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投资要点 

◼ 事件： 5 月中国小松挖掘机开工小时数 101.1 小时，同比+1.0%。 

◼ 小松开机时长是反映工程机械板块景气度的重要指标。小松挖掘机开工
小时数是世界各国公认的反映房地产和基建施工景气度主要指数之一，
小松最新发布的开工小时数显示中国区 5 月开工小时数 101.1，同比
+1.0%，环比+4.7%，是今年除 1 月以来的首次转正，释放内需筑底转好
的积极信号。 

◼ 小松开工小时数对应中大挖设备，预计中大挖需求筑底回升。中大挖是
进口品牌在国内份额主要支撑，2023 年在华销售日韩品牌挖机中，中大
挖合计占比 51%，小松作为日韩代表企业，开机小时数转正反映中大挖
景气度回暖。2024 年 2 月起，中大挖降幅开始收窄，从行业面印证这一
观点。 

◼ 小松在印尼市场开工小时数 210.7，一带一路市场景气度持续旺盛。小
松作为全球工程机械龙头全球市场占有率依然稳定，开机时长有效反映
不同区域的工程机械行业景气度情况。一带一路地区开机小时数高，对
应沿线国家基建市场蓬勃发展，一带一路市场景气度持续旺盛。 

◼ 内需触顶后，工程机械企业出海是提升国内乃至全球竞争力的唯一途
径。1）短中期来看，全球范围内一带一路国家工程机械需求较旺盛，
市场空间大，利好一带一路占比高的公司；2）长期来看，一带一路国
家房地产和基建增速终将回落，而欧美工程机械市场发展成熟、盈利空
间大，同时也具备一定的文化差异和销售渠道壁垒，对主机厂渠道建设
和售后包括当地本土化布局均提出较高的要求。因此长期来看，最为受
益的将会是提前进行渠道布局和本土化建设的企业。 

◼ 国内头部主机厂阿尔法显著，拓品类逻辑挖掘巨大市场潜力。目前中国
工程机械巨头三一、徐工、中联等企业均已开始海外布局，全球化布局
已初见规模，有望超过日韩欧美二线工程机械企业。未来，拓品类将为
出海企业获取巨大的市场份额，参考这样的业务模式，围绕成熟出海产
品拓展产品品类，将发掘出巨大的海外市场空间。 

◼ 投资建议：工程机械行业贝塔底部边际向上，投资价值逐步显现，综合
企业竞争力及估值情况，继续推荐【三一重工】【徐工机械】【中联重科】
【恒立液压】【浙江鼎力】【柳工】，建议关注【山推股份】 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；行业周期性波动风险；原材料及海运价
格波动风险；海外市场拓展不及预期；汇率波动风险。  

 

表 1：重点公司估值（截止日期：2024 年 6 月 18 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600031 三一重工 1,359.42 16.02 0.53 0.74 1.00 30.03 21.65 16.02 买入 

000425 徐工机械 870.85 7.37 0.45 0.56 0.75 16.35 13.16 9.83 买入 

000157 中联重科 688.16 7.93 0.40 0.52 0.65 19.63 15.25 12.20 买入 

000528 柳工 229.81 11.70 0.44 0.75 0.99 26.48 15.60 11.82 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（以上公司盈利预测均来自东吴证券研究所） 
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1.   小松开机时长：反映工程机械板块景气度的重要指标 

小松开机时长是反映工程机械板块景气度的重要指标。小松挖掘机开工小时数是世

界各国公认的反映房地产和基建施工景气度主要指数之一，某一国家或地区的小松挖掘

机开工小时数变化趋势能够折射出该国或地区经济活跃度。小松最新发布的开工小时数

显示中国区 5 月开工小时数 101.1，同比+1.0%，环比+4.7%，是今年除 1 月以来的首次

转正，释放内需筑底转好的积极信号。除小松以外，国内工程机械龙头企业如三一重工、

徐工机械等企业的开机时长也可以作为板块的晴雨表。2024 年 5 月徐工开工小时数为

99.3，同比+1.4%，同样印证下游需求转好。 

图1：2024 年 5 月小松开机小时数同比增加 1%  图2：2024 年 5 月徐工开机小时数同比增加 1.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

小松开工小时数对应中大挖设备，预计中大挖需求筑底回升。从产品结构来看，进

口品牌在中大挖领域的竞争力较强，且中大挖盈利能力优异，进口品牌在国内的份额主

要由中大挖支撑。2023 年日韩品牌在华销售的挖掘机中，中大挖合计占比 51%。小松作

为日韩代表性企业，开机小时数转正也反映了中大挖景气度开始回暖。从国内中大挖销

量口径也可以印证这一观点，自 2024 年 2 月开始，国内中大挖销量降幅不断缩窄，增

速有转正趋势。在挖掘机行业，小挖盈利能力较差，企业的盈利主要来源于中大挖，中

大挖景气度回暖将带动国内挖掘机龙头企业盈利能力转好。 
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图3：2023年日韩品牌在华中大挖产品销量占比超 50%  图4：2024 年 2 月开始国内中大挖增速触底回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

房建降幅收缩+基建投资高增速，中大挖景气度拐点已至。中大挖的主要应用场景

集中在地产与基建。2024 年以来，房屋新开工面积降幅开始呈现收缩迹象，累计同比趋

势在 2 月前后出现逆转，未来地产景气度有望回升。而基建固定资产投资额在过去的两

年里始终维持较高增速，开工情况将随着地方政府财政问题缓解逐渐好转。综合来看，

地产逐渐筑底，而基建需求稳定增长，对应中大挖景气度预期提升。 

图5：2024 年 2 月前后地产行业降幅呈现收缩趋势  图6：2022 年以来基建固定资产投资额维持稳定增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

