

 （1）“更新+替人+出口”需求驱动，支撑未来十年国内挖机年需求中枢30-40万台：

12

图：三大边际变化，支撑行业后续周期波动弱化

资料来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所整理
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图：1990-2019年日本挖机占土方机械比例由84%升
至97%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：1990-2020年中国挖机占土方机械比例由24%

升至72%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2.2. 行业周期有望大幅弱化，看好板块龙头价值重估

 （2）应用场景多元化，对人工及其他机种替代：

①替代其他机种：以装载机为例

按国内土方机械（主要为挖掘机、装载机）年销量50万台，挖机占比升至80%以上测算，国内挖机年销量可达40万

台以上。
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图：国内用人成本提升，小挖机器替人需求凸显

数据来源：Wind，中国工业机械工业协会，东吴证券研
究所

图：发达地区微挖（≤6t）占比50%以上，中国不
到30%

数据来源：Off-highway，中国工业机械工业协会，东
吴证券研究所

2.2. 行业周期有望大幅弱化，看好板块龙头价值重估

②机器替代人工：空间广阔

发达国家6t以下微型挖掘机占挖机比例60%以上，而我国不足30%，印度等新兴国家不足

10%，全球小挖“机器替人”需求的空间仍然广阔。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

就业人员平均工资:建筑业（左，元）

微挖销量（左，台）

城镇化率（右）
8

7

6

5

4

3

2

1

0

就业人员平均工资：建筑业（左，万元）

微挖销量（左，万台）

城镇化率（右）



 （3）欧美日市场发展启示：随着行业成熟，挖机周期性必然弱化。

 2000年欧美日等发达国家挖机销量稳中略增。成熟市场基建、地产建设完善，工程机械以小型器械替人需求
为主，占比达50%以上。

 随着工程机械行业走向成熟，挖机在行业中占比提升，带来增量贡献；随着替人需求增长，挖机吨位下移及
寿命年限缩短，周期性弱化。

2.2. 行业周期有望大幅弱化，看好板块龙头价值重估

15

图：成熟市场挖机销量波动性更为弱化（单位：万台）

资料来源：Off-highway，中国工程机械工业协会，东吴证券研究所
注：2020年数据除中国地区为实际销量外，其余地区均为Off-highway预计值
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 我们预计2021 年我国挖机行业销量增速分别为15%，未来两年行业增速波动有望维持在±10%以
内，周期波动较上一轮大幅弱化。

2.2. 行业周期有望大幅弱化，看好板块龙头价值重估

16

图：2018-2023E 我国挖掘机销量及构成测算表（单位：台）

资料来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算
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3. 重点推荐低周期波动中强阿尔法
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 投资建议：重点推荐低周期波动中强阿尔法

【三一重工】中国最具全球竞争力的高端制造龙头：国内景气拉长+龙头份额提升，业绩释放有望持
续超预期；公司加大研发投入布局未来，国际化+数字化远期成长空间打开。我们预计公司2021-
2023年净利润分别为200/226/246亿元，对应PE分别为11/9/9倍，维持“买入”评级。

【恒立液压】国产液压件龙头，具备穿越周期+再造恒立属性，有望成为综合性液压件龙头。我们预
计公司2021-2023年的净利润为30/36/41亿元，对应PE分别为41/34/30X，给予“买入”评级。

【徐工机械】汽车起重机龙头，优质资产注入有望增厚收入体量，改制激励提升盈利能力。我们预
计公司2021-2023年的净利润分别为58/76/86亿元，对应PE为8/6/5X，维持“买入”评级。

【中联重科】工程机械后周期品种龙头（2020年起重机、混凝土机械收入占比达86%），深度受益
于行业高景气持续；新兴成长板块（挖机、高机与高端农机）快速放量，未来有望成为收入新增长
极，带动盈利能力上行。我们预计公司2021-2023年的净利润分别为101/116/128亿元，对应PE为
6/6/5X，维持“买入”评级。

 风险提示：下游固定资产投资不及预期；行业周期性波动；全球疫情影响持续。
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板块可比公司估值表

