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投资要点： 

 工程机械：CME预测5月挖掘机内销持续增长。据CME（工程机械杂志）预估，2024年5

月挖掘机总销量有望同比增长5%左右，市场逐步向好。其中，国内预估销量7700台，同

比增长近19%；出口预估销量8500台，同比下降近17%。 

 从实际数据看，挖掘机内销量连续两月超预期。中国工程机械工业协会对主要企业销售挖

掘机情况进行统计：4月内销量为10782台，同比+13.3%，高于此前工程机械杂志CME9500

台的预期销量；出口量8040台，同比-13.2%，降幅环比缩窄3.0pct。小挖景气向好，或仍

是内销增长的重要助力，也预示着下游场景的变化。据同花顺数据，从今年1-4月看，6-10

吨级液压挖掘机销量单月同比皆呈正增长；40吨级及以上液压挖掘机销量持续承压。 

 持续关注万亿国债积极影响。近期财政部公布1万亿超长期特别国债发行安排，专项用于

国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。后续地方资金将得以补充，水利、农业、路

政等下游基建项目开工情况或迎来改善，工程机械市场需求有望复苏。 

 短期，“国二”及以下机型临近更新替换时点，关注工程机械设备更新进度。长期，出海仍

为大势所趋。从设备更新的角度，2016年为“国二”向“国三”标准切换，此前“国二”及以下机

型临近更新替换时点。据慧聪工程机械网数据，“国二”标准及以下挖掘机/装载机/叉车/压

路机保有量分别占2023年整体保有量的19.79%/37.84%/13.35%/23.78%，老旧设备潜在

更新市场规模可观。从行业周期的角度，2016年为上一轮工程机械周期底部，按照工程机

械8-10年的更新周期进行推算，2024年或将逐步迎来拐点。出海方面，随着头部企业产品

竞争力稳步提升，海外销售渠道、售后网络、生产基地布局不断完善，有望持续贡献增量。。

 通用机械：宏观数据企稳，或为通用设备需求改善风向标。据国家统计局，今年4月制造

业PMI为50.4%，保持在扩张区间。新订单指数 /生产指数 /新出口订单指数分别为

51.1%/52.9%/50.6%。通用自动化行业作为制造业基石，下游分布广泛，与宏观经济形势

高度相关，具备明显周期性。随着宏观经济回暖，以工业母机为代表的通用自动化行业有

望率先受益。 

 文旅设备：国家发改委等部门印发《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》。方案重点

任务中提及，更新升级游乐设施，推动游乐园、城市公园等场所更新一批高可靠性的先进

游乐设备，提升设施安全运营水平。更新升级演艺设备，推动文艺演出和旅游演艺等场所

舞台灯光、音响、显示、机械、特效等设备及相应控制系统设备更新等。 

 投资建议：1、工程机械：关注产品矩阵丰富、渠道竞争力较强、海外布局完善的工程机械

龙头，如徐工机械、中联重科、三一重工等。2、通用机械：关注工业母机板块（科德数

控、拓斯达、海天精工、华中数控等）、工业机器人板块（埃斯顿等）。3、文旅设备：关注

金马游乐、大丰实业等。 

 风险提示：宏观景气度回暖弱于预期、核心技术突破进度不及预期、政策落地进度不及预

期、原材料价格波动风险。 
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1.挖机内销增长延续，持续关注工程机械景气上修 

