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[Table_Main] 
10 月挖机销量同比-31%，国内市场阶段性承

压  

增持（维持） 

投资要点 

 10 月挖机销量同比-31%，低于 CME 此前-27%预期 
2021 年 10 月挖机销量 18,964 台，同比-30.6%，低于此前 CME 同

比-27%预期。其中国内销量 12,608 台，同比-47.2%；出口 6,356 台，同
比+84.8%，好于 CME 此前预期+74%，单月出口再创新高。从结构上
看，10 月小 /中 /大挖销量分别为 7,764/3,069/1,775 台，分别占比
61.6%/24.3%/14.1%，同比+1.6/-2.8/+1.2pct，下游地产承压，中挖占比下
降。 

2021 年 1-10 月累计销售挖机 298,302 台，同比+13.1%；其中国内
销售 244,920 台，同比+3.5%；出口 53,382 台，同比+96.8%；出口销量
占总销量比重 17.9%，维持上行趋势。海外市场复苏、国产品牌全球化
驱动下，出口继续保持高速增长。 

 国内市场阶段性承压，头部企业经营稳健 
10 月挖机销量同比增速低于预期，主要系：（1）基建+地产两大下

游阶段性承压：房地产调控升级，9 月单月房屋新开工面积同比-13.5%；
基建复苏不及我们预期，9 月单月投资完成额同比-4.5%。（2）建材价
格上涨，叠加限电停产带来的不确定性，开发商的开工意愿受到打击，
更多地把资金投向已有项目，1-9 月房屋竣工面积同比+23.4%，9 月单
月同比+0.5%，连续 5 个月正增长。国内市场需求阶段性承压，主要工
程机械主机厂三一重工、徐工机械、中联重科均经营稳健，逾期率维持
低位，回款风险可控。 

 吨位小型化+出口高速增长，行业周期属性有望弱化 
2020 年以来受疫情影响，行业月度销售数据波动较大，但 2021 年

全年看行业周期波动弱化得到初步验证，高基数下仍实现正增长。相较
上一轮周期（2011 年），国内小挖（<20T）占比已由 30%提升至今年
60%，出口占比由 6%提升至 20%。吨位小型化+出口高速增长，销售结
构已发生变化，2022 年行业有望同比个位数波动，周期弱化。 

 投资建议 

推荐【三一重工】中国最具全球竞争力的高端制造龙头之一，看好
全球化进程中戴维斯双击的机会。【中联重科】起重机+混凝土机械后周
期龙头，新兴战略业务贡献新增长极。【徐工机械】汽车起重机龙头，
混改有望大幅释放业绩弹性。【恒立液压】国产液压件稀缺龙头，泵阀
+非标放量赋力穿越周期。 

 风险提示：基建地产投资不及预期；行业竞争加剧；全球贸易争端。  
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1、《机械设备行业跟踪周报：

锂电光伏设备景气持续旺盛，

建议关注近期回调的通用自动

化》2021-11-07 

2、《机械设备行业跟踪周报：

看好业绩持续超预期的光伏设

备，建议关注 2022 年增长确定

的专用设备和通用自动化》
2021-10-31 

3、《机械设备行业跟踪周报：

持续看好高景气度的光伏半导

体设备，建议关注双控影响下

景气延续的机床刀具行业》
2021-10-24  
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

附录 1：点评相关图表 

 

表 1：可比公司估值表（截至 2021 年 11 月 11 日） 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

（注：三一重工、恒立液压、中联重科、浙江鼎力、徐工机械为东吴预测，卡特彼勒、小松制作所为 Bloomberg

一致预测，艾迪精密为 Wind 一致预测。收盘价为当地货币；市值为人民币，汇率取当日中间价：1 美元

=6.39 人民币，1 人民币=17.82 日元） 

 

表 2：2019-2021 年国内挖掘机行业销量月度数据表 

 

  

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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表 3：2021 年专项债待发行额度余 0.8 万亿元，有望在年底前发行完毕 

 
新增专项债额度 

（万亿元） 

实际全年发行 

（万亿元） 

全年实际发行额 

占目标发行额比例 

1-10 月累计发行额 

（万亿元） 

1-10 月发行额 

占当年额度 

2019 2.15 2.15 100% 2.01 93.5% 

2020 3.75 3.60 96% 2.90 77.3% 

2021 3.65   2.85 78.1% 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

 

 

表 4：按 Q4 挖机销量同比-10%中性预计，我们测算全年增速 10% 

 2020 2021 A/E 

1-10 月挖机销量（台） 236,508 298,302  

1-10 月总销量 YoY 32% 13% 

Q4 挖机销量（台） 91,097 91,097  81,987  48,281  

Q4 总销量 YoY 61% 0.00% -10.00% -47.00% 

全年挖机销量（台） 327,605  370,435  361,325  327,619  

全年 YoY 39% 13% 10% 0% 

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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表 5：按 11-12 月国内销量平均增速-20%、出口增速 80%，我们测算全年行业增速 9% 

 2020 2021A/E 

1-10 月总销量 YoY 34% 13% 

国内 YOY 36% 4% 

出口 YOY 26% 97% 

11-12 月总销量 YoY 

 

61% 

 

-19% 

-8% 

3% 
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63% 
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7%（悲观预测） 
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数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算 
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附录 2 ：行业数据跟踪 

 

图 2：2021 年 10 月挖机销量 18,964 台，同比-30.6%  
图 3：2021 年 1-10 月合计销售挖机 298,302 台，同比

+13.1% 

 

 

 

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 

 

 

图 4：2021 年 1-10 月挖机累计出口 53,382 台，同比

+96.8%；出口销量占总销量比重 17.9% 
 

图 5：2021 年 10 月国内小/中/大挖销量占比分别为

61.6%/24.3%/14.1%，同比+1.6/-2.8/+1.2pct 

 

 

 

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 

（注：2020 年 6 月起协会小/中/大挖划分标准略有变

动，微调为：小挖≤18.5t；大挖≥28.5t） 
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图 6：2021 年 9 月小松中国区挖机开工小时数为 102.2，同比-17.9% 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

 

图 7：2021 年 1-9 月房屋新开工面积累计同比-4.5% 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 8：2021 年 1-9 月房地产投资完成额累计同比+8.8%，销售额累计同比+2.38%  

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 9：2021 年 1-9 月累计基建投资 13.4 万亿，累计增速同比+1.52%  

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 10：2021 年 1-9 月全国各地发行新增专项债券 2.9 万亿元，占全年目标发行额度 78.1%  

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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