2021/7/27
货币

收盘价
（LC）

市值
（亿RMB）

EPS（LC） PE

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

600031.SH 三一重工 CNY 25.10 2,131 2.36 2.66 2.90 11 9 9

000157.SZ 中联重科 CNY 7.43 611 1.16 1.34 1.48 6 6 5

000425.SZ 徐工机械 CNY 5.99 469 0.74 0.97 1.09 8 6 5

601100.SH 恒立液压 CNY 93.3 1,218 2.30 2.76 3.15 41 34 30

CAT.N 卡特彼勒 USD 211.03 7,486 9.76 11.91 13.81 22 18 15

6301.T 小松制作所 JPY 2775.50 1,584 112.43 177.31 224.51 25 16 12

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所
（注：三一、恒立、中联、徐工、鼎力为东吴预测，卡特、小松为Bloomberg一致预测）

• 2010-2020年，海外龙头卡特、小松收入未创新高
• 行业周期弱化+龙头份额提升，带来国内主机厂戴维斯双击机会

图：卡特彼勒分地区营收（单位：亿元人民币）

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所
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图：小松分地区营收（单位：亿元人民币）

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所
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3. 重点推荐低周期波动中强阿尔法



3.1 三一重工：全球竞争力逐步兑现，看好戴维斯双击机会

推荐逻辑

1. 挖掘机为工程机械王者，得挖机者得天下

我们认为：（1）作为工程机械最核心机种，2010-2019年全球挖机销量占比已由44%升至60%，由于持续对人工
及其他机种形成替代，我们预计挖机王者地位仍会强化，而未来占领挖机赛道的制造商将成为全球工程机械行业龙
头；（2）基于应用场景广泛+机器人属性优势，挖机下游客户碎片化，未来中国乃至全球挖掘机将呈现弱周期趋
势；（3）2019年全球挖机销量66万台，基于机器替人和新兴市场增长的判断，我们预计2030年全球销量升至110万
台。

2. 复盘卡特小松海外竞争，三一重工将有望从本土龙头向全球龙头迎蜕变

市场质疑三一重工全球扩张是否能撼动卡特彼勒长达数十年强大的全球服务和代理体系，但我们通过复盘卡特
小松竞争史，在70-80年代以小松为代表的产品性价比路线，足以撼动卡特最引以为傲的全球代理体系。80年代
初，卡特与小松在全球竞争中处于劣势，并于1982-1984年连续三年巨额亏损，企业破产言论甚嚣尘上，正因1985
年“广场协议”才拯救了卡特。

通过对比主流厂商产品参数，我们认为三一重工已接棒全球第一产品性价比地位，随着优质服务竞争力出海，
叠加国产零部件配套+数字化助力弯道超车，本土龙头将向全球龙头蜕变。

3. 国际化再造三一重工，数字化打破成长天花板

在全球竞争最激烈的中国市场，2020年三一挖机份额已升至28%，远高于徐工16%、卡特10%，竞争力十分出
色。但同期海外份额预计不足3%，与产品竞争力及公司定位极不匹配。随着国际布局全面铺开，数字化深化龙头竞
争优势，公司全球化进程有望加速。

我们预测，2025年三一挖机板块收入较2019年翻番，2030年较2025年再翻番，2030年全球挖机份额将达到
30%。国际并购推进+数字转型深化（如进入工程机械万亿级后市场，产品软化），远期成长空间进一步打开。

盈利预测与投资评级

国内份额提升+国际化+数字化软化，公司远期成长空间打开。我们预计公司2021-2023年净利润分别为
200/226/246亿元，对应PE分别为11/9/9倍，维持“买入”评级，维持“买入”评级。

风险提示：全球经济下行；国际政策变动；海外贸易争端加剧；行业周期波动及竞争加剧；数字化转型不及预期。

20



3.1 三一重工：全球竞争力逐步兑现，看好戴维斯双击机会

数据来源：中国工程机械工业协会，Off-highway，Wind，东吴证券研究所测算（注*：2020年欧美日市场挖机销量为off-highway预测）
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表：2019-2030年全球挖掘机市场及三一重工国际化模型

2019 2020 2021E 2022E 2025E 2030E 核心假设

全球市场挖机销量（台）

国内挖机总销量（含出口） 235693 327605 360421 366020 409253 475953

中国挖机出口 26616 34739 48635 63225 109253 175953

1、中国挖机销量
（不含出口；半增量市场）

209077 292866 311786 302795 300000 300000 保有量缺口修复+小挖替人，未来十年年均销量30万台

2、欧美日市场（存量市场） 248783 245220 250214 255311 271231 300000 微挖替人驱动，挖机年销量略微增长至30万台

3、印度等新兴市场（增量市场） 198915 177351 190949 205856 260250 500000
人口增长+城镇化进程带来基建地产投资上升，目前挖机市场整

