
                                         机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 15 

 

[Table_MainInfo] 

7 月挖机销量降幅扩大，全年有望实现 10%以上增长 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 近期行情回顾 

2021 年 7 月 18 日-2021 年 8 月 17 日，沪深 300 下跌 5.05%，机械板块上

涨 7.16%，跑赢大盘 12.21 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 4 位，

18 个子行业 3 跌 15 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为内燃机、其它专

用机械、工程机械、印刷包装机械、仪器仪表Ⅲ，分别上涨 16.11%、12.84%、

11.06%、10.37%和 9.02%。 

截至 2021 年 8 月 17 日，行业 TTM 市盈率为 29 倍，相对于沪深 300 的估

值溢价率为 118%。 

 机械行业整体情况回顾 

工程机械方面，7 月共销售各类挖掘机 1.73 万台，同比下降 9.24%，其中国

内销售 1.23 万台，同比下降 24.1%；出口 5016 台，同比增长 75.6%。7 月

共销售各类装载机 8763 万台，同比下降 11.5%，国内市场各类装载机销量

5850 台，同比下降 28.1%；出口 2913 台，同比增长 64.9%。叉车销量方面，

6 月全行业叉车销售约为 10.27 万台，同比增长 42.29%。从挖掘机开机小时

数来看，7 月我国小松开机小时数同比降低 15.8%，为 106.2 小时。日本、

印度尼西亚实现正增长，其中印度尼西亚增长较快，达到 202.5 小时，同比

增长 12.3%；北美、欧洲分别同比下降 0.7%、1.5%，整体来看，全球工程

机械行业景气度向好。  

工业机器人方面，7 月制造业固定资产投资累计同比增速为 17.3%，其中下

游主要应用场景中，汽车行业 7 月固定资产投资累计下滑 3.5%，3C 行业固

定资产投资累计增速保持 25.4%的较高水平。受益于下游制造业固定资产投

资不断提升，7 月工业机器人产量同比提升 42.3%，为 3.13 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，7 月挖掘机销量降幅扩大 3.04 个百分点，为-9.24%，其中国

内销量降幅扩大至-24.1%，出口延续高增长态势。从前 7 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 4.19%，房地产开发投资完成额累计同比增长 12.7%，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，考虑到上半年专项债发行

进展放缓，部分项目开工进展低于预期，整体行业增速呈现放缓趋势。而下

半年随着专项债加速发行、房地产新开工好转以及矿山复工对大挖需求的利

好，我们认为三季度行业销售情况有望出现回升趋势，全年挖掘机有望实现
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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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1.近期行情回顾 

1.1 行情走势回顾（2021.7.18-2021.8.17） 

2021年7月18日-2021年8月17日，沪深300下跌5.05%，机械板块上涨7.16%，

跑赢大盘 12.21 个百分点，在申万所有一级行业中位于第 4 位，18 个子行业 3

跌 15 涨，其中表现最好的 5 个子行业分别为内燃机、其它专用机械、工程机械、

印刷包装机械、仪器仪表Ⅲ，分别上涨 16.11%、12.84%、11.06%、10.37%和

9.02%。 

图 1：机械设备各子板块涨跌幅情况（2021.7.18-2021.8.17） 
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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（%）（2021.7.18-2021.8.17） 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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个股方面，涨幅居前的有厚普股份（132.34%）、高测股份（119.12%）、容知日

新（104.59%）、全柴动力（99.64%）、深冷股份（84.19%）；跌幅居前的有天翔

退（-30.87%）、青达环保（-28.31%）、凤形股份（-23.20%）、乐惠国际（-22.95%）、

埃斯顿（-19.68%）。 

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 8 月 17 日，行业 TTM 市盈率为 29 倍，相对于沪深 300 的估值溢

价率为 118%。 

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 7 月 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅比上月回落 0.1

个百分点。其中，食品价格下降 3.7%，降幅比上月扩大 2.0 个百分点，影响 CPI

下降约 0.69 个百分点。PPI 涨幅略有扩大，环比上涨 0.5%，涨幅较上月扩大 0.2

个百分点。其中生产资料价格上涨 0.6%，涨幅扩大 0.1 个百分点；生活资料价格

由上月下降 0.2%转为上涨 0.1%。PPI、CPI 剪刀差达到历史高点的 8%，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 7 月 PMI 指数为 50.4%，去年 3 月以来，连续 17 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 7 月，纳入统计的 25

