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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ CME 预测 7 月挖机出口同比+7%，24 年来首次转正 

CME预测 2024年 7月销售各类挖掘机 14000台，同比+11.1%，其中内销
6000 台，同比+17%，涨幅环比收窄 8pct，主要系增发国债项目要求 6 月
底前开工，6月销量形成高基数的同时部分透支后续需求；出口 8000台，
同比+7%，为 24年来首次同比转正。2024年 1-7月，挖掘机整体销量同比
下降约 3%，降幅持续收窄，其中，国内市场同比增长近 6%，出口市场同
比下降 11%，数据环比 1-6 月均有改善。展望未来，国内下游端基础设施
投资持续改善，随着大规模设备更新的持续推进，挖掘机市场有望逐步走
出周期底部；海外市场来看，受益于海外市场国产品牌去库存、去年同期
出口低基数和海外部分地区需求温和复苏，出口市场正增长有望维持。 

◼ 国内销量筑底+海外市场扩展，行业迎来国内外共振 

上轮工程机械上行周期为 2016-2020 年，按照 8 年使用寿命，上轮销售设
备已处于大规模寿命替换期，大规模设备更新等系列政策助推行业回升，
有望迎来“大规模设备更新+行业自身更新”双重周期共振。出口方面，国
内企业于优势区域“一带一路”国家继续拓展，在欧美市场也持续取得突
破，国产品牌的国际竞争力凸显。海外工程机械市场容量为国内三倍，当
前头部企业海外市场份额 5%左右，而海外龙头卡特份额 15%+，国产龙头
仍有翻倍以上空间。 

◼ 电动化工程机械市场空间大，技术突破有望迎来发展热潮 

2023年以来随着电动化技术突破、电池价格大幅下降，电动化工程机械经
济性大幅提高，产业化迎来较大突破。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 台签约订单，电动挖掘机于高端市
场实现 0-1突破。当前全球工程机械电动化率不足 1%，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购置成本较高，经济
性有较大提升空间。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。 

◼ 投资建议 

工程机械行业贝塔底部边际向上，有望迎来内外销共振，长期来看电动化
有望成为工程机械全球化破局之路，看好电动化渗透率提升带来的广阔市
场空间，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：下游投资不及预期；行业周期波动；国际贸易争端；电动化
技术突破不及预期。  

 

表 1：重点公司估值（2024年 7月 24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 1,356.00 16.00 0.53 0.74 1.00 29.95 21.62 16.00 买入 

000425 徐工机械 768.05 6.50 0.45 0.56 0.75 14.42 11.61 8.67 买入 

000157 中联重科 608.33 7.01 0.40 0.52 0.65 17.35 13.48 10.78 买入 

601100 恒立液压 605.78 45.18 1.86 1.98 2.49 24.24 22.82 18.14 买入   

数据来源：Wind，东吴证券研究所（以上盈利预测均来自东吴证券研究所） 
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