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 工程机械板块样本选择：我们选取三一重工、中联重科、徐工

机械、柳工、山推股份、山河智能、厦工股份、建设机械、恒立

液压、艾迪精密、长龄液压、浙江鼎力、诺力股份、安徽合力、

杭叉集团 15家公司作为 A股机械行业工程机械板块的研究样本。 

 

 工程机械 2024 年半年报经营总结：从统计样本表观数据来看，

①板块弹性强于大盘：年初至 8 月 30日沪深 300涨幅 4.62%，年

初至 5 月 16 日板块涨幅 24.22%，主要系业绩兑现、内需复苏、

更新政策催化，随后涨幅受出口避险情绪影响 8 月 30 日回调至

1.94%；②出口驱动收入增长：2024 年 H1，板块收入 1727.4 亿

元，同比+1.54%，其中板块海外收入同比+13.5%，占比 49.38%（建

设机械、长龄液压、浙江鼎力、杭叉集团均无相关披露，在此剔

除）；③成本支撑利润弹性：2024 年 H1，板块归母净利润 150.13

亿元，同比+9.37%，弹性强于收入系原料成本低位、市场结构优

化、经营效率提升等因素共同促进；④费用管控成效显现：2024

年 H1，板块期间费用率 19.03%，同比+1.03pct，增长主要系汇兑

收益减少导致财务费用同比+1.5pct，其余费用保持平稳或有所下

降；⑤经营质量显著优化：2024 年 H1，板块经营性现金流 148.15

亿元，同比+219.63%，净现比为 0.99，风险管控措施效果明显。 

 

 后市展望：β窄幅波动预期不变，行业或仍以结构性α为主线。 

内需方面：2024年 1-7月，挖机/起重机销量同比+6.23%、-20.57%，

不同品类结构性内需差异仍存，其中挖机复苏主要系万亿国债下达催

生小挖需求。展望下半年，伴随国内积压项目集中开工、设备更新政

策落地，小挖增长以及中大挖增速转正的结构优化趋势有望延续，起

重机与中大挖对应需求类似，降幅有望收窄。 

出口方面：2024年 1-7月，挖机/起重机销量同比-12.28%、+4.31%，

受海外库存等外部因素影响，不同品类出口表现由分化逐步趋于一

致；行业整体出口额同比+3.89%，出口降速回归稳增长状态，不同区

域市场表现的结构化差异渐显，新兴市场逐步成为增长主力。板块低

波动背景下，我们判断出口增长驱动力正逐步由β切换为α，长期来

看出口增速的快慢是α能力（产品、渠道、服务能力）的体现。展望

下半年，由于低基数、新兴市场景气度向好等因素，以挖机为代表的

品类出口有望迎来边际改善。 
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 投资建议：目前，工程机械板块处于内需筑底、出口渐稳阶段，

板块β低波动，我们认为短期核心关注点仍在于α驱动的业绩弹

性，需求在外（贸易摩擦不确定性），成本在内（钢价下行确定性），

利润弹性预期仍有支撑；长期核心关注龙头企业①需求复苏，挖

机先行；②出海竞争力提升。 

（1）综合整机厂环节建议关注：业绩弹性边际改善【三一重工】

【徐工机械】；出海弹性较强的【中联重科】【山推股份】；国企改

革属性突出的【柳工】等。  

（2）核心零部件环节建议关注【恒立液压】【艾迪精密】【长龄液

压】等。 

（3）高空作业平台、叉车国际化、锂电化逻辑持续兑现凸显公司

强α属性，成本低位系盈利水平的较好支撑。估值底部，建议关

注【浙江鼎力】【安徽合力】【杭叉集团】。 

 

 风险提示：国内基建、矿山项目投资不及预期；国内设备更新

政策落地不及预期；国内市场竞争加剧导致盈利能力下滑；海外

市场开拓进度不及预期；国际贸易摩擦加剧导致国产品牌出海受

阻；统计样本只能一定程度反映板块全貌，可能失真。 
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1.工程机械：收入波动收敛，利润弹性持续释放 
我们选取三一重工、中联重科、徐工机械、柳工、山推股份、山河智能、厦工股份、建

设机械、恒立液压、艾迪精密、长龄液压、浙江鼎力、诺力股份、安徽合力、杭叉集团 15家

公司作为 A股机械行业工程机械板块的研究样本。 

 

