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行业淡季已过，看好 Q3工程机械板块性行情 
——2021 年 7 月份挖机销量点评 
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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件：根据中国工程机械工业协会统计，2021 年 7 月挖机销量 17345

台，同比下滑 9.24%；其中国内 12329 台，同比下滑 24.14%；出口 5016

台，同比增长 75.57%。2021 年 1-7 月，挖机合计销量 241178 台，同

比增长 27.25%；其中国内 206029 台，同比增长 19.7%；出口 35149

台，同比增长 102.1%。 

 

⚫ 核心观点：7 月销量增速基本符合预期（市场预期-10%~0%）。回顾

上半年，行业增速 31%，表现好于年初预期（10%-15%），Q1/Q2 增

速分别是 85%、-5%，季度增速波动较大，进而影响市场预期，导致

估值下杀，股价回落幅度较大，而季度增速波动大，我们认为主要有

三点原因：①专项债发行节奏迟缓，资金未能及时到位，项目开工率

不足；②原材料涨价，一方面挤压了工程机械制造商的盈利能力，另

一方面，降低了下游项目开工意愿，尤其是钢材占比较高的项目；③

去年疫情导致的基数原因，叠加今年就地过年造成的旺季提前，导致

Q1 超卖，Q2 消化前期过热。展望下半年，730 政治局会议明确表态：

①加快推进“十四五”规划重大工程项目建设，合理把握预算内投资

和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量；②大

宗商品保供稳价，我们判断 Q3 专项债将迎来发行高峰期，同时原材

料价格将稳中有降，需求、成本两端压力同时释放，9 月份有望迎来

行业销量增速拐点。股价领先于基本面提前反应，目前龙头企业估值

处于低位，建议底部配置。 

 

⚫ 行业处于传统淡季，出口保持高增长。7 月，工程机械行业受高温、

极端天气等影响是传统淡季，挖机销量增速同比下滑 9.24%，基本符

合市场预期（-10%~0%）。 

分吨位来看，中挖累计增速保持领先，大挖月度增速降幅有望率先收

窄。7 月，国内大/中/小挖销量分别为 1940/3576/6813 台，同比增速

分别为-26.43%/-21.06%/-25.02%，1-7 月，国内大/中/小挖累计销量分

别为 23853/60434/121742 台，同比增速分别为 5.66%/38.05%/15.07%，

中挖增速保持领先。我们预计，Q3 大挖增速有望逐步收窄，甚至回

正，一方面系上半年因为安全生产，环保督察等因素，矿山项目开工

不及预期，7 月 1 号后，北方矿山复工较多，根据发改委网站统计，

内蒙古 38 处矿山完成用地手续批复全部复产，北方多省市 15 座联合

试运转矿山获延期许可全部复产；另一方面，大宗商品价格处于较高

水平，采矿业盈利水平提高，有望扩大资本开支。 

分市场来看，出口保持高增长，销量占比达 14.6%。7 月，挖机出口

5016 台，同比增长 75.57%，占总销量比重 28.9%，1-7 月，挖机累计

出口 35149 台，同比增长 102.1%，占总销量比重 14.6%。今年以来，

出口保持高增长，海外市场空间进一步打开，国产品牌全球化进程加
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速，我们认为随着出口占比提升，行业受制于国内宏观环境波动的相

关性将有望下降。 

 

