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◼ 电动装载机渗透率加速提升，电动挖掘机迎来 0-1 突破 

2023 年以来随着电动化技术突破、电池价格下降，电动化工程机械的回本
周期大幅缩短，产业化进程迎来较大突破，尤其是在核心类品装载机和挖
掘机行业的突破尤为明显。（1）装载机：2022-2023 年装载机电动化渗透率
从不足 1%提升至 3.5%，2024 年 5 月电动装载机销量合计 1250 台，电装
渗透率为 12.7%，同比+10.3pct，电动化进程加速。国内装载机龙头柳工
2023 年电动装载机销量同比增长 67%、徐工机械电动装载机 2024 年 5 月
单月产销 500 台、出口超 100 台，头部企业牵头带动行业国内外市场规模
快速扩张。（2）挖掘机：2024 年 6 月底，三一重工在荷兰发布首款海外中
型电动挖掘机并获得 20 台签约预售订单，标志着国产品牌在欧洲电动化
市场取得了新的突破。 

◼ 电动化工程机械市场空间大，技术突破后可迎来发展热潮 

当前全球工程机械电动化率不足 1%，我们判断技术突破并实现充分降本
后电动化渗透率有望达到 30%以上。以挖掘机为例，2023 年我国挖掘机销
量约 19.5 万台，若未来电动化率达到 30%将带来年均约 6 万台的电动化
挖掘机需求，2024 年 1-5 月我国电动化挖掘机销量不足 40 台，市场空间
广阔。当前阻碍工程机械电动化率提升的核心因素在于传动效率较低导致
电动产品成本高、经济性较差，传统的液压传动系统的传动效率不足 50%，
动能损耗严重。为此，当前工程机械研发的核心问题在于使用电传动系统
替代液压传动从而提高整体的传动效率。而电传动价格昂贵，产业化处于
初期阶段，大规模应用方案尚不成熟。我们判断电动化产品传动效率瓶颈
突破后，电动化工程机械的成本将大幅下降，经济性凸显后将迎来电动化
工程机械的发展热潮。 

◼ 国产品牌有望复制小松路径，通过电动化技术突破实现弯道超车  

复盘全球龙头卡特和小松的全球化之路我们可以发现，技术创新是弯道超
车的制胜法宝，最为典型的则是上世纪 80 年代小松通过掌握了全球领先
的液压技术在美国市场大幅侵蚀卡特份额。我们认为国产品牌有望复制小
松路径，依靠全球领先的电动化技术实现新一轮的弯道超车。具体来看，
国产品牌电动化领先优势体现在两方面：①电动化将成为国产品牌的独有
标签：工程机械行业具备一定的消费品属性，尤其是欧美市场对品牌具有
一定品牌黏性，中国市场具有全球最完善、最领先的电动化产业链，我国
的电动化工程机械在全球市场具备稀缺性。②电动化是后市场服务破局的
关键：电动化往往与智能化挂钩，电动化产品的大面积推广提高了工程机
械售后和维保难度，中国品牌有望成为极少数能够提供完整电动化售后维
保方案的主体，大幅降低后市场建设难度。 

◼ 投资建议：长期来看电动化有望成为工程机械实现弯道超车的破局之
路，当前电动化产品技术已经开始实现突破，看好电动化渗透率提升带
来的广阔发展空间，推荐【三一重工】【徐工机械】【中联重科】【柳工】
【恒立液压】【浙江鼎力】，建议关注【山推股份】 

◼ 风险提示：国内宏观经济波动；行业竞争格局加剧；国际贸易争端；电
动化技术突破不及预期。  
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