1.1.市场表现：政策+需求+业绩催化下，板块弹性强于大盘 

我们以工程机械Ⅱ（中信）指数为参考，回顾近一年工程机械板块股价指数走势，2024

年初至 8 月 30 日，沪深 300 区间震荡，上涨 4.62%；工程机械板块波动较大，上涨 1.94%。

但分阶段来看，2024年初至 5月 16日，板块整体涨幅 24.22%，核心催化剂包括①年初预期

业绩弹性释放；②挖机自 3月起内销持续转正，需求预期边际向上；③设备更新政策陆续出

台。然而，5 月中旬至今，板块指数持续下行，系全球贸易形势不确定性带来的避险情绪影

响。 

 

图1.2023/8/30-2024/8/30工程机械Ⅱ（中信）指数走势 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

工程机械整机厂股价涨幅居前，2024 年 Q2 获基金大幅加仓。①从 2024Q2涨跌幅来看，

综合整机厂涨幅最为突出，其中柳工/三一重工/山推股份/徐工机械股价分别增长

36.22%/14.78%/13.96%/12.42%；工业品出口链优势品种高空作业平台和叉车，代表性公司浙

江鼎力、安徽合力 Q1、Q2，杭叉集团 Q1股价均有 10%左右涨幅，但 5月以来回调明显。②从

2024Q2基金持股比例变化来看，相比年初，整合整机厂与叉车制造商获明显加仓，按比例增

幅排序为柳工/安徽合力/徐工机械/山推股份/诺力股份。 
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表1：主要工程机械公司 2024Q1/2024Q2 涨跌幅及 2023Q1-2024Q2基金持仓比例变化 

细分赛道 证券代码 证券简称 
24Q1 

涨跌幅 

24Q2 

涨跌幅 

基金持股比例（占流通股比例） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 5.88% 14.78% 3.10% 7.16% 3.79% 7.14% 5.07% 11.47% 

000157.SZ 中联重科 25.73% -6.46% 0.13% 2.48% 0.26% 4.53% 1.34% 8.51% 

000425.SZ 徐工机械 16.48% 12.42% 6.88% 17.72% 4.85% 9.54% 4.33% 17.76% 

000528.SZ 柳工 24.04% 36.22% 0.27% 12.26% 3.26% 16.52% 10.37% 34.04% 

000680.SZ 山推股份 67.41% 13.96% 0.00% 12.96% 7.85% 10.29% 9.35% 22.19% 

002097.SZ 山河智能 38.66% -29.06% 0.00% 0.78% 0.00% 1.20% 0.30% 1.16% 

600815.SH 厦工股份 -12.64% -17.45% 0.00% 0.13% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 

600984.SH 建设机械 -14.40% -25.86% 1.70% 3.52% 0.04% 3.70% 0.00% 0.80% 

液压零部件 

601100.SH 恒立液压 -8.32% -5.70% 4.50% 6.63% 3.22% 6.30% 1.84% 6.01% 

603638.SH 艾迪精密 -2.34% -10.87% 0.07% 1.63% 0.19% 1.36% 0.02% 1.21% 

605389.SH 长龄液压 -19.99% -0.16% 7.93% 1.65% 1.37% 3.06% 0.89% 0.71% 

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 11.98% 7.19% 8.11% 14.20% 7.32% 15.98% 7.64% 15.63% 

叉车 

600761.SH 安徽合力 8.90% 11.91% 6.56% 14.34% 6.68% 16.89% 6.96% 21.00% 

603298.SH 杭叉集团 10.21% 2.04% 2.96% 8.72% 6.74% 12.33% 5.86% 9.40% 

603611.SH 诺力股份 0.85% -7.93% 1.32% 17.60% 4.34% 9.18% 3.50% 14.46% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心（年报/半年报披露全部持仓，季报不完全披露） 

 