1.1.4 月工程机械销售数据更新 

挖掘机内销数据连续两月超 CME 预期。据中国工程机械工业协会统计，2024 年 4 月

主要企业销售各类挖掘机 18822 台，同比增长 0.27%。其中，内销持续超预期，4 月国内销

量 10782 台，同比增长 13.3%，高于此前工程机械杂志 CME9500 台的预期销量。4 月海外

销量 8040 台，同比下降 13.2%，降幅环比缩窄 3.0pct。 

结合此前细分数据及第三方调研，小挖景气向好，或仍是内销增长的重要助力。据同花

顺数据，从今年 1-3 月看，6-10 吨级液压挖掘机销量单月同比皆呈正增长，40 吨级及以上

液压挖掘机销量持续承压。据《今日工程机械》4 月流通市场监测调研，21.82%的调研代理

商对 4 月挖掘机销量持有乐观增长预期，较上月增加 11.30pct。受益于全面复工、投资项目

落实和资金面改善等积极因素，市场信心有所修复。分机型来看，小挖国内代理商市场预期

持续相对乐观，预期增长和持平的代理商占比均明显提升，在三类挖掘机产品中表现突出。

中挖代理商预期偏谨慎，内销短期或仍承压。大挖整体预期微幅改善，不同渠道代理商预期

分化。 

图1  中国挖掘机整体销量及增速 图2  中国挖掘机国内销量及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

装载机内外销均实现正增长。据中国工程机械工业协会统计，2024 年 4 月销售各类装

载机 9779 台，同比增长 0.89%。其中，国内销量 5309 台，同比增长 0.91%，增速由负转

正。出口销量 4470 台，同比增长 0.86%，增长趋势延续。从装载机部分重要下游领域看，

随着矿山行业景气度上行，路政、水利等基建项目逐步落地，装载机销售或有望企稳向好。 
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图3  中国装载机整体销量及增速 图4  中国装载机出口销量及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

CME 预测 5 月挖掘机内销持续增长。据 CME（工程机械杂志）预估，2024 年 5 月挖

掘机总销量有望同比增长 5%左右，市场逐步向好。其中，国内预估销量 7700 台，同比增

长近 19%；出口预估销量 8500 台，同比下降近 17%。 

1.2.设备更新政策与行业周期共振，或推动工程机械景气上行 

持续关注万亿国债积极影响。近期财政部公布 1 万亿超长期特别国债发行安排，专项用

于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。后续地方资金将得以补充，水利、农业、路

政等下游基建项目开工情况或迎来改善，工程机械市场需求有望复苏。从销售季节性来看，

每年 3-4 月为挖掘机传统销售旺季，约占全年销量的 30%。挖掘机内销 3-4 月连续超市场预

期，释放出一定的积极信号。相关政策逐步落地，有望为下半年销售奠定良好基础。 

图5  3-4 月为全年国内挖掘机销售旺季 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

政策扶持叠加行业周期，有望推动工程机械设备更新。从设备更新的角度，2016 年为

“国二”向“国三”标准切换，此前“国二”及以下机型临近更新替换时点。据慧聪工程机

械网数据，“国二”标准及以下挖掘机/装载机/叉车/压路机保有量分别为 38.8/36.2/75.7/3.4

万台，占 2023 年整体保有量的 19.79%/37.84%/13.35%/23.78%，老旧设备潜在更新市场

规模可观。政策端，近期涉及大规模设备更新的相关政策密集出台，国务院、工信部、住建
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部等多部门相继印发行动方案，引导大型设备更新换代，推动老旧机型出清，工程机械行业

更新需求有望得到充分释放。从行业周期的角度，2016 年为上一轮工程机械周期底部，按

照工程机械 8-10 年的更新周期进行推算，2024 年或将逐步迎来拐点。政策推动与行业周期

共振，有望带动全年工程机械销量逐步企稳。 

图6  “国二”标准及以下设备保有量及占比 

 

资料来源：慧聪工程机械网，东海证券研究所 

 

产品出海稳步推进，下半年挖掘机等出口增速或逐步修复。行业头部公司加速布局海外，

重点突破北美、欧洲等关键区域，海外市场占有率仍有较大提升空间。出海产品结构持续优

化，电动化、智能化、高端化产品有望在海外市场迎来突破。产能布局逐步完善，龙头公司

加大海外生产基地建设，综合实力稳步提升。随着高基数压力逐渐缓解，叠加全球化战略稳

步推进，下半年挖掘机等工程机械出口增速或将迎来修复，海外市场有望持续贡献增量。 

 