体落后中国10-20年，未来有望增至50万台

印度市场 21591 17759 21181 25263 42861 150000

其余新兴市场 177324 159592 169768 180593 217389 350000

海外挖机销量合计 447698 422571 441163 461166 531481 800000

全球挖机销量合计 656775 715437 752950 763961 831481 1100000

YoY 3% 9% 5% 1%

CAGR*
4% 5% 注*：分别为2019-2025及2019-2030年复合增速（下同）

全球挖机市场价值量

国内挖机均价（万元/台） 45 41 41 40 40 40
国内挖机吨位“两极分化”，单台价值量呈现“U型”曲线，逐

步向全球均价中枢60-70万/台上移

国内挖机市场规模
（亿元人民币）

951 1201 1263 1211 1200 1200

YoY 26% 5% -4%

CAGR 4% 2%

海外挖机均价（万元/台） 77 85 80 80 80 80

全球挖机均价（万元/台） 67 67 64 64 66 69 制造效率提升，预计全球平均单台价值量微降

全球挖机市场规模（亿元人民币） 4385 4776 4792 4901 5452 7600

YoY 9% 0% 2%

CAGR 4% 5%

三一重工挖机销量（台）

公司挖机总销量（含出口） 60749 91623 108699 118123 168165 333074

YoY 29% 51% 19% 9%

CAGR 18% 17%

其中：内销 53879 81915 93536 96894 114000 121200

其中：出口 8118 10831 15163 21229 54165 211874 海外竞争力加速兑现，十年复合增速35%

出口销量占比 13% 12% 14% 18% 32% 64%

三一重工挖机收入

公司挖机均价（万元/台） 45 41 41 40 48 60 全球化推进，平均销售吨位上移

公司挖机收入
（亿元人民币）

276 376 440 472 803 2010

YoY 44% 36% 17% 7%

CAGR 19% 20%

三一重工全球份额

国内销量份额 26% 28% 30% 32% 38% 40% 国内份额保持年均+2pct，稳态份额40%以上

海外销量份额 2% 3% 3% 5% 10% 26%

全球销量份额 9% 13% 14% 15% 20% 30%

全球价值量份额 6% 8% 9% 10% 15% 26%



3.1 三一重工：全球竞争力逐步兑现，看好戴维斯双击机会

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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表：三一重工分业务拆分