1.2.成长性：出口拉动收入增长，成本支撑利润弹性 

从统计样本表观数据来看，2024 年上半年，工程机械板块实现营业收入 1727.4 亿元，

同比+1.54%，实现归母净利润 150.13 亿元，同比+9.37%；在行业筑底阶段，行业整体收入、

利润双双实现正增。收入端来看：剔除建设机械、长龄液压、浙江鼎力、杭叉集团 4家未披

露海外业务情况的企业，板块内需仍在筑底（同比-8.66%），外需持续增长（同比+13.5%）支

撑行业整体收入稳健微增，与 2023年不同的是，内外需增速均呈现朝向低波动收敛的趋势。

利润端来看：弹性强于收入，盈利水平持续改善系①原料成本低位、市场结构优化、经营管

理效率提升等因素促进，若考虑去年同期汇兑收益高基数，行业整体利润弹性可能更强。 

从细分板块表现来看： 

①综合整机制造商收入表现持续分化，α属性持续显现。上半年，工程机械综合整机厂

合计实现营业收入 1411.55亿元，同比+0.22%；归母净利润 105.88亿元，同比+8.75%。从收

入端来看，营收增速表现相对突出的是山推股份，一方面系出口新市场、新产品贡献增量，

另一方面，推土机内需底部推动内销增长；从利润端看，山推股份和柳工均表现较为突出，

前者系收入高增带动，后者得益于国企改革促进盈利水平改善。 

②上游零部件制造商凭借多元化实现收入、业绩稳健增长。上半年，代表性企业恒立液

压收入、利润增速分别为 8.56%、0.71%，凭借挖机业务市占率提升、非挖新兴业务持续放量，

公司收入表现略强于整机厂，而业绩弹性偏弱主要系汇兑收益高基数。 

③高机与叉车专业制造商收入保持增长，利润释放良好。叉车、高机是当前典型的内需

偏弱的出口导向型细分行业，凭借锂电化、国际化的发展逻辑，2024年上半年收入端保持稳

健增长。相比叉车公司收入个位数增长，浙江鼎力收入增速达到 24.56%，一方面系其外销占

比更高，另一方面，上半年有美国子公司 CMEC并表的增量贡献。而浙江鼎力利润增速仅为-

0.88%，系汇兑损益、公允价值变动等非经营性因素。 
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表2：工程机械板块跟踪公司 2024年半年报业绩表现 

细分赛道 证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

23H1 收入

（亿元） 

24H1 收入

（亿元） 
yoy 

23H1 归母

净利润

（亿元） 

24H1 归母

净利润

（亿元） 

yoy 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 1400.15 399.15 390.60 -2.14% 34.00 35.73 5.08% 

000157.SZ 中联重科 617.89 240.75 245.35 1.91% 20.40 22.88 12.15% 

000425.SZ 徐工机械 844.86 512.78 496.32 -3.21% 35.89 37.06 3.24% 

000528.SZ 柳工 221.41 150.36 160.60 6.81% 6.14 9.84 60.20% 

000680.SZ 山推股份 139.08 48.64 65.08 33.81% 3.02 4.18 38.49% 

002097.SZ 山河智能 64.80 37.50 36.41 -2.90% 0.37 0.34 -6.49% 

600815.SH 厦工股份 34.42 3.51 4.00 13.86% -0.23 0.06 -125.79% 

600984.SH 建设机械 29.92 15.71 13.18 -16.06% -2.24 -4.21 88.21% 

液压零部件 

601100.SH 恒立液压 624.55 44.52 48.33 8.56% 12.79 12.88 0.71% 

603638.SH 艾迪精密 117.62 11.44 13.86 21.12% 1.64 1.96 20.15% 

605389.SH 长龄液压 30.24 4.01 4.71 17.33% 0.55 0.66 19.29% 

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 305.94 30.98 38.59 24.56% 8.32 8.24 -0.88% 

叉车 

600761.SH 安徽合力 192.53 86.13 90.09 4.60% 6.58 8.03 22.08% 

603298.SH 杭叉集团 257.25 82.22 85.54 4.04% 7.82 10.07 28.67% 

603611.SH 诺力股份 43.90 33.51 34.72 3.61% 2.22 2.40 8.25% 

合计 4924.54 1701.21 1727.40 1.54% 137.27 150.13 9.37% 

资料来源：wind，国投证券研究中心（总市值为 2024年 6月 30日数据） 

 

分市场来看，综合整机厂内外销分化较大。出口弹性较强的有中联、山推、柳工，系区

域结构使然，有新兴市场覆盖贡献增量；内销表现虽大部分企业下滑，但受影响程度不同系

产品结构使然，起重机、混凝土等非土方机械占比较高的整机厂内销阶段性偏弱。 

 

表3：2024年 H1 工程机械板块海外市场销售情况 

细分赛道 证券代码 证券简称 
2024H1 海外收入

（亿元） 
yoy 

2024H1 内销收入

（亿元） 
yoy 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 237.40 5.67% 153.21  -12.20% 

