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投资要点 

◼ 事件一：2024 年 8 月 12 日，小松与 ABB 签署战略合作协议，旨在通
过矿山机械电动化减少并最终消除柴油消耗。 

◼ 事件二：2023 年 12 月，小松完成对美国电池解决方案公司（ABS）的
收购，致力于开发适用于工程机械、矿山机械的锂离子电池。 

◼ 工程机械海外龙头加码电动化，工程机械电动化趋势凸显 

2024 年 8 月，为完成矿山经营者的碳减排目标，小松与 ABB 签署战略合
作方案，二者合作开发从可再生能源发电到全电动化采矿车队的综合解决
方案（面向矿用运输、装载和辅助设备）。此次合作是小松继 2023 年底收
购美国电池解决方案公司 ABS 后，再度加码矿山机械电动化，致力于实现
采矿作业零排放。此前，全球工程机械龙头卡特彼勒宣布投资 Lithos 

Energy，持续推进电动化产品研发；三一、柳工与宁德持续紧密合作，徐
工与比亚迪建立合资工厂，均已推出部分电动工程机械爆款产品，行业电
动化趋势凸显。 

◼ 电动工程机械市场空间大，技术突破后有望迎来发展热潮 

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。当前阻碍工程机械电动化率提升的核
心因素在于液压系统较低的能量转化效率导致的较高电池成本以及较低
续航时间。为此，工程机械电动化的研发方向为使用电传动系统代替液压
传动以及电池层面的持续降本提效。其中，电传动价格昂贵，处于产业化
初期，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
或电池充分降本后，经济性凸显将迎来电动化工程机械发展热潮。 

◼ 产业&政策两端助力，国内主机厂有望引领电动化浪潮 

产业端，工程机械作为生产力工具，经济敏感性较高，因此主机厂对成本
管控较为严格。锂电池在电动工程机械成本拆分中占比 40%，因此锂电池
降本是电动化工程机械提高竞争力的核心。中国具备全球最完善、最领先
的锂电产业链，磷酸铁锂电池成本较韩国低 17%，较美国低 40%，较大程
度推动国内电动化进程。2024 年 7 月国内电动装载机渗透率高达 15.7%，
同增 11.1pct；三一纯电中挖于荷兰实现 20 台签约预售订单；新能源搅拌
车、矿卡、重卡渗透率持续提升。政策端，国家政策积极配合工程机械电
动化趋势，2024 年 8 月我国发布首批 7 项电动工程机械国家标准，填补行
业标准空白，将加速电动工程机械市场化进程。我们认为，国内工程机械
主机厂有望充分受益于国内锂电成本优势&电动化产品先发优势，于一带
一路、东南亚等新兴市场实现突破后进军欧美高端市场，引领全球电动化
浪潮。 

◼ 投资建议：海外工程机械龙头接连布局电动化转型，国内工程机械电动
化发展进入快车道。长期来看，我们认为国内主机厂具备电动化先发优
势，有望在电动化浪潮中率先受益。继续推荐【三一重工】【徐工机械】
【中联重科】【恒立液压】【柳工】，建议关注【山推股份】。 

◼ 风险提示：电动化技术突破不及预期；下游投资不及预期；行业周期波
动；国际贸易争端。  
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