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

挖掘机械（亿元） 74.70 136.69 192.47 276.24 375.28 450.34 486.36 500.95

YoY 22.10% 82.99% 40.81% 43.52% 35.85% 20.00% 8.00% 3.00%

毛利率 32.42% 40.62% 38.66% 38.60% 34.67% 34.00% 34.00% 34.00%

收入占比 32% 36% 34% 37% 38% 37% 37% 36%

混凝土机械（亿元） 95.03 126.00 169.64 232.00 270.52 327.33 353.52 371.19

YoY -9.27% 32.59% 34.63% 36.76% 16.60% 21.00% 8.00% 5.00%

毛利率 21.46% 24.22% 25.24% 29.80% 27.30% 28.00% 28.00% 28.00%

收入占比 41% 33% 30% 31% 27% 27% 27% 27%

起重机械（亿元） 27.10 52.44 93.47 139.79 194.09 248.44 273.28 295.14

YoY -29.27% 93.51% 78.24% 49.56% 38.84% 28.00% 10.00% 8.00%

毛利率 34.04% 22.99% 24.85% 24.30% 21.67% 21.50% 21.50% 21.50%

收入占比 12% 14% 17% 18% 19% 20% 21% 21%

桩工机械类 11.87 29.13 46.91 48.09 68.24 88.71 97.58 102.46

YoY 145.41% 61.04% 2.52% 41.90% 30.00% 10.00% 5.00%

毛利率 25.24% 30.65% 37.30% 45.40% 44.95% 45.00% 45.00% 45.00%

收入占比 5% 8% 8% 6% 7% 7% 7% 7%

路面机械 8.75 13.43 21.31 21.50 28.08 35.10 38.61 40.54

YoY 53.49% 58.67% 0.89% 30.59% 25.00% 10.00% 5.00%

毛利率 17.40% 18.20% 31.34% 36.88% 31.06% 31.00% 31.00% 31.00%

收入占比 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%

配件及其它 10.30 18.87 19.56 21.66 31.41 40.83 48.99 51.44

YoY 83.20% 3.66% 10.74% 45.00% 30.00% 20.00% 5.00%

毛利率 11.58% 20.86% 22.75% 29.02% 29.00% 30.00% 30.00% 30.00%

收入占比 4% 5% 4% 3% 3% 3% 4% 4%

其他业务 5.07 6.78 14.85 17.40 21.75 26.10 28.71 31.58

YoY 33.73% 119.03% 17.17% 25.00% 20.00% 10.00% 10.00%

毛利率 28.91% 27.71% 12.51% 8.38% 12.00% 10.00% 10.00% 10.00%

收入占比 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2%

收入合计 232.82 383.34 558.21 756.65 1000.54 1216.84 1327.05 1393.31

YoY 64.65% 45.62% 35.55% 32.23% 21.62% 9.06% 4.99%

毛利润合计 61.01 115.28 170.94 247.24 297.13 363.84 396.55 414.98

综合毛利率 26.21% 30.07% 30.62% 32.69% 29.70% 29.90% 29.88% 29.78%



推荐逻辑

1、工程机械行业：关注低周期波动中强阿尔法

公司把握国内工程机械行业发展红利期，凭借产品竞争力、市场响应度实现快速崛起，已成为国内具备一流技术、客户
及生产体系的国产液压件稀缺龙头。2016年以来国内工程机械行业景气持续性拉长，我们预计2021年挖机行业销量同比增长
15%以上，夯实公司液压业务发展基础。基于寿命替代、机器替人、出口需求三大边际变化，我们判断未来行业周期波动较
上一轮大幅弱化，板块龙头价值有望重估。

2、穿越周期：挖机产业链中强阿尔法，泵阀+非标放量再造恒立液压

公司是挖机产业链中强阿尔法，2012-2020年总营收CAGR 28.68%，高于挖机行业销量CAGR 13.91%。挖机液压件领域，我
们测算2020年国内挖机油缸/挖机泵阀/挖机马达市场规模分别为66亿/88亿/66亿元（合计220亿元），公司销量份额分别为
54%/27%/12%，中/大挖泵阀销量份额分别29%/8%。挖机泵阀、马达市场空间达挖机油缸2.3倍，公司基于产品性价比等优势
强势引领进口替代，未来有望复制挖机油缸成功经历，再造恒立液压。非挖液压件市场空间更是达到挖机领域3倍，作为是
公司另一重要增长极，2012-2020年非挖收入均保持同比正增长，未来发展前景广阔。

3、稀缺性：液压件市场长坡厚雪，技术壁垒孕育百年老店

2020年全球液压件市场规模2580亿元，中国液压市场规模779亿元，海外龙头力士乐收入406亿元（全球收入份额16%），
公司成长天花板高。液压件行业产业化失败率大，恒立液压是少数实现良性盈利的本土企业，在技术积淀、产品种类、规模
体量及客户资源方面持续深化护城河，引领液压件国产替代进程。2020年恒立液压全球收入份额已跃升前五，重塑着全球竞
争格局，成长性及盈利能力持续领先，自制铸件进一步夯实产线拓展+高利润率逻辑。复盘海外龙头成长经历，国家产业配
套赋能液压件企业崛起，“中国制造2025”为工业液压件打开全新空间，公司研发+并购及时响应市场需求，有望成长为川
崎+力士乐型综合液压件龙头。

盈利预测与投资评级

我们预计公司2021-2023年的净利润为30/36/41亿元，对应PE分别为41/34/30X。公司中期泵阀+非挖放量再造恒立，长期有
望成长为国产液压件百年老店。参考可比公司，我们给予公司2021年目标PE50倍，目标价115元，对应市值1500亿元，维持
“买入”评级。