000157.SZ 中联重科 120.48 43.90% 124.88  -20.48% 

000425.SZ 徐工机械 219.01 4.80% 277.31  -8.72% 

000528.SZ 柳工 77.12 18.82% 83.48  -2.31% 

000680.SZ 山推股份 36.25 44.41% 28.83  22.51% 

002097.SZ 山河智能 21.54 6.81% 14.88  -14.19% 

600815.SH 厦工股份 1.42 -22.80% 2.58  54.04% 

液压零部件 
601100.SH 恒立液压 11.26* 15.29% 36.82* 6.67%* 

603638.SH 艾迪精密 2.79 53.23% 11.07  15.04% 

叉车 
600761.SH 安徽合力 34.89 20.52% 55.20* -3.47%* 

603611.SH 诺力股份 20.65 4.28% 14.07  2.65% 

工程机械行业整体 782.81 13.50% 802.33 -8.66% 

资料来源：wind，国投证券研究中心 
备注：恒立液压仅披露 24H1 海外收入增速；安徽合力仅披露 24H1海外收入及增速；根据披露数据估算标*数据；建设机械、长龄液压、浙江鼎
力、杭叉集团均无相关披露 

 

从工程机械单季度表现趋势来看，收入增速降速系内外销高基数原因。2024 年 Q1-Q2，

工程机械板块收入增速分别为 3.24%、0.05%，利润增速分别为 9.62%、9.17%，行业收入增速

放缓系阶段性内外销高基数所致（2023年 Q2出口高增，叠加非土方机械内销高增），而利润

弹性保持稳定。 
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表4：单季度收入：2024年 Q1-2024年 Q2工程机械板块收入及增速比较（亿元） 

细分赛道 证券代码 证券简称 
2024Q1 收入

（亿元） 
yoy 

2024Q2 收入

（亿元） 
yoy 环比增速 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 178.30 -0.92% 212.30 -3.14% 19.07% 

000157.SZ 中联重科 117.73 12.93% 127.62 -6.50% 8.40% 

000425.SZ 徐工机械 241.74 1.18% 254.58 -7.04% 5.31% 

000528.SZ 柳工 79.39 1.88% 81.21 12.11% 2.30% 

000680.SZ 山推股份 30.69 29.39% 34.39 38.02% 12.05% 

002097.SZ 山河智能 16.62 -6.87% 19.79 0.71% 19.08% 

600815.SH 厦工股份 1.42 -18.82% 2.57 46.48% 80.75% 

600984.SH 建设机械 5.08 -21.68% 8.10 -12.11% 59.54% 

液压零部件 

601100.SH 恒立液压 23.62 -2.70% 24.71 22.05% 4.65% 

603638.SH 艾迪精密 6.32 0.36% 7.54 46.52% 19.33% 

605389.SH 长龄液压 2.25 10.46% 2.46 24.42% 9.07% 

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 14.52 11.53% 24.08 34.00% 65.83% 

叉车 

600761.SH 安徽合力 43.05 3.67% 47.04 5.45% 9.27% 

603298.SH 杭叉集团 41.72 6.17% 43.82 2.08% 5.05% 

603611.SH 诺力股份 17.51 3.66% 17.21 3.57% -1.75% 

合计 819.97 3.24% 907.43 0.05% 10.67% 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

表5：单季度归母净利润：2024年 Q1-2024年 Q2工程机械板块归母净利润及增速比较（亿元） 

细分赛道 证券代码 证券简称 
2024Q1 归母净

利润（亿元） 
yoy 

2024Q2 归母净

利润（亿元） 
yoy 环比增速 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 15.80 4.53% 19.93 5.52% 26.11% 

000157.SZ 中联重科 9.16 13.06% 13.72 11.56% 49.84% 

000425.SZ 徐工机械 16.00 5.06% 21.05 1.89% 31.54% 

000528.SZ 柳工 4.98 58.03% 4.86 62.48% -2.46% 

000680.SZ 山推股份 2.08 22.81% 2.11 58.39% 1.66% 

002097.SZ 山河智能 0.21 -31.49% 0.14 111.33% -34.57% 

600815.SH 厦工股份 0.01 -109.67% 0.05 -136.44% 471.03% 

600984.SH 建设机械 -2.39 78.82% -1.83 102.08% -23.44% 

液压零部件 

601100.SH 恒立液压 6.02 -3.77% 6.86 5.00% 13.96% 

603638.SH 艾迪精密 0.88 13.76% 1.08 25.91% 22.61% 

605389.SH 长龄液压 0.33 26.19% 0.32 12.93% -2.93% 

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 3.02 -5.40% 5.22 1.95% 72.78% 

叉车 

600761.SH 安徽合力 3.90 48.41% 4.13 4.59% 6.03% 

603298.SH 杭叉集团 3.79 29.68% 6.28 28.07% 65.80% 

603611.SH 诺力股份 1.15 10.53% 1.25 6.22% 8.23% 

合计 64.95 9.62% 85.18 9.17% 31.15% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