⚫ 资金延迟到位、开工不及预期是影响 Q2 设备需求的短期因素，政策

催化下，Q3 有望改善。①从投资角度看：1-6 月，固定资产投资完成

额累计同比增速 12.6%，其中基建、房地产、采矿业分别为 7.2%、

15.0%、11.5%，整体投资规模恢复至疫情前水平，但从月度增速来看，

呈现前高后低的趋势，Q2 以来增速回落明显。②从专项债发行角度

看：3-7 月，地方政府新增专项债发行额分别为 264、2056、3520、4304、

3404 亿元，合计 13547 亿，占全年发行限额 3.65 万亿的 37%，上半

年发行节奏较为迟缓，项目资金到位有所延后，预计 8-10 月将迎来

发行高峰，月均新增规模估计超过 7000 亿元。③从开工率角度看： 

4-7 月，小松月度开工小时数分别为 123.2、125.5、109.5、106.2 小时，

分别同比下滑 14.4%、14.7%、13.4%、15.8%，资金未及时到位，同时

上半年钢材等大宗原材料价格上涨导致工地项目开工意愿不强，项目

开工率明显回落，影响设备需求。我们认为，受政策催化，未来资金

与开工率等短期因素将明显改善。730 中央政治局会议提出，在需求

端要加快推进“十四五”规划重大工程项目建设，合理把握预算内投

资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量；在

成本端统筹有序做好大宗商品的保供稳价。7 月中下旬以来，多地重

大项目进入密集开工期，随着资金、开工等因素的边际改善，基建投

资将持续发力，工程机械行业将迎来“金九银十”小旺季。 

 

⚫ 龙头公司出口超预期，产品推陈出新，竞争力持续增强。以三一为例，

根据三一官微披露，从销量角度看，今年上半年三一挖机海外销售破

万台，追平 2020 年，三一在全年销量翻倍的基础上进一步调高预期，

下半年表现预计优于上半年；从销售额角度看，上半年海外挖机销售

额突破 50 亿元，同比增长 145%。三一践行全球化战略，海外整体市

占率不断提升，挖机、履带吊、宽体车分别提升 2.2pct，23.7pct、10.4pct。

新产品方面，2020 年推出的国际化产品达 51 款，同比提升 24%，今

年预计在电动化产品上有所突破，国内海外两大市场同时推进，竞争

实力增强。 

 

⚫ 行业最差时点已过，预计 9 月份迎来拐点。通过复盘，我们认为当前

时点可以一定程度类比 2019 年，从季度增速来看，2019 年 Q1-Q4 分

别为 24.5%、3.9%、16.3%、19.8%，Q1 过热，Q2 消化前期过热，Q3

受《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》政

策催化，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，扩大专项

债适用范围，缓解地方政府资金压力，行业增速快速回升。类比 2021

年，Q1-Q2 增速分别为 85.0%、-4.8%，Q2 消化 Q1 过热行情表现不

佳，Q3 在政治局会议表态下，从需求端催开工，从成本端保供稳价，

边际有望改善。我们判断，9 月份预计为行业基本面拐点，行业增速

有望回正。鉴于 7 月份北方矿山进入复工期，从分吨位增速来看，我

们预计中、大挖增速表现将优于小挖。 
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⚫ 投资建议 

工程机械行业步入理性发展阶段，尽管上半年股价回调较多，但是龙

头企业竞争力越来越强是市场共识，我们认为 Q3 行业催化剂较多，

将出现预期修复的行情，相关主机厂及零部件配套企业有望充分受

益，推荐关注：三一重工（新产品不断证明产品力，竞争优势突出）、

恒立液压（液压件龙头，稀缺性+成长性标的）、中联重科（后周期产

品优势充分发挥，业绩确定性强）、徐工机械（混改进入倒计时，提

质增效，起重机行业景气度高）、建设机械（塔机租赁龙头，顺周期

扩规模，优势明显）、浙江鼎力（高空作业平台龙头，新产能将释放，

业绩弹性大）、艾迪精密（破碎锤龙头，顺周期扩产能，享受行业红

利）、安徽合力、杭叉集团（叉车两大巨头）等整机和核心零部件龙

头企业。 

 

⚫ 风险提示 

市场竞争加剧，价格持续下降，龙头企业盈利能力下降；基建、地产

投资增速大幅下滑；海外市场拓展不及预期。 

 
 

