
1 

行
业
报
告│

行
业
点
评
研
究 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 
 
机械设备  

 
看好国内市场设备更新需求及出口业务持续放量 

  
 
➢ 行业事件： 

2024Q1，工程机械板块相继发布年报及 2024年一季报，我们综合市值及主

营业务等因素，统计了三一重工、徐工机械、中联重科等 11家主要工程机

械上市公司企业，2023年行业收入微增 1%；归母净利润同比增长约 11%。 

➢ 工程机械行业归母净利润增速较高，盈利能力提升 

2023年工程机械行业收入微增 1%；归母净利润同比增长约 11%。我们认为

收入与利润增速差距较大的原因或为各企业海外收入增加及高毛利电动化

产品收入增加等原因。随着头部企业海外布局加深及电动化产品占比逐步

提升，相关企业盈利能力有所上升，2023年行业毛利率为 25.14%，同比增

加 3.5pcts。行业经营性现金流净额回升明显，经营质量逐步提升。 

➢ 工程机械行业仍处于筑底阶段，降幅收窄趋势明显 

2023年挖掘机下游需求未出现明显改善迹象，整体上行业仍处于底部周期。

2024Q1 我国累计销售挖掘机 5.0 万台，同比下降 13.10%；其中 3 月销量

2.5 万台，同比下降 2.34%。自 2021 年下半年，我国工程机械行业步入下

行周期，下游需求明显下滑，我们认为目前行业仍处于底部周期，但降幅

收窄趋势明显。 

➢ 头部企业出口业务持续放量 

全球基建市场持续升温与国产品牌全球化布局加速，海外市场为行业带来

重要驱动力，海外市场占比提升增强公司盈利能力。2023 年主要企业海外

收入持续增加，海外收入占比有所提升，其中三一重工、浙江鼎力等企业

海外收入占比已超过 50%，我们认为海外业务毛利率较高，海外市场占比提

升增强公司盈利能力。 

➢ 政策有望推动国内工程机械板块迎来更新换代新周期 

国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，政策有望

推动国内工程机械板块迎来更新换代新周期。我们将挖掘机市场分为国内

市场+国内市场，其中国内市场又拆分为更新需求+新增需求，我们预测

2024-2026年我国挖掘机销量将分别为 18/20/25万台，2024年我国挖掘机

销量或将处于弱复苏状态。 

➢ 投资建议 

随着国内政策逐步落地，工程机械有望迎来更新换代新周期，同时海外市

场有望持续带来增量，我们看好工程机械行业前景，给予“强于大市”评

级。根据产业布局情况及行业周期回暖节奏，我们看好海外需求持续放量

的安徽合力、杭叉集团、浙江鼎力等；中期看好行业布局深入，持续完善

产品布局及海外布局的三一重工、恒立液压等。   
风险提示：宏观环境发展不及预期风险，海外市场发展不及预期风险，原

材料等价格波动风险，汇率波动风险。   
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1. 工程机械行业归母净利润增速较高，盈利能力提升 

我们统计了三一重工（以及徐工机械、中联重科、柳工、山推股份、山河智能、

安徽合力、杭叉集团、诺力股份、浙江鼎力、恒立液压）等 11家主要工程机械上市

公司企业，2023 年行业收入微增 1%；归母净利润同比增长约 11%。我们认为收入与

利润增速差距较大的原因或为各企业海外收入增加及高毛利电动化产品收入增加等

原因。其中营收同比增速较高的为浙江鼎力/中联重科/杭叉集团/安徽合力,分别同

比增长 15.92%/13.08%/12.90%/10.76%。归母净利润同比增速较高的为杭叉集团/中

联 重 科 / 浙 江 鼎 力 / 柳 工 / 安 徽 合 力 , 分 别 同 比 增 长

74.23%/52.04%/48.51%/44.80%/40.89%。 

图表1：23 年工程机械行业营收同比增速为 1% 

 
图表2：23 年工程机械行业归母净利润同比增速约 11% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

