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投资要点： 

➢ 挖掘机内销数据再超CME预期，外销降幅收窄，景气度持续边际改善。据中国工程机械

工业协会统计，2024年6月主要企业销售各类挖掘机16603台，同比增长5.3%。其中，6

月国内销量为7661台，同比增长25.6%；此前工程机械杂志CME的预期为6月内销量7300

台，内销再超CME预期。6月海外销量为8942台，同比下降7.5%，降幅环比缩窄1.4pct。 

➢ 结合此前细分数据，多机型销量回暖。据同花顺数据，2024年5月，6-10吨级液压挖掘机

销量单月同比增速进一步大幅提升，18.5-28.5吨、28.5-40吨级液压挖掘机销量增速转正，

40吨级及以上液压挖掘机销量降幅大幅收窄。从流通市场看，国内代理商信心回升。据

《今日工程机械》6月流通市场监测调研，对销量持减少预期的代理商较2月预期低谷大

幅减少21.5pct；其中，小挖在三类挖掘机产品中表现突出。 

➢ 基数压力缓解，装载机增速亮眼，电动装载机加速渗透。据中国工程机械工业协会统计，

2024年6月主要企业销售各类装载机10794台，同比增长26.2%，较上月大幅提升17.8pct。

其中，内销量为5296台，同比增长22.6%；出口量为5498台，同比增长29.8%。一方面，

从装载机部分重要下游领域看，随着矿山行业景气度上行，水利、路政等基建项目逐步

落地，装载机内销或进一步改善。另一方面，随着出口基数压力逐步缓解，装载机外销

增速有望在下半年迎来修复。从产品结构看，装载机电动化持续推进，2024年6月主要企

业销售电动装载机1570台，电动化渗透率达14.6%，较上月提高1.8pct。 

➢ 2024年1-5月工程机械出口持续增长。据中国工程机械工业协会数据，2024年5月我国工

程机械进出口贸易额为48.5亿美元，同比增长2.5%。其中，进口额2.2亿美元，同比下降

12.9%；出口额46.3亿美元，同比增长3.3%。2024年1-5月，我国工程机械进出口贸易额

为222.9亿美元，同比增长2.1%。其中，进口额11.0亿美元，同比增长0.8%；出口额211.9

亿美元，同比增长2.1%。 

➢ 长期看，出海是大势所趋。随着国内传统下游市场进入高质量发展时期，中国工程机械

企业需加大海外拓展，以平稳应对周期波动。行业龙头三一重工、徐工机械、中联重科

2023年海外营收分别为432.6/372.2/179.1亿元，占营业总收入（包含其他业务收入）比

重分别为58.4%/40.1%/38.0%，国际化业务成为重要营收来源。虽然部分区域、品类可

能会面临贸易政策的变化，但龙头主机厂、零部件厂商近年持续推进海外产能建设，整

体影响可控。出海对资金、管理能力提出更高要求，全球化或有望加剧份额向头部集中。 

➢ 投资建议：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，如中

联重科、徐工机械、三一重工等。 

➢ 公告跟踪：柳工发布2024年半年度业绩预告，预计归母净利润同比增长45%-70%。据柳

工初步测算，预计2024年上半年实现归母净利润8.9-10.4亿元；实现扣非归母净利润8.3-

9.8亿元，同比增长58%-88%。公司上半年经营延续向好趋势，国际、国内市场销量增速

均继续跑赢行业，市场份额持续提升，毛利率、净利率改善幅度超预期。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期风险；政策落地进度不及预期风险；原材料价格及海运费

波动风险；第三方监测样本说明度有限的风险。 
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1.挖机内销再超 CME 预期，景气度持续边际改善 

1.1.工程机械销售数据更新 

挖掘机内销数据再超 CME 预期，外销降幅收窄，景气度持续边际改善。据中国工程机

械工业协会统计，2024 年 6 月主要企业销售各类挖掘机 16603 台，同比增长 5.3%。其中，

6 月国内销量为 7661 台，同比增长 25.6%；此前工程机械杂志 CME 的预期为 6 月内销量

7300 台，内销再超 CME 预期。6 月海外销量为 8942 台，同比下降 7.5%，降幅环比缩窄

1.4pct。 

图1  中国主要企业挖掘机整体销量及增速   图2  中国主要企业挖掘机国内销量及增速 

 

 

 

 

