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投资要点： 

➢ 10月挖掘机销售持续改善。据工程机械工业协会数据，2022年10月挖掘机销量20501台，

同比增长8.1%，低于此前协会预期的13%，增速环比提升2.6pct，延续7月以来的回暖态

势。其中，国内销售11350台，同比下降9.9%，较上月降幅大幅缩窄14.6pct，高于协会预

期值2.8pct；出口销量10667台，同比增长43.8%。 

➢ 10月装载机同比回升幅度略有扩大，内销降幅收窄为主因。据工程机械工业协会数据，

2022年10月装载机销量9448台，同比增长1.85%，增速环比提升1.2pct，同比连续第二个

月转正。其中，国内销售6304台，同比下降5.98%，较上月降幅大幅缩窄11pct；出口销量

3144台，同比增长22.3%。 

➢ 多重因素推动工程机械销售趋稳。内需上，一方面，企业抓住12月1日非道路移动机械“国

四”标准切换最后窗口期，加速“国三”产品库存出清。另一方面，“稳增长”政策带动效应持

续，基建工程进度稳步推进，带动下游数据持续改善，10月庞源租赁塔吊吨米利用率达

63.5%，较上月提高0.5pct，自5月低点以来实现环比持续向好。出口上，工程机械同比高

增长态势依然强劲；虽然本月受外需景气度回落影响，增速环比略有放缓，但销量仍处于

历史高位。长期来看，工程机械设备出海逻辑不变，行业有望受益于全球化。 

➢ 国内需求边际改善，工程机械经营有望迎来修复。短期来看，传统年底销售小旺季临近。

展望未来，基建投资逐步企稳，地产政策有所放松，行业需求有望边际向好。据央视财经

挖掘机指数，今年第三季度我国工程机械单月平均开工率为64.76%，高于上半年月平均的

60.37%，基建项目开工逐渐回归正轨。 

➢ 中国企业布局海外成效逐步显现，新能源设备有望创造新动能。2022年以来，传统工程机

械出口走强，在俄罗斯、东盟等多个地区增幅较为突出，有望进一步带动国产品牌整体市

占率稳步提升。同时，电动、氢燃料产品陆续实现商用，国内企业加大力度布局新能源工

程机械业务，利用新能源产品进一步打开市场。据工程机械工业协会数据，2022年1-10月

电动装载机共实现销售981台。新能源设备市场渗透率不断提升有望创造新增长点，带动

国内企业销售规模长期稳步提升。 

➢ 投资建议：建议关注国际化战略布局加快、拓展非挖业务的液压件龙头恒立液压，关注工

程机械整机龙头徐工机械、三一重工。 

➢ 风险提示：1、宏观经济波动风险：工程机械需求与宏观形势有较强关联性，若经济出现

波动，可能导致需求复苏不及预期。2、疫情扰动反复：局部区域疫情可能影响工程项目

进度、物流运输等，对工程机械订单造成影响。3、新技术研发进度不及预期：新产品研发

具有不确定性，可能影响企业利润增长速度。 
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行业简评 

内销持续改善，出口呈现高景气 

10月挖掘机销售持续改善。据工程机械工业协会数据，2022年 10月挖掘机销量 20501

台，同比增长 8.1%，低于此前协会预期的 13%，增速环比提升 2.6pct，延续 7月以来的回

暖态势。其中，国内销售 11350台，同比下降 9.9%，较上月降幅大幅缩窄 14.6pct，高于协

会预期值 2.8pct；出口销量 10667台，同比增长 43.8%。 

图1  挖掘机总销量同比增速  图2  挖掘机总销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 

 

图3  挖掘机国内销量同比增速  图4  挖掘机国内销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 

 

图5  挖掘机出口销量同比增速  图6  挖掘机出口销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 
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10月装载机同比回升幅度略有扩大，内销降幅收窄为主因。据工程机械工业协会数据，

2022年 10月装载机销量 9448台，同比增长 1.85%，增速环比提升 1.2pct，同比连续第二

个月转正。其中，国内销售 6304 台，同比下降 5.98%，较上月降幅大幅缩窄 11pct；出口

销量 3144台，同比增长 22.3%。 

图7  装载机总销量同比增速  图8  装载机总销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 

 

图9  装载机国内销量同比增速  图10  装载机国内销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 

 

图11  装载机出口销量同比增速  图12  装载机出口销量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、东海证券研究所 

 

多重因素推动工程机械销售趋稳。内需上，一方面，企业抓住12月1日非道路移动机

械“国四”标准切换最后窗口期，加速“国三”产品库存出清。另一方面，“稳增长”政策带动效

应持续，基建工程进度稳步推进，带动下游数据持续改善，10月庞源租赁塔吊吨米利用

率达63.5%，较上月提高0.5pct，自5月低点以来实现环比持续向好。出口上，工程机械
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同比高增长态势依然强劲；虽然本月受外需景气度回落影响，增速环比略有放缓，但销量

仍处于历史高位。长期来看，工程机械设备出海逻辑不变，行业有望受益于全球化。 

图13  庞源租赁塔吊吨米利用率 

 
资料来源：庞源租赁、东海证券研究所 

 

国内需求边际改善，工程机械经营有望迎来修复。短期来看，传统年底销售小旺季

临近。展望未来，基建投资逐步企稳，地产政策有所放松，行业需求有望边际向好。据央

视财经挖掘机指数，今年第三季度我国工程机械单月平均开工率为64.76%，高于上半年

月平均的60.37%，基建项目开工逐渐回归正轨。 

中国企业布局海外成效逐步显现，新能源设备有望创造新动能。2022年以来，传统

工程机械出口走强，在俄罗斯、东盟等多个地区增幅较为突出，有望进一步带动国产品牌

整体市占率稳步提升。同时，电动、氢燃料产品陆续实现商用，国内企业加大力度布局新

能源工程机械业务，利用新能源产品进一步打开市场。据工程机械工业协会数据，2022

年1-10月电动装载机共实现销售981台。新能源设备市场渗透率不断提升有望创造新的增

长点，带动国内企业销售规模长期稳步提升。 

投资建议：建议关注国际化战略布局加快、拓展非挖业务的液压件龙头恒立液压，关

注工程机械整机龙头徐工机械、三一重工。 

 

风险提示 

1、宏观经济波动风险：工程机械等需求与宏观形势有较强关联性，若经济出现波动，

可能导致需求复苏不及预期。 

2、疫情扰动反复：局部区域疫情可能影响工程项目进度、物流运输等，对工程机械

订单造成影响。 

3、新技术研发进度不及预期：新产品研发具有不确定性，可能影响企业利润增长速

度。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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三、免责声明： 
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资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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