家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 1.73 万台，同比下降 9.24%，其中国内销

售 1.23 万台，同比下降 24.1%；出口 5016 台，同比增长 75.6%。从国内市场各

吨位挖掘机销售结构来看，7 月大挖（≥28.5t）、中挖（18.5~28.5t）、小挖（<18.5t）

销量分别为 1940、3576、6813 台，分别占比 15.7%、29.0%和 55.3%，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 8 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
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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。 

图 8：挖掘机销量情况  图 9：各类挖掘机销量增速分析 
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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 

其他主要工程机械销量方面，7 月中国工程机械工业协会统计的 22 家装载机制造

企业共销售各类装载机 8763 台，同比下降 11.5%，其中 3 吨及以上装载机销售

8006 台，同比下降 13.6%。国内市场各类装载机销量 5850 台，同比下降 28.1%；

出口 2913 台，同比增长 64.9%。叉车销量方面，6 月全行业叉车销售约为 10.27

万台，同比增长 42.29%。 

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，7 月我国小松开机小时数同比降低 15.3%，为 106.2

小时。全球其他主要地区中北美、欧洲分别小幅下降 0.7%和 1.5%，为 71.3 小

时和 79.2 小时。日本、印度尼西亚均实现正增长，其中印度尼西亚增长较快，同

比增长 12.3%，日本同比增长 5.7%，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 7 月基建投资累计增速、房地产开

发投资累计增速较前 6 月分别下滑 2.96 百分点和 2.3 个百分点，基建固定资产投

资完成额累计同比增长 4.19%，房地产开发投资完成额累计同比增长 122..77%。  
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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，7 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，730 政治局会议提出“合理把我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”，这意味着下半年地方债的发行将逐步

推进，预计将持续带动工程机械需求。 

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 7 月工业机器

人产量为 3.13 万套，同比增长 42.3%，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，7 月制造业固定资产投资累计同比增长 17.3%，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 1-7 月，

3C 行业固定资产投资累计增速较前 6 月降低 2.9 个百分点，为 25.4%，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 6 月扩大 1.2 个百分点，

前 7 月累计同比下降 3.5%。 
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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，7 月挖掘机销量降幅扩大 3.04 个百分点，为-9.24%，其中国内销

量降幅扩大至-24.1%，出口延续高增长态势。从前 7 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 4.19%，

房地产开发投资完成额累计同比增长 12.7%，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，考虑到上半年专项债发行进展放缓，部分项目开工进展

低于预期，整体行业增速呈现放缓趋势。而下半年随着专项债加速发行、房地产

新开工好转以及矿山复工对大挖需求的利好，我们认为三季度行业销售情况有望

出现回升趋势，全年挖掘机有望实现 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% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会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或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。



                                         机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              14 of 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

副所长&产品研发部经理 

崔健 

+86 22 2845 1618 

   

汽车行业研究 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

 

机械行业研究 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

宁前羽 

+86 22 2383 9174 

银行行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

吴晓楠 

+86 22 2383 9071 

医药行业研究 

陈晨 

+86 22 2383 9062 

家电行业研究 

尤越 

+86 22 2383 9033 

传媒行业研究 

姚磊 

+86 22 2383 9065 

食品饮料行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

 

宏观、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

固定收益研究 

马丽娜 

+86 22 2386 9129 

张婧怡 

+86 22 2383 9130 

李济安 

+86 22 2383 9175 

金融工程研究 

宋旸 

+86 22 2845 1131 

陈菊 

+86 22 2383 9135 

杨毅飞 

+86 22 2383 9154 

金融工程研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

严佩佩 

+86 22 2383 9070 

博士后工作站 

张佳佳 资产配置 

+86 22 2383 9073 

张一帆 公用事业、信用评级 

+86 22 2383 9072 

博士后工作站 

苏菲 绿色债券 

+86 22 2383 9026 

刘精山 货币政策与债券市场 

+86 22 2386 1439 

 

综合管理 

李思琦 

+86 22 2383 9132 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 

王文君 

+86 10 6810 4637 

  

合规管理&部门经理 

任宪功 

+86 10 6810 4615 

 

风控专员 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

  

渤海证券股份有限公司研究所 



                                         机械行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              15 of 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A 座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话： （010）68104192 

传真： （010）68104192 

 

 

渤海证券研究所网址： www.ewww.com.cn 