风险提示：宏观经济下行风险；行业周期波动；原材料价格持续上涨风险；泵阀业务拓展不及预期。 23

3.2 恒立液压：国产液压件稀缺龙头，泵阀+非标再造恒立



3.2 恒立液压：国产液压件稀缺龙头，泵阀+非标再造恒立

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

1、液压油缸 29.55 35.41 44.97 55.85 62.79 67.97

YoY 34.55% 19.84% 27.00% 24.20% 12.42% 8.26%

毛利率 38.92% 39.43% 46.80% 43.68% 44.65% 44.63%

占比 70% 65% 57% 54% 50% 48%

（1）非标油缸 11.44 13.53 13.70 17.84 21.74 25.28

YoY 9.77% 18.28% 1.26% 30.25% 21.82% 16.31%

毛利率 35.07% 35.10% 46.30% 43.00% 44.00% 44.00%

占比 27.16% 24.99% 17.44% 17.10% 17.39% 17.84%

（2）挖掘机专用油缸 18.11 21.88 31.27 38.01 41.05 42.69

YoY 56.93% 20.82% 42.92% 19.88% 8.00% 4.00%

毛利率 41.35% 42.11% 47.00% 44.00% 45.00% 45.00%

占比 43.01% 40.41% 39.81% 36.43% 32.83% 30.12%

2、液压泵阀 4.79 11.61 23.38 35.69 48.18 58.84

YoY 92.37% 142.38% 101.41% 53.57% 34.98% 22.13%

毛利率 29.66% 37.80% 52.27% 50.00% 53.00% 53.00%

占比 11.38% 21.44% 29.77% 34.21% 38.53% 41.52%

3、配件及铸件 5.37 5.01 8.45 10.57 11.63 12.21

YoY 225.45% -6.70% 68.76% 25.00% 10.00% 5.00%

毛利率 35.74% 27.93% 6.22% 12.00% 12.00% 12.00%

占比 12.75% 9.25% 10.76% 10.13% 9.30% 8.61%

4、液压系统 1.57 2.04 2.24 2.47

YoY 42.40% 30.00% 10.00% 10.00%

毛利率 45.69% 45.00% 45.00% 45.00%

占比 2% 2% 2% 2%

5、其他业务 0.39 0.22 0.17 0.19 0.20 0.23

YoY 178.57% -43.59% -23.11% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 35.63% 66.26% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

占比 0.93% 0.41% 0.22% 0.18% 0.16% 0.16%

6、元件与液压成套装置 2.01 1.89

YoY 17.54% -5.97%

收入合计 42.11 54.14 78.55 104.34 125.04 141.72 

YoY 50.65% 28.57% 45.08% 32.83% 19.84% 13.34%

毛利润合计 15.40 20.45 34.60 44.52 56.08 64.21 

综合毛利率 36.58% 37.77% 44.05% 42.67% 44.85% 45.31%

归母净利润 8.37 12.96 22.54 29.98 36.07 41.17 

YoY 119.05% 54.93% 73.88% 33.00% 20.33% 14.12%

归母净利润率 19.88% 23.94% 28.70% 28.73% 28.85% 29.05%

表：恒立液压分业务拆分



3.3 徐工机械：混改大幅释放业绩弹性，全球巨头整装待发

推荐逻辑
1. 徐工机械：中国工程机械行业排头兵，混改落地问鼎全球

公司是全球工程机械营收前三的徐工集团上市主体，2017~2020年营业收入/归母净利润CAGR达26.23%/38.25%。2020 年公司实现营
收739.68亿元，同比+25%；归母净利润37.29亿元，同比+2.99%；核心业务起重机份额稳居行业第一，其中汽车起重机、履带起重机、
随车起重机的市占率分别达39.57%/40.38%/61.2%。2020年9月，徐工混改方案落地，引入机构投资者、员工持股，企业活力有望大幅
提升。2021年初以来，公司起重机份额已企稳回升，混改初具成效。

2. 行业层面：关注低周期波动中强阿尔法

相较上一轮周期，本轮景气自2016年以来持续性明显拉长。2021年，我们预计挖机行业同比增长15%-20%，混凝土机械、起重机行
业同比增长20%-30%，工程机械行业景气度仍在持续。展望未来，我们预计未来几年挖机行业同比波动±10%左右，周期波动较上一轮
大幅弱化，板块价值有望重估，关注受益行业集中度提升的强阿尔法。

3. 巨头整体上市在即，挖掘机等优质资产有望注入

21年4月6日，公司发布公告，拟通过向股东徐工有限发行股份等方式实施吸收合并，徐工有限主营集团工程机械业务，合并后相
关资产有望实现整体上市。根据徐工有限债券募集书，2020年主要未上市子公司收入如下：徐工挖机（挖掘机，国内份额前二）231亿、
徐工建机（塔机国内，份额前二）62亿、徐工施维英（混凝土机械，国内份额前三）61亿、徐工矿机（矿业机械，全球份额前五）28
亿，合计收入达382亿；2020年徐工有限主营业务收入961亿，其中徐工机械收入740亿。