随着头部企业海外布局加深及电动化产品占比逐步提升，相关企业盈利能力有

所上升，2023 年行业毛利率为 25.14%，同比增加 3.5pcts。行业经营性现金流净额

回升明显，经营质量逐步提升。工程机械行业有望迎来长期技术上升的周期，电动化、

智能化、数字化充满新的机遇，电动化甚至无人化是工程机械行业下一个发展方向。

随着头部企业海外布局加深及电动化产品占比逐步提升，行业盈利能力有所上升。 

图表3：23 年工程机械行业毛利率同比+3.5pcts 

 
图表4：23 年行业经营性现金流净额增加 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 工程机械行业仍处于筑底阶段 
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2023 年挖掘机下游需求未出现明显改善迹象，整体上行业仍处于底部周期。

2024Q1 我国累计销售挖掘机 5.0 万台，同比下降 13.10%；其中 3 月销量 2.5 万台，

同比下降 2.34%，降幅明显收窄。自 2021 年下半年，我国工程机械行业步入下行周

期，下游需求明显下滑，我们认为目前行业仍处于底部周期，但降幅收窄趋势明显。 

图表5：24Q1 挖机累计销量同比下降 13.1% 

 
图表6：24 年 3 月挖机销量同比下降 2.34% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

国内市场方面，2024Q1 国内累计销售挖掘机 2.6 万台，同比下降 8.26%；其中

3 月销量 1.5万台，同比增长 9.27%，国内同比增速已回正。由于宏观经济景气度不

高，下游基建投资及房地产项目实施均有所放缓，根据 2023年全年挖掘机销量情况，

目前国内工程机械行业需求仍较弱，但 24年 3月份同比增速已回正，我们认为国内

需求有望进一步放量。 

图表7：24Q1 国内挖机累计销量同比下降 8.26% 

 
图表8：24 年 3 月国内挖机销量同比增长 9.27% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

海外市场方面，工程机械出口已由快速增长期逐步过渡到平稳发展期，未来预

计保持小幅增长态势。2018-2022年，我国挖掘机海外市场销量持续上升，从 19100

台增加至 109457 台，CAGR 高达 54.7%；截至 2022 年，我国工程机械出口已形成较

高基数，2023 年我国出口挖掘机 10.5 万台，同比增速由正转负，同比下降 4.0%。

2024Q1 我国累计出口挖掘机 2.4万台，同比下降 17.9%；其中 3月销量 9792台，同

比下降 16.16%，我们认为工程机械出口由快速增长期逐步过渡到平稳发展期，未来

预计有望保持小幅增长态势。 
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图表9：24Q1 挖机出口累计同比下降 17.9% 

 
图表10：24 年 3 月出口挖机销量同比下降 16.2% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：IFind，国联证券研究所 