1.3.盈利性：盈利能力提升由成本控制与经营效率共同驱动 

从统计样本表观数据来看，2024年H1，工程机械板块整体毛利率、净利率分别为25.28%、

9.02%，同比+0.53pct、+0.73pct。板块整体盈利能力改善，一方面系成本下行、产品与区域

的双重结构优化驱动的毛利率提升，另一方面系经营效率提升驱动的费用下降。在 15 家样
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本公司中，2024 年上半年毛利率同比提升的公司数为 11 家，龙头公司中柳工、恒立液压毛

利率同比提升显著，除钢材等成本下行外，前者系土方机械与海外业务增长，后者系挖机回

暖带动产能利用率提升、高毛利率新品放量。毛利率提升带动叠加板块整体经营管理效率的

提升，净利率增幅超越毛利率。 

 

表6：2024年 H1 工程机械板块毛利率、净利率情况 

细分赛道 证券代码 证券简称 
2023H1 

毛利率 

2024H1 

毛利率 

2024H1 毛利

率同比(pct) 

2023H1 

净利率 

2024H1 

净利率 

2024H1 净利

率同比(pct) 

综合整机厂 

600031.SH 三一重工 28.21% 28.24% 0.03 8.85% 9.42% 0.56 

000157.SZ 中联重科 27.90% 28.31% 0.42 9.22% 10.36% 1.14 

000425.SZ 徐工机械 22.86% 22.89% 0.03 6.85% 7.52% 0.67 

000528.SZ 柳工 20.14% 23.40% 3.27 4.12% 6.33% 2.21 

000680.SZ 山推股份 17.60% 16.84% -0.76 6.26% 6.46% 0.20 

002097.SZ 山河智能 26.23% 26.57% 0.33 1.01% 0.51% -0.49 

600815.SH 厦工股份 13.97% 24.39% 10.42 -5.80% 8.80% 14.60 

600984.SH 建设机械 12.97% -2.40% -15.37 -14.25% -31.95% -17.69 

液压零部件 

601100.SH 恒立液压 39.02% 41.64% 2.62 28.77% 26.69% -2.09 

603638.SH 艾迪精密 32.32% 29.76% -2.56 14.29% 14.17% -0.12 

605389.SH 长龄液压 24.49% 27.56% 3.07 13.73% 15.62% 1.89 

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 34.40% 35.30% 0.90 26.84% 21.37% -5.47 

叉车 

600761.SH 安徽合力 19.76% 21.58% 1.83 8.48% 9.58% 1.09 

603298.SH 杭叉集团 19.09% 21.41% 2.32 10.07% 12.53% 2.46 

603611.SH 诺力股份 22.34% 21.77% -0.58 6.62% 6.81% 0.19 

工程机械行业整体 24.74% 25.28% 0.53 8.28% 9.02 0.73 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

1.4.费用控制：控费成效有所显现，整体增长主要系受汇兑影响 

从统计样本表观数据来看，2024 年上半年，工程机械板块期间费用率 19.03%，同比

+1.03pct，其中销售、管理、财务、研发费用率分别为 4.79%、8.72%、4.19%、1.33%，同比

+0.01pct、-0.2pct、+1.5pct、-0.28pct。整体期间费用率增长主要系汇兑收益减少导致的

财务费用增长，其余费用保持平稳或有所下降，期间费用控制成效有所显现。 

 

