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7 月挖掘机销量同比下滑，出口势头保持强劲 
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 7月挖掘机销量同比延续下滑态势，出口势头强劲。根据CCMA挖掘

机分会统计数据，2021年1-7月纳入统计的25家主机制造企业累计

销售挖掘机241178台（含出口），同比增长27.2%。其中，国内市

场销量206029台，同比增长19.7%。从单月情况来看，7月挖掘机销

售量为17345台，同比下降9.2%，其中，国内市场销量同比下降

24.1%至12329台，连续四个月出现同比下滑现象。出口方面，1-7

月挖掘机累计出口销量同比增长102.13%至35149台，随着海外市

场需求的持续复苏，2021年以来挖掘机出口势头保持强劲，1-7月出

口占比同比上升5.4个百分点至14.57%，为历史同期最高点。  

 中挖销量占比提升，小松开工小时数同比下降。从单月情况来看，

7月国内大、中、小挖销量同比分别下降26.4%、21.1%、25%，各

吨位挖掘机销售均延续了同比下滑的态势。从累计数据来看，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5.61%、38.55%、14.92%，中挖销量占比同比上升3.99

个百分点至29.33%。上半年受环保督查影响部分地区矿山停工，大

挖同比增速相对较低，而1-6月基建、房地产固定资产投资增速分别

达到14.7%、7.15%，中挖市场需求的增长相对更快。7月小松开工

小时数（中国地区）为106.2，同比下降15.8%，连续4个月出现同比

下滑现象，二季度以来在专项债发行进度放缓导致项目资金到位不

畅以及大宗商品价格中枢上移等因素共同作用，下游开工率相对较

低，对工程机械需求产生了一定的负面影响。 

 中期继续看好工程机械行业，龙头企业更具投资价值。1-7月我国新

增地方政府专项债券同比下降40.22%至1.35万亿，仅完成全年计划

的37.11%，与2020年同期相比发行规模大幅下降且发行进度大幅

放缓。7月30日中央政治局会议指出要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，下半年专

项债发行提速将有利于拉动工程机械行业需求。尽管短期受多重因

素影响，国内挖掘机销量出现同比下滑现象，但我们预计全年挖掘

机销量有望实现10-12%左右的增长。随着海外需求持续修复以及国

产品牌市场竞争力的提升，出口市场成为重要的收入增长点。自二

季度以来工程机械板块二级市场走势回调幅度较大，从估值角度来

看板块安全边际大幅提升，建议关注三一重工、徐工机械、中联重

科及零部件龙头恒立液压。 

 风险提示：疫情影响时间超预期风险；中美全面关系进一步恶化风

险；国内外经济形势急剧恶化；市场竞争加剧，工程机械板块公司

业绩增长低于预期；中美贸易争端，全球地缘冲突加剧及其他黑天

鹅事件引致的市场风险；国内外二级市场系统性风险。 
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7月挖掘机销量同比延续下滑态势，出口势头强劲。根据CCMA挖掘机分会统计数

据，2021年1-7月纳入统计的25家主机制造企业累计销售挖掘机241178台（含出

口），同比增长27.2%。其中，国内市场销量206029台，同比增长19.7%。从单月

情况来看，7月挖掘机销售量为17345台，同比下降9.2%，其中，国内市场销量同

比下降24.1%至12329台，连续四个月出现同比下滑现象。出口方面，1-7月挖掘机

累计出口销量同比增长102.13%至35149台，随着海外市场需求的持续复苏，2021

年以来挖掘机出口势头保持强劲，1-7月出口占比同比上升5.4个百分点至14.57%，

为历史同期最高点。  

图 1：近年来 1-7 月挖掘机累计销量变化情况（台） 图 2：挖掘机销售量月度变化情况（台） 

  

资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部   

 

图 3：近年来 1-7 月挖掘机出口销量情况（台） 图 4：挖掘机出口销量月度变化情况（台） 

  

资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部   

中挖销量占比提升，小松开工小时数同比下降。从单月情况来看，7 月国内大、中、

小挖销量同比分别下降 26.4%、21.1%、25%，各吨位挖掘机销售均延续了同比下

滑的态势。从累计数据来看，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 5.61%、38.55%、14.92%，中挖销量占比同比上升
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3.99 个百分点至 29.33%。上半年受环保督查影响部分地区矿山停工，大挖同比增

速相对较低，而 1-6 月基建、房地产固定资产投资增速分别达到 14.7%、7.15%，

中挖市场需求的增长相对更快。7 月小松开工小时数（中国地区）为 106.2，同比

下降 15.8%，连续 4 个月出现同比下滑现象，二季度以来在专项债发行进度放缓

导致项目资金到位不畅以及大宗商品价格中枢上移等因素共同作用，下游开工率相

对较低，对工程机械需求产生了一定的负面影响。 

图 5：国内不同吨位挖掘机市场销量变化（台） 图 6：小松开工小时数月度变化情况（小时） 

  

资料来源：CCMA，国开证券研究与发展部 
资料来源：小松官网（https://home.komatsu/en/ir/），国开证券研究与

发展部 

中期继续看好工程机械行业，龙头企业更具投资价值。1-7 月我国新增地方政府专

项债券同比下降 40.22%至 1.35 万亿，仅完成全年计划的 37.11%，与 2020 年同

期相比发行规模大幅下降且发行进度大幅放缓。7 月 30 日中央政治局会议指出要

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，下半年专项债发行提速将有利于拉动工程机械行业需求。尽管短期受多重因素

影响，国内挖掘机销量出现同比下滑现象，但我们预计全年挖掘机销量有望实现

10-12%左右的增长。随着海外需求持续修复以及国产品牌市场竞争力的提升，出

口市场成为重要的收入增长点。自二季度以来工程机械板块二级市场走势回调幅度

较大，从估值角度来看板块安全边际大幅提升，建议关注三一重工、徐工机械、中

联重科及零部件龙头恒立液压。 

 

  表 1：重点公司盈利预测及估值情况 

代码 公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元/股）

（8月 10 日） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

600031 三一重工 2.23 2.45 2.63 14.17  12.90  12.02  31.60  

000425 徐工机械 0.71 0.84 0.94 9.37  7.92  7.07  6.65  

000157 中联重科 1.13 1.32 1.46 8.10  6.93  6.27  9.15  

601100 恒立液压 2.29 2.79 3.24 50.13  41.14  35.43  114.79  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：三一重工 2021-2023 年指标系作者预测值，其余系 Wind 一致预期 
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风险提示：疫情影响时间超预期风险；中美全面关系进一步恶化风险；国内外经济

形势急剧恶化；市场竞争加剧，工程机械板块公司业绩增长低于预期；中美贸易争

端，全球地缘冲突加剧及其他黑天鹅事件引致的市场风险；国内外二级市场系统性

风险。 
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