小松国内市占率下滑，开机时长指标局限性渐显。开机小时充分前瞻性反映行业景

气度的前提是小松在中国工程机械市场具有足够强的代表性，而过低的市占率将导致这

一映射关系的失准。近年来国产工程机械品牌取得了巨大进展，国有挖机品牌市占率从

2016 年 49%上升至 2023 年的 87%，2020 年起国内市场 CR4 全部被国有品牌占领，自

此国内工程机械行业格局发生了较大变化。在此过程中，小松市占率不断下滑，开机时

长已无法充分反映行业走向。因此，尽管小松开机时长具有风向标的作用，但过分关注

这一指标有可能导致对工程机械行业研判的失准。 
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图7：国产品牌市占率不断提升，2023 年达 86.8%  图8：工程机械行业集中度提高，国产品牌占据 CR4 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   海外市场：短期看好一带一路市场对国内企业的拉动作用，长

期看好国产品牌在欧美市场份额提升 

小松在印尼市场开工小时数 210.7，一带一路市场景气度持续旺盛。全球工程机械

市场来看，小松开机时长有效反映不同区域的景气度变化。尽管在中国单一市场进行剖

析，小松开机时长的风向标效应存在一定局限性，但在全球市场来看，小松作为全球工

程机械龙头全球市场占有率依然稳定，开机时长仍有效反映不同区域的工程机械行业景

气度情况。同时，小松开机时长也可以与对不同区域做出的市场半定量分析相结合进行

相互验证，比如日本的小松开工时长连年维持较低水平，这与日本近 30 年的日本地产

行业下行相吻合；而一带一路地区开机小时数高，对应沿线国家基建市场蓬勃发展，一

带一路市场景气度持续旺盛。 

图9：5 月小松在印尼市场开工小时数 210.7，需求持续旺盛 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 
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小松模式复盘：抓住经济复苏周期迅速扩张，以推土机为核建立出海品牌效应。小

松成立于 1921 年，迄今逾百年历程中穿越无数周期建立了庞大的工程机械帝国。二战

结束后日本处于高速建设期，小松抓住机会协同海外品牌迅速拓张，并成功站稳脚跟。

七十年代初日本城镇化基本完成，于 1970 年成立小松美国，以大吨位推土机为核心，

正式开始推动产品出海并建立品牌效应，不断拓展出海品类直到稳坐全球工程机械龙头。 

图10：小松的百年发展历程始终以“出海”与“拓品类”为核心逻辑 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

 

复盘小松的成长史我们发现，内需触顶后，工程机械企业出海是提升国内乃至全球

竞争力的唯一途径。1）短中期来看，全球范围内一带一路国家工程机械需求较旺盛，市

场空间大，利好一带一路占比高的公司；2）长期来看，一带一路国家房地产和基建增

速终将回落，而欧美市场 2022 年工程机械市场规模在全球范围内占比 50%，拥有全球

最大的存量更新市场。欧美工程机械市场发展成熟、盈利空间大，但同时也具备一定的

文化差异和销售渠道壁垒，对主机厂渠道建设和售后包括当地本土化布局均提出较高的

要求。因此长期来看，最为受益的将会是提前进行渠道布局和本土化建设的企业。 
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图11：国内三大主机厂海外收入分布情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

中大挖占我国出口比重高，一带一路地区基建旺盛刺激中大挖需求景气度。从 2023

年 Q1-Q3 出口数据来看，中大挖出口占总出口比达到 47.7%，成为挖机主要出口产品。

而一带一路沿线国家（南亚、印尼、非中、拉美、俄语区等）作为主要出口地区，基建

需求旺盛，对应中大挖需求景气度高，填补国内中大挖下行曲线，配合国内地产逐渐回

暖与基建高增速，拉动中大挖总体需求景气度提升。 

图12：2023 年全球各地区挖机产品结构  图13：2023 年 Q1-Q3 中大挖占出口比重达 47.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

头部主机厂阿尔法显著，拓品类逻辑挖掘巨大市场潜力。目前中国工程机械巨头三

一、徐工、中联等企业均已开始海外布局，海外收入占比达 66.44%、39.15%、38.04%，

全球化布局已初见规模，有望超过日韩欧美二线工程机械企业，紧跟小松步伐。未来，

拓品类将为出海企业获取巨大的市场份额。以徐工和中联为例，从 2024Q1 海外分产品

收入和增速可以看出，在传统的装挖业务逐渐探顶的基础之上，新兴业务板块如矿山机

械、高空作业平台、工业车辆等品类实现了收入高增速。参考这样的业务模式，围绕成
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熟出海产品拓展产品品类，将发掘出巨大的海外市场空间。 

图14：2023 年全球工程机械企业市占率排名  图15：工程机械分产品出口增速情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

工程机械行业贝塔底部边际向上，投资价值逐步显现，综合企业竞争力及估值情况，

继续推荐【三一重工】【徐工机械】【中联重科】【恒立液压】【浙江鼎力】【柳工】，建议

关注【山推股份】 

 

4.   风险提示 

宏观经济波动风险；行业周期性波动风险；原材料及海运价格波动风险；海外市场

拓展不及预期；汇率波动风险。 
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