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9 月挖机销售持续正增长，出口表现靓丽 
 

   核心观点 
  

 事件：根据中国工程机械工业协会对 26 家挖掘机制造企业统计，2022 年

9 月共计销售各类挖掘机 21187 台，同比增长 5.5%。其中国内市场销售

10520 台，同比下降 24.5%；出口销售 10667 台，同比增长 73.3%。 

 9 月挖机销售维持正增长，国标切换有望助力四季度挖机销售持续好转。

2022 年 1-9 月，我国挖机共计销售 20.0 万台，同比下降 28.3%；其中

9 月挖机销售 2.1 万台，同比增长 5.5%；好于之前 CME 的预期（CME

预计 9 月挖机销售 1.8 万台，同比下降 9%）。7 月挖机销量同比增速首

次出现转正，9 月持续正增长，在稳增长政策逐步落地和去年低基数因素

影响下，工程机械行业逐步迎来边际改善。2022 年 12 月 1 日，挖机等非

道路移动机械“国四”排放标准即将切换，切换后“国三”标准的新机将不能销

售。我们认为国标切换有望加快老旧设备的更新换代进程，叠加 11、12 月

年末小旺季的来临，四季度挖机销售或将好于预期。 

 挖机单月出口占比首次超过 50%，出口海外成为平滑行业周期性波动的重

要力量。2022 年 1-9 月，挖机出口 8.0 万台，同比增长 70.5%，出口占

比达 40.1%；其中 9 月出口 1.1 万台，同比增长 73.3%，单月出口占比

提升至 50.3%，出口占比首次超过 50%。工程机械行业在不同国家和地

区存在发展不同步的现象，某一国家出现周期性下滑对于全球布局的工程

机械企业来说影响较小。我们认为伴随着国内主机厂在海外市场的不断拓

展，国产品牌在海外市场份额的持续提升，工程机械出口增速有望持续稳

健增长，出口海外有望成为我国工程机械行业平滑周期性波动的重要力量。 

 地产调控政策持续宽松，基建投资增速逐步回升，工程机械需求有望迎来

边际改善。年初以来，房地产调控政策持续宽松，分别从支持合理购房需

求及扩大土地市场项目盈利着手，双方面改善房地产市场供需双弱的下行

趋势。2022 年 1-8 月，房地产开发投资完成额同比降低 7.4%，新开工

面积同比降低 37.2%，新开工面积持续负增长。房地产作为工程机械行业

的重要下游领域，地产政策的边际放松有望带动工程机械行业需求回暖。

2022 年 1-8 月，基建固定资产投资增速同比增长 10.4%，增速逐步回

升。1-8 月，地方政府专项债券发行额达 4.3 万亿元，同比增长 54.6%；

地方政府专项债券发行进度明显快于往年，专项债发行有望缓解资金压力，

大型项目开工有望提速，基建对工程机械行业需求的带动作用有望持续发

力。 

 投资建议：9 月挖机销售持续正增长，基建项目加快落地预期和地产调控

政策持续宽松带来工程机械需求边际改善，叠加挖机出口持续高增和国标

即将切换，我们预计四季度挖机销售或将好于预期。基本面触底企稳的背

景下，我们认为板块底部也已经出现，往前看静待年底更多稳定经济的刺

激政策出台，和基本面回升形成共振。建议关注恒立液压、三一重工、浙

江鼎力、中联重科、徐工机械等。 
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 风险提示：基建、房地产投资不及预期，市场非理性竞争，海外贸易环境

恶化风险等。 

   
表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（10.12） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601100 恒立液压 638.84 48.94 2.06 1.91 2.19 23.76 25.59 22.38 无评级 

600031 三一重工 1,231.53 14.50 1.42 0.95 1.16 10.21 15.22 12.51 无评级 

603338 浙江鼎力 193.02 38.12 1.75 2.31 2.89 21.78 16.50 13.18 无评级 

000157 中联重科 451.96 5.82 0.72 0.49 0.60 8.08 11.80 9.76 无评级 

000425 徐工机械 531.73 4.50 0.48 0.48 0.54 9.38 9.46 8.34 无评级 
 
数据来源：无评级标的预测数据均来自 wind 一致预期，财通证券研究所 
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附表： 

图 1. 挖机月度销量及同比增速  图 2. 挖机出口月度销量及同比增速 

 

 

 
数据来源：中国工程机械工业协会、财通证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会、财通证券研究所 

 

图 3. 汽车起重机月度销量及同比增速  图 4. 叉车月度销量及同比增速 

 

 

 
数据来源：中国工程机械工业协会、财通证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会、财通证券研究所 

 

图 5. 挖机年度销量及同比增速  图 6. 小松中国开工小时数 

 

 

 
数据来源：中国工程机械工业协会、财通证券研究所  数据来源：小松官网、财通证券研究所 
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