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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 26 

行业总市值(亿元) 4900.19 

行业流通市值(亿元) 2672.32 

 

[Table_Report] 相关报告 

1 《工程机械行业深度报告（一）如

何看 2023 年的挖机销量？》-

20230418 

2 《工程机械行业专题——海阔凭鱼

跃》-20240327 

   

重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
 评级 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

山推股份 6.7  0.51  0.63  0.77  0.91  13.2

2  

10.70  8.75  7.41   买入 

三一重工 16.0  0.53  0.72  0.93  1.18  29.9

2  

22.11  17.15  13.55   未评级 

徐工机械 6.5  0.45  0.57  0.72  0.92  14.4

4  

11.39  9.04  7.10   未评级 

中联重科 7.0  0.43  0.52  0.67  0.82  16.3

0  

13.36  10.45  8.52   未评级 

恒立液压 45.2  1.86  2.05  2.43  2.88  24.2

9  

22.01  18.59  15.68   未评级 

柳工 9.5  0.44  0.69  0.93  1.23  21.3

4  

13.75  10.18  7.74   未评级 

备注：截止 2024 年 7 月 23 日收盘 
  
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 事件：据工程机械杂志 CME 预估，2024 年 7 月挖掘机（含出口）销量 14000 台左右，

同比增长 11.06%左右，其中国内市场预估销量 6000 台，同比增长近 17%，涨幅环比

收窄 8pct；出口市场预估销量 8000 台，同比增长近 7%。2024 年 1-7 月，挖掘机累计

销量同比下降 3%左右，降幅持续收窄。其中国内市场同比增长近 6%，出口市场销量同

比下降-11%。 

◼ 更新需求作用下，国内市场连续 5个月正增长。①水利投资高增，小挖带动国内挖机台

量增长。2024 年 1-6 月固定资产投资中，水利管理业投资增长 27.4%，农田水利对应

小挖需求，小挖使用寿命相对较短，率先进入更新周期。据中国工程机械工业协会统计，

2024 年 1-5 月国内市场累计销售小型挖掘机 34395 台，在国内市场中的份额上升至

75.2%。②地产新增需求承压，基建投资温和，中挖恢复增长。2024 年 1-6 月房屋新开

工面积累计同比下滑 23.7%，降幅同环比收窄 0.6/0.5pct；基建投资完成额累计同比增

长 7.7%，同环比-2.45/+1.02pct。2024 年 6 月小松挖掘机开工小时数为 87.9 小时，受

雨季影响，同比下降 2.5%，环比恶化 3.2 pct。③更新换代政策逐步落地，促进更新需

求释放。根据我们测算，23-25 年挖机的理论自然更新需求为 8.6/10.3/14.6 万台，24-

25 年有望进入新一轮更新周期。住建部 3 月 27 日提出“更新淘汰使用超过 10 年以上、

高污染、能耗高、老化磨损严重、技术落后的建筑施工工程机械设备”。根据中国工程机

械协会统计，2022 年 8 年挖机保有量约 168.7 万台，其中国二及以下的保有量占比约

21.6%，对应约 36 万台报废或更新需求。随着更新换代政策落地，此部分老旧设备有望

迎来更新换代。 

◼ 低基数效应下，出口销量时隔 1 年同比转正。2023 年 6 月起，由于海外供应链恢复、

东南亚需求疲弱、渠道去库存等原因，挖机出口销量由正转负。低基数效应下，24 年 7

月出口销量预计同比转正。①新兴市场需求具备韧性。根据海关数据统计，2024 年 1-5

月，各类工程机械整机出口额 153.27 亿美元，同比增长 4.97%，其中出口亚洲、拉丁

美洲、非洲出口销售额同比增长 6.2%、31.5%、16.8%；分国别来看，1-5 月出口巴西、

印度与沙特阿拉伯出口销售额同比增长 45.9%、10.5%、31.3%。②发达市场需求虽然

承压，但国产龙头陆续在巴西、墨西哥建立制造工厂，远期份额提升空间大。 

◼ 投资建议：行业贝塔边际好转，内需销量拐点已现，出口销量转正，各主机厂由于产品

结构、区域布局、体制变革的不同，或将有不同的业绩弹性表现，下半年主机厂业绩基

数较低，随着出口占比提升，主机厂业绩弹性将释放。推荐业绩高弹性的【山推股份】、

关注【柳工】，以及贝塔标的【徐工机械】、【三一重工】、【中联重科】，及核心零部件厂

商【恒立液压】。 

◼ 风险提示：行业竞争格局恶化，测算结果代表性有限，地缘政治冲突，原材料价格波动 
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图表 1：2004-2024年 1-7月挖掘机销量（万台）及同比 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：2024年 1-7月挖掘机国内销量（台）及同比  图表 3：2024M1-7挖掘机出口销量（台）及同比 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，中泰证券研究所，7月为 CME预测数据  来源：中国工程机械工业协会，中泰证券研究所，7月为 CME预测数据 

 

图表 4：基建投资增速保持稳健（单位：%）  图表 5：房屋新开工面积降幅收窄（单位：%） 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，wind，中泰证券研究所  来源：中国工程机械工业协会，wind，中泰证券研究所 
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图表 6：24年 1-5月工程机械出口主要国家金额及同比  图表 7：24年 1-5月工程机械出口六大洲金额及同比 

 

 

 

来源：海关总署，中泰证券研究所  来源：海关总署，中泰证券研究所 

 

图表 8：重点公司估值 

 

来源：，Wind，中泰证券研究所 截至 7月 23 日收盘，山推股份来自中泰证券预测，其他来自 Wind 一致预期 

 

公司 代码 2024/7/23 EPS(元） PE（倍）

股价（元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

山推股份 000680.SZ 6.7 0.51 0.63 0.77 0.91 13.22 10.70 8.75 7.41

三一重工 600031.SH 16.0 0.53 0.72 0.93 1.18 29.92 22.11 17.15 13.55

徐工机械 000425.SZ 6.5 0.45 0.57 0.72 0.92 14.44 11.39 9.04 7.10

中联重科 000157.SZ 7.0 0.43 0.52 0.67 0.82 16.30 13.36 10.45 8.52

恒立液压 601100.SH 45.2 1.86 2.05 2.43 2.88 24.29 22.01 18.59 15.68

柳工 000528.SZ 9.5 0.44 0.69 0.93 1.23 21.34 13.75 10.18 7.74
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