表7：2024年 H1 工程机械板块期间费用表现情况 

证券简称 
销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率 期间费用率 同比变化（pct） 

2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2024H1 

三一重工 7.48% 7.86% 10.46% 10.04% 7.20% 6.69% -2.48% 0.67% 22.67% 25.26% 2.59 

中联重科 7.04% 7.75% 10.17% 10.06% 6.59% 5.32% -0.40% 0.57% 23.40% 23.70% 0.30 

徐工机械 6.72% 6.31% 6.14% 6.08% 4.04% 3.58% -0.62% 2.68% 16.28% 18.66% 2.38 

柳工 7.28% 8.08% 5.53% 5.43% 3.00% 3.01% 0.09% 0.46% 15.89% 16.98% 1.09 

山推股份 3.32% 3.00% 8.07% 5.76% 4.37% 3.31% -0.80% -0.22% 14.96% 11.85% -3.11 

山河智能 8.00% 8.07% 10.37% 11.17% 3.23% 2.95% 4.28% 4.35% 25.87% 26.54% 0.66 

厦工股份 8.38% 6.38% 11.92% 10.75% 3.17% 3.29% -0.55% -0.05% 22.92% 20.36% -2.56 

建设机械 0.82% 0.93% 13.59% 14.71% 2.78% 2.60% 12.70% 16.10% 29.88% 34.34% 4.46 

恒立液压 1.71% 2.08% 11.31% 11.52% 7.56% 6.92% -6.67% -2.11% 13.90% 18.42% 4.51 

艾迪精密 4.32% 4.00% 9.02% 7.97% 4.68% 4.31% 1.35% 1.11% 19.37% 17.39% -1.99 

长龄液压 2.32% 2.06% 8.57% 8.20% 4.22% 4.00% -2.00% -1.38% 13.12% 12.88% -0.24 

浙江鼎力 3.14% 2.06% 6.03% 5.35% 3.58% 3.07% -6.98% -0.71% 5.77% 9.77% 3.99 

安徽合力 3.27% 4.23% 7.05% 7.89% 4.78% 5.40% -0.13% -0.39% 14.97% 17.14% 2.17 

杭叉集团 3.21% 3.78% 6.36% 7.20% 4.21% 4.88% -0.66% -0.42% 13.12% 15.44% 2.32 

诺力股份 4.76% 5.30% 9.13% 8.60% 3.70% 3.58% 0.39% -0.71% 17.97% 16.78% -1.19 

行业平均 4.78% 4.79% 8.92% 8.72% 4.47% 4.19% -0.17% 1.33% 18.01% 19.03% 1.03 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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1.5.经营质量：高质量发展成为趋势，经营质量提升显著 

从样本表观数据来看，2021-2024年，工程机械板块 H1净现比分别为 0.86、0.68、0.34、

0.99，净现比连续下降两年后 2024年迎来显著改善回升。工程机械行业筑底背景下，整机厂

加强对于客户质量和经营风险的控制，严格控制应收账款的总体规模与账龄结构，现金回款

呈现显著提升的向好趋势。从工程机械五大主机厂来看，三一重工、徐工机械、柳工、山推

股份净现比表现均迎来不同程度提升，中联重科净现比略有下滑主要系采购付款增加的短期

影响。 

 

表8：2024年 H1 工程机械板块经营性净现金流情况和净现比情况 

证券简称 
经营性净现金流(单位：亿元) 净现比 

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 

三一重工 97.88 29.86 4.02 84.38 0.97 1.13 0.12 2.36 

中联重科 41.30 18.57 9.31 8.25 0.85 1.08 0.46 0.36 

徐工机械 37.51 25.24 15.37 17.06 0.99 1.09 0.43 0.46 

柳工 7.69 -3.90 -2.89 11.22 1.01 -0.81 -0.47 1.14 

山推股份 6.36 -2.99 -0.85 2.30 4.14 -0.74 -0.28 0.55 

山河智能 6.11 -14.98 -8.16 0.80 1.15 -43.95 -22.36 2.34 

厦工股份 -2.23 0.11 -0.01 0.77 -32.42 -0.33 0.04 12.88 

建设机械 -1.68 -1.61 -0.31 -0.23 -0.66 2.49 0.14 0.05 

恒立液压 11.85 10.43 9.91 5.46 0.84 0.99 0.77 0.42 

艾迪精密 1.52 0.86 0.24 1.46 0.45 0.70 0.14 0.74 

长龄液压 0.51 -0.14 0.78 0.32 0.42 -0.20 1.42 0.49 

浙江鼎力 -0.96 -0.22 8.50 8.77 -0.19 -0.04 1.02 1.06 

安徽合力 -0.43 4.52 4.96 2.57 -0.11 1.05 0.75 0.32 

杭叉集团 1.60 4.43 6.75 6.22 0.32 0.97 0.86 0.62 

诺力股份 -2.26 0.16 -1.25 -1.21 -1.32 0.08 -0.56 -0.50 

工程机械板块整体表现 204.75 70.35 46.35 148.15 0.86 0.68 0.34 0.99 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2.后市展望：β窄幅波动，行业或将仍以结构性α为主线 