4. 2021年或迎盈利拐点，净利率翻倍以上提升空间

2020年，徐工/三一/中联的毛利率分别为17.07%/29.82%/28.59%，净利率分别为5.06%/15.97%/11.30%，公司净利率存在翻倍以上
提升空间。2020年9月混改后，公司考核机制由份额转向利润，董事会中9位外部董事占5席，高管薪酬利润考核占60%，混改员工新增
持股8.7亿元（其中董事长、总裁及总经理增持股份2.88亿），压力及激励由弱约束转为强约束。公司20Q4/21Q1单季净利润分别同比
+115.58%/+182.44%，大幅高于行业；20Q4/21Q1单季净利率分别5.74%/6.99%，同比+1.91pct/+2.52pct，混改后盈利能力提升成效显
著，2021年或迎来盈利拐点。此外，国家制造业基金9.6亿大手笔参与混改，彰显未来发展信心。

盈利预测与投资评级
不考虑资产注入，我们预计公司2021-2023年的净利润分别为58/76/86亿元，对应PE为8/6/5X。参考国内外可比上市公司，我们认

为公司PE估值相对低估。考虑到挖机等优质资产有望整体上市，混改后利润率改善有望跑赢行业，我们给予2021年公司目标PE 12倍，
对应市值700亿，首次覆盖予以“买入”评级。

风险提示：宏观经济下行风险；行业周期波动；行业竞争加剧导致利润率下滑；原材料价格持续上涨风险；混改进程不如预期。
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3.3 徐工机械：混改大幅释放业绩弹性，全球巨头整装待发
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表：徐工机械收入拆分及预测

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算

000425.SZ 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

起重机械（亿元） 54.80 106.31 157.46 208.34 264.89 331.11 380.78 399.82 

YoY 94.00% 48.11% 32.31% 27.14% 25.00% 15.00% 5.00%

毛利率 23.61% 23.11% 21.62% 23.80% 23.37% 23.00% 23.50% 24.00%

收入占比 32.44% 36.49% 35.46% 35.21% 35.81% 36.20% 38.47% 37.74%

工程机械备件（亿元） 27.98 51.49 89.02 131.10 176.56 220.70 247.18 271.90 

YoY 84.02% 72.89% 47.27% 34.68% 25.00% 12.00% 10.00%

毛利率 11.98% 8.08% 10.19% 8.19% 9.77% 10.00% 10.50% 11.00%

收入占比 16.57% 17.68% 20.05% 22.15% 23.87% 24.13% 24.98% 25.67%

桩工机械（亿元） 19.62 33.27 48.79 59.10 73.31 84.31 92.74 97.37 

YoY 69.57% 46.65% 21.13% 24.04% 15.00% 10.00% 5.00%

毛利率 22.19% 22.38% 19.66% 19.72% 21.48% 21.00% 21.50% 22.00%

收入占比 11.62% 11.42% 10.99% 9.99% 9.91% 9.22% 9.37% 9.19%

铲运机械（亿元） 24.22 35.86 50.13 63.19 66.16 76.08 82.17 86.28 

YoY 48.06% 39.79% 26.05% 4.70% 15.00% 8.00% 5.00%

毛利率 17.10% 20.29% 17.35% 18.03% 15.64% 15.00% 15.50% 16.00%

收入占比 14.34% 12.31% 11.29% 10.68% 8.94% 8.32% 8.30% 8.14%

消防机械（亿元） 5.85 8.16 12.92 24.16 37.34 52.28 67.96 81.55 

YoY 39.49% 58.33% 87.00% 54.55% 40.00% 30.00% 20.00%

毛利率 26.74% 29% 26% 26% 25.95% 26.00% 26.50% 27.00%

收入占比 3.46% 2.80% 2.91% 4.08% 5.05% 5.71% 6.87% 7.70%

压实机械（亿元） 9.61 13.49 16.75 17.22 21.36 25.63 29.48 32.42 

YoY 40.37% 24.17% 2.81% 24.04% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 2.18% 8% 4% 4% 3.76% 4.00% 4.50% 5.00%