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

 

结合此前细分数据，多机型销量回暖。据同花顺数据，2024 年 5 月，6 吨以下级/6-10

吨级/10-18.5 吨级/18.5-28.5 吨级/28.5-40 吨级/40 吨级及以上液压挖掘机销量同比增速分

别为-1.95%/32.20%/-4.88%/3.91%/0.62%/-11.30%，较上月增速分别+7.95pct/+9.20pct/  

-7.73pct/+9.94pct/+3.05pct/+15.70pct。6-10 吨级液压挖掘机销量单月同比增速大幅提升，

18.5-28.5 吨级、28.5-40 吨级液压挖掘机销量增速转正，40 吨级及以上液压挖掘机销量降

幅收窄。 
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图3  中国不同吨级液压挖掘机销量同比增速 

 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

从流通市场看，国内挖掘机代理商信心回升，成交价格环比降幅收窄，渠道库存压力小

幅缓解。据《今日工程机械》6 月流通市场监测调研，对销量持减少预期的代理商较 2 月预

期低谷大幅减少 21.5pct，市场信心明显修复。2024 年 6 月上旬，大型/中型/小型挖掘机成

交价格环比 5 月初分别-0.6%/-0.2%/-0.6%，环比降幅分别缩窄 1.4pct/0.9pct/0.7pct，降幅

趋势略有改善。6 月上旬，国内流通市场渠道总库存量环比下降 7%左右，渠道库存较上月

进一步优化。各地陆续出台设备更新补贴细则，推动存量设备换代，有望提振市场需求，助

力渠道库存去化。 

基数压力缓解，装载机增速亮眼，电动装载机加速渗透。据中国工程机械工业协会统计，

2024 年 6 月主要企业销售各类装载机 10794 台，同比增长 26.2%，较上月大幅提升 17.8pct。

其中，内销量为 5296 台，同比增长 22.6%；出口量为 5498 台，同比增长 29.8%。一方面，

从装载机部分重要下游领域看，随着矿山行业景气度上行，水利、路政等基建项目逐步落地，

装载机内销或进一步改善。另一方面，随着出口基数压力逐步缓解，装载机外销增速有望在

下半年迎来修复。从产品结构看，装载机电动化持续推进，2024 年 6 月主要企业销售电动

装载机 1570 台，电动化渗透率达 14.6%，较上月提高 1.8pct。 

图4  中国主要企业装载机整体销量及增速  图5  中国主要企业装载机出口销量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国工程机械工业协会，东海证券研究所  资料来源：Wind，中国工程机械工业协会，东海证券研究所 
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图6  装载机电动化率持续提升  

 

资料来源：中国工程机械工业协会，东海证券研究所 

 

1.2.设备更新逐步落地提振内需，出海有望贡献增量 

设备更新政策叠加行业周期，有望推动工程机械内销筑底回升。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，老旧

设备潜在更新市场规模可观。政策端，2024 年以来，涉及大规模设备更新的相关政策密集

出台，有望推动老旧机型出清。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 年有望逐步迎来拐点，助力内销企稳。 

 长期看，出海是大势所趋。随着国内传统下游市场进入高质量发展时期，中国工程机械

企业需加大海外拓展，以平稳应对周期波动。行业龙头三一重工、徐工机械、中联重科 2023

年海外营收分别为 432.6/372.2/179.1 亿元，占营业总收入（包含其他业务收入）比重分别

为 58.4%/40.1%/38.0%，国际化业务成为重要营收来源。虽然部分区域、品类可能会面临贸

易政策的变化，但龙头主机厂、零部件厂商近年持续推进海外产能建设，整体影响可控。出

海对资金、管理能力提出更高要求，全球化或有望加剧份额向头部集中。 

图7  2023 年三一重工、徐工机械、中联重科海外营收及占比  

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

2024 年 1-5 月工程机械出口持续增长。据中国工程机械工业协会数据，2024 年 5 月我

国工程机械进出口贸易额为 48.5 亿美元，同比增长 2.5%。其中，进口额 2.2 亿美元，同比

下降 12.9%；出口额 46.3 亿美元，同比增长 3.3%。2024 年 1-5 月，我国工程机械进出口
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贸易额为 222.9 亿美元，同比增长 2.1%。其中，进口额 11.0 亿美元，同比增长 0.8%；出