2.1.内需：需求筑底，结构性差异仍存 

2024 年 1-7 月，挖机国内销量 59641 台，同比+6.23%，挖机内销表现重回扩张区间。分

吨位来看，小挖内销增速于 3月转正，连续 5个月实现高速正增长，1-7月累计增速 16.5%；

中大挖内销增速也分别于 5月、7月转正，1-7月累计增速分别为-13.92%、-16.98%。其中小

挖由于销量占比较高，系驱动挖机内需复苏的主因，我们判断小挖连续多月高增主要系 2023

年末万亿增发国债下达，高标准农田建设、水利等项目催生小挖需求。 

目前，工程机械主要品类内需呈现结构性分化。对比起重机来看（汽车吊、履带吊、随

车吊合计），2024年 1-7月，起重机国内销量 20154台，同比-20.57%。从趋势上看，起重机

内销表现与中大挖内销走势基本一致，往往对应的是国内基建、地产、矿山的项目开工需求，

整体表现虽有承压，但 2月以来伴随开工向好，起重机降幅呈现逐步收窄的趋势。 

中短期内，我们判断随着矿山、基建积压项目的集中开工，以及大规模设备更新政策的

持续落地，挖机内需复苏有望延续；并且伴随中大挖内销增速的转正，起重机等非土方类设

备内需降幅有望进一步收窄。 
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图2.2023-2024年 7月挖机月度内销销量及同比增速  图3.2023-2024年 7月起重机月度内销销量及同比增速 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心  资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 

 

表9：2023 年至 2024年 7月挖机内销分吨位月度表现 

销量：台 
挖机分吨位（内销） 占比 yoy 

小 中 大 小 中 大 小 中 大 

202301 2340 629 468 68.08% 18.30% 13.62% -56.79% -65.89% -54.21% 

202302 7972 2177 1343 69.37% 18.94% 11.69% -31.19% -44.51% -12.11% 

202303 9494 2572 1833 68.31% 18.50% 13.19% -47.03% -56.76% -31.73% 

202304 6436 1705 1372 67.65% 17.92% 14.42% -40.07% -51.26% -23.57% 

202305 4424 1154 1014 67.11% 17.51% 15.38% -44.64% -55.56% -36.23% 

202306 3982 1111 1005 65.30% 18.22% 16.48% -41.57% -55.84% -40.74% 

202307 3333 1023 756 65.20% 20.01% 14.79% -44.19% -49.80% -39.03% 

202308 3724 1105 840 65.69% 19.49% 14.82% -36.78% -41.78% -35.73% 

202309 4413 1034 816 70.46% 16.51% 13.03% -36.17% -52.24% -43.37% 

202310 4952 996 848 72.87% 14.66% 12.48% -30.50% -63.45% -43.47% 

202311 5481 1129 874 73.24% 15.09% 11.68% -30.64% -69.24% -69.07% 

202312 5535 1133 957 72.59% 14.86% 12.55% 31.13% -9.58% 41.36% 

23 年合计 62086 15768 12126 69.00% 17.52% 13.48% -36.97% -53.73% -37.19% 

202401 4045 717 659 74.62% 13.23% 12.16% 72.86% 13.99% 40.81% 

202402 4379 856 602 75.02% 14.67% 10.31% -45.07% -60.68% -55.17% 

202403 11497 2169 1522 75.70% 14.28% 10.02% 21.10% -15.67% -16.97% 

202404 8229 1520 1033 76.32% 14.10% 9.58% 27.86% -10.85% -24.71% 

202405 6245 1387 886 73.32% 16.28% 10.40% 41.16% 20.19% -12.62% 

202406 5414 1272 975 70.67% 16.60% 12.73% 35.96% 14.49% -2.99% 

202407 4437 1006 791 71.17% 16.14% 12.69% 33.12% -1.66% 4.63% 

24M1-7 合计 44246 8927 6468 74.19% 14.97% 10.84% 16.50% -13.92% -16.98% 

资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 
注释：小挖对应 18.5 吨以下；中挖对应 18.5-28.5 吨；大挖对应 28.5 吨以上 

 

2.2.出口：品类表现趋于一致，出口有望边际向好 

目前，工程机械主要品类出口表现趋于一致，有望共同边际改善。 

（1）挖机：2024年 1-7月，挖机出口销量 57262台，同比-12.28%，降幅呈现逐月收窄

趋势。分吨位来看，2024年挖机出口下滑同样系受小挖影响，中大挖出口表现相对稳定，1-

7 月小中大挖机出口累计增速分别为-23.23%、0.44%、-0.66%；随着小挖出口降幅收窄、中

大挖出口于同比持平水平上下小幅波动，挖机出口降幅呈现逐月收窄的趋势。对比 2023 年

来看，2023 年挖机出口整体降幅为 4%，出口增速由 7月转负，下半年基数压力较小。 

（2）起重机：2024年 1-7月，起重机出口销量 9141台，同比+4.31%，窄幅波动增长。

对比起重机来看（汽车吊、履带吊、随车吊合计），2023 年，起重机出口销量 14005 台，同

比+41.6%，较挖机出口下降的表现分化显著；从趋势上看，2023年 7月以来，起重机出口表

现与挖机趋势趋同，增速逐步放缓。我们判断小挖与其他非挖品类出口下滑，均系受海外库

存、美元加息、全球市场景气度波动等因素影响，因而体现出一定的趋势一致性。 
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（3）叉车、高机：2024年 1-7月，叉车、高机实现出口销量 270957、58475台，同比