⚫ 重点公司盈利预测与评级（20210806）： 

公 司 
EPS（元） PE 

评级 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

三一重工 1.82 2.31 2.77 16.46 12.97 10.81 买入 

徐工机械 0.45 0.71 0.84 14.44 9.14 7.75 ─ 

中联重科 0.84 1.16 1.34 10.18 7.37 6.38 买入 

建设机械 0.60 0.82 1.09 19.40 14.21 10.70 ─ 

恒立液压 1.73 2.14 2.55 64.73 52.33 43.91 买入 

浙江鼎力 1.37 2.15 2.95 44.66 28.46 20.74 增持 

艾迪精密 0.86 1.13 1.46 48.55 36.95 28.60 买入 

安徽合力 0.99 1.18 1.36 10.85 9.10 7.90 ─ 

杭叉集团 0.97 1.19 1.40 17.97 14.65 12.49 ─ 

资料来源：wind，华安证券研究所 

备注：除三一重工、中联重科、浙江鼎力、恒立液压、艾迪精密外，其他公司预
测使用 wind 一致预期 
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图表 2  2021M1-7 累计销量增速为 27.25% 图表 3  2015-2021 年各年 1-7 月累计销量 

  

资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 

 

 

图表 1 2021 年 7 月月度销量 17345 台，同比-9.24% 

 

资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 

图表 4 分月销量来看，2021 年 1-3 月份明显高于以往 

 

资料来源： CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 
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图表 5  2021 年 7 月各省份开工小时数 图表 6  小松中国区开工小时数 

  

资料来源：铁甲网，华安证券研究所 资料来源：小松官网，华安证券研究所 

 

图表 7 21M1-6 固定资产投资累计同比 12.6% 图表 8 固定资产投资完成额当月同比增速下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

图表 9 基建、房地产、采矿业投资完成额当月同比增速 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 12 2021 年 1-7 月累计出口占比 14.6% 图表 13 海外市场复苏，出口增速反超内销增速 

  

图表 10 2021M1-7 地方政府债新增专项债发行额 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 11 分吨位来看，中挖增速保持领先 

 
资料来源： CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 
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资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 14  2020M1-7 国内月度销量分吨位及增速  

 

资料来源： CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所 

图表 15 挖机销量月度敏感性分析 

 

资料来源：CCMA 挖掘机分会，华安证券研究所测算 

大挖销量（≥

28.5t，台）
大挖YOY（%）

中挖销量

（18.5~28.5t，

台）

中挖YOY（%）
小挖销量

（<18.5t，台）
小挖YOY（%）

202101 2292 108.2% 4463 157.5% 9271 88.3%

202102 2609 193.1% 7422 394.8% 14531 221.6%

202103 7182 37.7% 21427 89.8% 44368 47.4%

202104 4496 -14.1% 11703 1.3% 24901 -6.3%

202105 2841 -31.5% 6935 -8.2% 12294 -31.0%

202106 2493 -25.5% 4908 -12.5% 9564 -25.1%

202107 1940 -26.4% 3576 -21.1% 6813 -25.0%

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

100% 4.7% 7.7% 19.4% 13.2% 8.9% 6.8% 5.3% 5.5% 6.3% 6.7% 7.6% 7.7%

327605 9942 9280 49408 45426 31744 24625 19110 20939 26034 27331 32236 31530

241178 19601 28305 79035 46572 27220 23100 17345

—— 97.2% 205.0% 60.0% 2.5% -14.3% -6.2% -9.2%

假设10%增长 360366 17029 27849 70037 47462 32096 24649 19135 19968 22829 24195 27255 27861

yoy（%） 10.0% 71.3% 200.1% 41.8% 4.5% 1.1% 0.1% 0.1% -4.6% -12.3% -11.5% -15.5% -11.6%

假设15%增长 376746 17803 29115 73220 49620 33554 25769 20005 20876 23866 25295 28494 29128

yoy（%） 15.0% 79.1% 213.7% 48.2% 9.2% 5.7% 4.6% 4.7% -0.3% -8.3% -7.4% -11.6% -7.6%

假设全年40万台 400000 18902 30912 77740 52682 35626 27360 21240 22165 25339 26856 30253 30926

yoy（%） 22.1% 90.1% 233.1% 57.3% 16.0% 12.2% 11.1% 11.1% 5.9% -2.7% -1.7% -6.2% -1.9%

行业销量占比

十年平均

2020

2021

真实同比增速（%）

备注：2021M1-7销量合计241178，如果按照前7月占全年平均66%来看，全年销量有望达到241178/66%=364784，增速处于10%-15%区间。

2021E

2021年淡旺季错配，需求整体前移，1-3月真实

销量高，4-6月略低
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持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