2.政策推动释放通用自动化行业更新需求 

政策推动或释放更新需求，数控机床渗透率有望提升。据国家统计局数据，2024 年 1-

4 月中国金属切削机床产量累计 21.1 万台，累计同比增长 6.0%。2023 年 9 月累计产量增

速转正以来，持续维持正增长。目前工业母机行业正处于国产替代的关键时间节点。一方面，

超期服役老旧机床有望迎来更新换代需求。以金属切削机床为例，上一轮生产高峰期在 2011

年-2014 年，按机床使用寿命 10 年左右进行推算，目前仍处于设备更新周期内。2021 年-

2023 年金属切削机床总产量 179 万台（取每年 12 月累计值加总），较 2011 年-2013 年相

比下滑 25%。宏观因素波动对本轮更新周期造成扰动，部分企业更新意愿延后待释放。另一

方面，制造业转型升级指引下，高端数控机床有望加速渗透。本轮更新政策或有望推动国产

品牌客户拓展，取得份额突破，填补市场空白。 
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图7  中国金属切削机床产量及增速 图8  金属切削机床更新周期有所扰动 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

宏观数据企稳，或为通用设备需求改善风向标。据国家统计局，2024 年 4 月制造业 PMI

为 50.4%，保持在扩张区间。新订单指数 /生产指数 / 新出口订单指数分别为

51.1%/52.9%/50.6%。通用自动化行业作为制造业基石，下游分布广泛，与宏观经济形势高

度相关，具备明显周期性。随着宏观经济回暖，以工业母机为代表的通用自动化行业有望率

先受益。 

图9  中国制造业 PMI 图10  中国制造业 PMI 新订单/生产/新出口订单指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.行业动态 

国家发展改革委等部门印发《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》 

《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》在总体要求中强调，力争到 2027 年，引导

推动全国文化和旅游领域更新一批设施设备，保持相关投资规模持续稳定增长，全面提升服

务质量，推动文化和旅游高质量发展。重点任务包括：实施观光游览设施、游乐设施、演艺

设备更新提升行动，实施智慧文旅改造提升行动、实施文物保护利用能力提升行动、实施电

影产业高新促进行动、实施高清超高清设备更新提升行动、实施历史文化名城和街区保护行

动。 

（信息来源：中国政府网） 
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据创科实业公告，Joseph Galli Jr. 先生因个人决定退休，遂已辞任公司执行董事兼行

政总裁。Steven Richman 先生获委任为公司行政总裁。Richman 先生现年 64 岁，毕业于

美国加州大学洛杉矶分校，持有政治科学学士学位，专修商业。2007 年 1 月，Richman 先

生被任命为旗舰品牌 Milwaukee 的总裁，至今任职逾 17 年（直至 2024 年 1 月获晋升为集

团高级总裁）。在其任职期间，Milwaukee Tool 录得前所未有的佳绩，其中包括公司的销售

在过去十年录得双位数的复合年增长率。 

（信息来源：公司公告） 

4.行情回顾 

本周沪深 300 指数跌幅为 2.08%，机械设备行业跌幅为 3.24%，机械设备板块跑输沪

深 300 指数 1.16 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 15。子板块中，各细分板块普

遍下跌，自动化设备跌幅居前，下跌 4.36%。 

图11  本周申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图12  本周申万机械子板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

宏观景气度回暖弱于预期。机械设备制造业与宏观、市场整体景气度高度相关，若经济

增长放缓，市场需求或受到影响。 
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核心技术突破进度不及预期。国内机械行业龙头处于冲刺中高端市场的关键期，国外厂

商在细分领域具备技术优势，若国内核心技术突破进度不及预期，可能面临较大竞争压力。 

政策落地进度不及预期。国家陆续出台关键技术领域“补短板”“国产替代”等扶持政

策，具体政策细则仍待关注。若相关政策落地不及预期，对技术密集型企业可能产生较大冲

击。 

原材料价格波动风险。机械设备行业原材料成本占比较高，若上游原材料价格上涨，可

能会向下游传导成本压力，国产厂商盈利能力可能会受到影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数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沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 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沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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