收入占比 243.29% 246.62% 197.99% 156.12% 161.09% 175.73% 187.12% 199.84%

路面机械（亿元） 3.95 5.47 8.46 11.03 13.26 14.59 15.75 16.23 

YoY 38.48% 54.66% 30.38% 20.22% 10.00% 8.00% 3.00%

毛利率 0.86% 8% 4% 4% 3.41% 4.00% 4.50% 5.00%

收入占比 14.72% 12.80% 12.26% 12.44% 13.25% 13.25% 13.25% 13.25%

其他业务（亿元） 26.83 42.73 69.03 88.65 100.06 110.07 118.87 122.44 

YoY 59.26% 61.55% 28.42% 12.87% 10.00% 8.00% 3.00%

毛利率 13.04% 18% 12% 14.10% 10.07% 11.00% 11.50% 12.00%

收入占比 15.88% 14.67% 15.54% 14.98% 13.53% 12.03% 12.01% 11.56%

收入合计 168.91 291.31 444.10 591.76 739.68 914.76 989.70 1059.36 

YoY 72.46% 52.45% 33.25% 25.00% 23.67% 8.19% 7.04%

毛利润合计 32.84 55.02 74.12 103.28 126.27 154.65 179.79 197.80 

综合毛利率 19.44% 18.89% 16.69% 17.45% 17.07% 16.91% 18.17% 18.67%



3.4 中联重科：工程机械后周期龙头，潜力业务贡献新增长极

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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表：中联重科分业务拆分

• 盈利预测与投资评级：工程机械后周期品种龙头：2020年起重机、混凝土机械收入占比达83%，深度受益
于行业高景气持续；新兴成长板块（挖机、高机与高端农机）快速放量，未来有望贡献收入新增长极，带
动盈利能力上行。我们预计公司2021-2023年的净利润分别为101/116/128亿元，对应PE为6/6/5X，维持
“买入”评级。

2018 2019 2020A 2021E 2022E 2023E

1、起重机械 124.7 221.5 349.0 425.7 442.8 451.6

YoY 77.6% 57.6% 22.0% 4.0% 2.0%

毛利率 29.1% 32.8% 31.0% 31.5% 31.5% 31.5%

(1)工程起重机（主要为汽车） 132.7 185.8 196.0 239.6 239.6 239.6

YOY 40.0% 5.5% 17.7% 0.0% 0.0%

汽车起重机 131.07

履带起重机 42.0

其他 22.9

(2)塔式起重机 88.5 132.7 153.0 186.1 203.1 212.0

YOY 50.0% 15.3% 28.0% 9.1% 4.4%

2、混凝土机械 139.0 194.6 189.8 227.8 250.6 258.1

YOY 40.0% -2.5% 20.0% 10.0% 3.0%

毛利率 27.4% 28.0% 26.3% 28.8% 28.8% 28.8%

3、农业机械 14.8 15.8 26.4 37.0 55.5 83.3

YoY 7.2% 67.0% 40.0% 50.0% 50.0%

毛利率 6.9% 4.3% 16.8% 19.0% 20.0% 20.0%

4、其他机械和产品 40.9 49.4 75.0 110.3 149.0 180.3

YoY 21.0% 51.8% 47.1% 35.1% 21.0%

毛利率 27.3% 22.8% 16.9% 17.5% 18.0% 18.0%

5、金融服务 5.0 7.3 10.8 13.0 13.0 13.0

YoY 47.5% 47.6% 20.0% 0.0% 0.0%

毛利率 99.9% 99.9% 99.6% 100.0% 100.0% 100.0%

收入合计 287.0 433.1 651.1 813.9 910.9 986.3

YoY 50.9% 50.3% 25.0% 11.9% 8.3%

净利润 20.2 43.7 72.8 100.7 116.0 116.0

YOY 116.4% 66.6% 38.3% 15.2% 15.2%

毛利率 27.1% 30.0% 28.6% 29.4% 28.8% 28.3%

净利率 7.0% 10.1% 11.2% 11.4% 12.1% 12.1%
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风险提示

 下游固定资产投资不及预期：工程机械行业产品市场需求受下游固定资产投资影响
较大，固定资产投资不及预期将影响行业的产品销售。

 行业周期性波动：尽管2016年以来本轮工程机械行业周期延长，我们预计未来行业

周期波动较上一轮大幅弱化，但若未来下游项目开工、机器替人及出口需求不及预
期，行业可能呈现较大波动性。

 全球疫情影响持续。若全球疫情控制不及预期，行业将可能面临供应链断裂和下游
项目开工受限，需求不足的问题，对生产与销售产生不利影响。
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