3. 头部企业出口业务持续放量 

全球基建市场持续升温与国产品牌全球化布局加速，海外市场为行业带来重要

驱动力，海外市场占比提升增强公司盈利能力。2023年主要企业海外收入持续增加，

海外收入占比有所提升，其中三一重工、浙江鼎力等企业海外收入占比已超过 50%，

我们认为海外业务毛利率较高，海外市场占比提升增强公司盈利能力。 

图表11：头部企业出口业务持续放量 

公司名称 海外营收

（亿元） 

海外营收增速 海外毛利率 国内营收

（亿元） 

国内营收增速 国内毛利率 海外收入占比 

三一重工 432.58 18.28% 30.78% 282.64 -31.94% 23.04% 59.08% 

徐工机械 372.2 33.70% 24.21% 556.28 -15.69% 21.16% 39.37% 

中联重科 179.05 79.20% 32.23% 291.7 -7.81% 24.66% 38.04% 

柳工 114.62 41.18% 27.74% 160.57 -12.55% 15.88% 41.65% 

山推 58.78 33.73% 24.05% 36.07 -20.07% 10.92% 55.92% 

山河智能 41.07 27.66% 35.63% 31.23 -23.56% 18.10% 56.39% 

安徽合力 61.13 31.97% 24.19% 111.93 2.54% 18.27% 34.99% 

杭叉集团 65.35 29.72% 25.96% 94.92 10.07% 17.23% 40.16% 

诺力股份 41.87 4.50% 25.30% 27.31 2.38% 17.01% 60.14% 

浙江鼎力 38.4 13.35% 41.65% 21.2 15.22% 27.30% 60.84% 

恒立液压 19.27 9.95% 37.45% 69.99 9.11% 42.71% 21.45% 
 

资料来源：各公司年报、IFind、国联证券研究所 

2023 年以来美元汇率累计升值较大，美元升值一方面直接影响到相关公司外币

存款、外币债权的价值，另一方面增强了出口产品在国际上的竞争力。2023 年大部

分头部企业汇兑损益为负，人民币对美元贬值，相关上市公司汇兑收益增加。 
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图表12：23 年至今美元兑人民币汇率提升 

 
图表13：23 年大部分头部企业汇兑损益为负  

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4. 政策持续推动国内基础设施设备更新改造需求 

3月 7日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》；3月

28 日，国务院召开推动大规模设备更新和消费品以旧换新工作视频会议；4月 8日，

住建部印发《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案》；4 月 11 日,国务院

新闻办公室举行政策例行吹风会，相关部门共同介绍《行动方案》有关情况，政策持

续推动存量设备更新改造。 

《行动方案》第九条提出按照《施工现场机械设备检查技术规范》（JGJ160）等

要求，更新淘汰使用超过 10年以上、高污染、能耗高、老化磨损严重、技术落后的

建筑施工工程机械设备，包括挖掘、起重、装载、混凝土搅拌、升降机、推土机等设

备（车辆）。鼓励更新购置新能源、新技术工程机械设备和智能升降机、建筑机器人

等智能建造设备。我们认为政策有望带来工程机械设备存量更新改造的需求。 

我们将挖掘机市场分为国内市场+国内市场，其中国内市场又拆分为更新需求+

新增需求，我们假设①国内更新需求：挖掘机使用周期为 8-10年，所以我们取 2009-

2011 年 3年国内挖掘机销量平均值为 2019年更新需求，并依次类推预测 2024-2026

年需求；②国内新增需求：新增需求主要受到基建、房地产等下游等需求影响，我们

预测 2024-2026年国内新增需求同比增速分别 5%/5%/10%；③海外市场：考虑到 2020

年以来海外市场增长快速，已经成较高基数，我们预测 2024-2026 年海外市场销量

同比增速分别为 0%/5%/5%； 

综上，我们预测 2024-2026 年我国挖掘机销量将分别 18/20/25万台，2024年我

国挖掘机销量或将处于底部弱复苏状态。 
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图表14：2024-2026 年我国挖掘机销量预测 
 

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

国内—更新需求（台） 148397 128758 99027 80039 66061 81414 125981 

国内—新增需求（台） 144467 145599 52862 9941 10438 10960 12056 

国内市场（台） 292864 274357 151889 89980 76500 92374 138037 

海外市场（台） 34741 68427 109457 105038 105038 110290 115804 

合计(台) 327605 342784 261346 195018 181538 202664 253842 

YOY 
 

4.63% -23.76% -25.38% -6.91% 11.64% 25.25% 
 

资料来源：Wind，IFind，国联证券研究所测算 

5. 风险提示 

（1）宏观环境发展不及预期风险。我国宏观经济存在不确定性，工程机械行业

受宏观环境影响较大，有不及预期风险。 

（2）海外市场发展不及预期风险。全球政治局势存在不确定性，海外政策及国

际形势可能发生变化，工程机械海外销量已形成较高基数，有增长不及预期的风险。 

（3）原材料等价格波动风险。工程机械产品的主要原材料为钢材，若未来原材

料成本大幅上涨，导致上市公司产品成本上升，或对企业盈利能力产生不利影响。 

（4）汇率波动风险。相关上市公司海外销售以外币结算，汇率一方面直接影响

到相关公司外币存款、外币债权的价值，另一方面影响出口产品在国际上的竞争力。 
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