口额 211.9 亿美元，同比增长 2.1%。 

图8  中国工程机械出口金额及增速  图9  中国工程机械进口金额及增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所  资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

2.宏观经济企稳，装备制造业持续发挥支撑作用 

5 月份规模以上工业企业利润延续恢复态势，装备制造业持续发挥支撑作用。据国家统

计局，2024 年 1-5 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 27543.8 亿元，同比增长 3.4%。

1-5 月份，规上工业企业营业收入同比增长 2.9%，增速比 1-4 月份加快 0.3 个百分点，连续

两个月加快。从当月看，5 月份规上工业企业营业收入同比增长 3.8%，在 4 月份由降转增

的基础上，增速进一步加快 0.5 个百分点。分行业来看，装备制造业仍为利润增长重要引擎。

1-5 月份，装备制造业利润同比增长 11.5%，增速高于全部规上工业 8.1 个百分点，拉动规

上工业利润增长 3.6 个百分点，仍是年内贡献最大的行业板块。制造业持续向高端化、智能

化、绿色化发展，叠加大规模设备更新政策逐步落地，装备制造业有望保持较快增长。 

宏观数据企稳，新质生产力创造增长新动能。据国家统计局，2024 年 6 月，制造业采

购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 49.5%、50.5%和 50.5%，

具体来看，装备制造业与高技术制造业 PMI 分别为 51.0%/52.3%。展望未来，航空航天、

通用自动化等领域新质生产力蓬勃发展，将持续推动制造业向高端升级。 

图10  中国制造业 PMI  图11  中国装备制造业及高技术制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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3.行业动态 

3.1.重要新闻 

国家发展改革委扎实推动 2023 年增发国债 1.5 万个项目全部开工建设 

据官方公众号，去年 11 月份以来，国家发展改革委会同有关方面下达项目清单，将 1

万亿元增发国债资金安排到 1.5 万个项目，重点支持灾后恢复重建和提升防灾减灾能力、骨

干防洪治理工程、自然灾害应急能力提升、城市排水防涝等领域项目建设。截至目前，增发

国债 1.5 万个项目已全部开工。 

（信息来源：国家发展改革委公众号） 

柳工发布 2024 年半年度业绩预告 

据柳工初步测算，预计 2024 年上半年实现归母净利润 8.90-10.44 亿元，同比增长 45%-

70%；实现扣非归母净利润 8.26-9.79 亿元，同比增长 58%-88%。公司上半年经营延续向

好趋势，国际、国内市场销量增速均继续跑赢行业，市场份额持续提升，毛利率、净利率改

善幅度超预期。（信息来源：公司公告） 

山推股份发布 2024 年半年度业绩预告 

据山推股份初步测算，预计 2024 年上半年实现归母净利润 3.78-4.53 亿元，同比增长

25%-50%；实现扣非归母净利润 3.82-4.47 亿元，同比增长 45%-70%。2024 年上半年，公

司积极开拓市场，收入规模增加，尤其是海外收入较上年同期大幅增加。同时，公司加大降

本控费力度，盈利能力进一步提升。 

（信息来源：公司公告） 
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3.2.机器人行业投融资动态 

表1  本周机器人行业投融资动态 

公司 国家 轮次 投资方 金额 业务方向 

Skild AI 美国 战略投资 

SoftBank 软银、Bezos Expeditions、

Coatue Management、Lightspeed 

Venture Partners 光速全球联合领

投，卡内基梅隆大学，亚马逊

Amazon，Sequoia Capital 红杉等 8

家机构参投 

3 亿美元 机器人大脑 

西湖交互 中国 A+轮 盛美启明 未透露 

智能交互机器

人研发 

资料来源：IT 桔子，Wind，东海证券研究所 

 

4.行情回顾 

本周沪深 300 指数涨幅为 1.20%，机械设备行业涨幅为 1.03%，机械设备板块跑输沪

深 300 指数 0.17 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 12。子板块中，工程机械涨幅

居前，上涨 1.59%，各细分板块普遍上涨。 

图12  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 
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图13  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 

市场需求不及预期风险。若宏观经济增长放缓，市场需求或受到影响。 

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。 

原材料价格及海运费波动风险。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。对于出口企业来说，

海运费的大幅波动也将对短期经营造成影响。 

第三方监测样本说明度有限的风险。样本选取可能导致结果与实际情况存在误差。 
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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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