+19.64%、+26.16%，持续保持相对稳健的增长。叉车与高机作为电动化程度更高的工程/工业

车辆，中国品牌锂电产品在海外的差异化竞争优势相对突出。 

未来，随着新兴市场景气度恢复、低基数等因素，我们判断以挖机为代表的工程机械主

要品类出口有望迎来边际改善。 

 

图4.2023-2024年 7月挖机月度出口销量及同比增速  图5.2023-2024年 7月起重机月度出口销量及同比增速 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心  资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 

 

表10：2023年至 2024年 7 月挖机出口分吨位月度表现 

销量：台 
挖机分吨位（出口） 占比 yoy 

小 中 大 小 中 大 小 中 大 

202301 3428 2499 1079 48.93% 35.67% 15.40% -15.13% 3.14% 25.03% 

202302 5720 2810 1428 57.44% 28.22% 14.34% 32.71% 29.85% 46.76% 

202303 6504 3302 1873 55.69% 28.27% 16.04% 4.28% 12.43% 38.23% 

202304 4714 2836 1709 50.91% 30.63% 18.46% -7.11% 19.36% 62.61% 

202305 5197 3320 1700 50.87% 32.49% 16.64% 4.99% 36.12% 60.98% 

202306 4814 3072 1782 49.79% 31.77% 18.43% -9.82% 2.09% 28.48% 

202307 4217 2052 1225 56.27% 27.38% 16.35% -9.62% -19.18% -17.45% 

202308 3755 2263 1418 50.50% 30.43% 19.07% -25.91% -13.99% 10.69% 

202309 4199 2382 1439 52.36% 29.70% 17.94% -28.19% -22.71% -17.20% 

202310 3742 2518 1528 48.05% 32.33% 19.62% -23.80% -2.37% -8.01% 

202311 3387 2493 1560 45.52% 33.51% 20.97% -31.42% -16.09% 13.70% 

202312 4098 3065 1910 45.17% 33.78% 21.05% -30.35% 0.52% 7.00% 

23 年合计 53775 32612 18651 51.20% 31.05% 17.76% -12.22% 1.28% 16.53% 

202401 3277 2443 1235 47.12% 35.13% 17.76% -4.40% -2.24% 14.46% 

202402 3004 2519 1248 44.37% 37.20% 18.43% -47.48% -10.36% -12.61% 

202403 4694 3359 1739 47.94% 34.30% 17.76% -27.83% 1.73% -7.15% 

202404 3653 2747 1640 45.44% 34.17% 20.40% -22.51% -3.14% -4.04% 

202405 4332 3262 1712 46.55% 35.05% 18.40% -16.64% -1.75% 0.71% 

202406 4110 2964 1868 45.96% 33.15% 20.89% -14.62% -3.52% 4.83% 

202407 3489 2684 1283 46.79% 36.00% 17.21% -17.26% 30.80% 4.73% 

24M1-7 合计 26559 19978 10725 46.38% 34.89% 18.73% -23.23% 0.44% -0.66% 

资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 
注释：小挖对应 18.5 吨以下；中挖对应 18.5-28.5 吨；大挖对应 28.5 吨以上 
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表11：2021年至 2024年 1-7月中国工程机械分品类出口增速表现 

产品 
2021 年 2022 年 2023 年 2024M1-7 

销量 yoy 销量 yoy 销量 yoy 销量 yoy 

挖机 68427 96.96% 109457 59.96% 105038 -4.00% 57262 -12.28% 

装载机 34008 38.22% 42461 24.86% 47360 11.50% 32045 7.85% 

起重机合计 5723 61.30% 9891 72.83% 14005 41.60% 9141 4.31% 

汽车起重机 3182 54.54% 5504 72.97% 7438 35.10% 5361 10.38% 

随车起重机 1605 55.67% 2938 83.05% 4772 62.40% 2696 -5.04% 

履带起重机 936 104.37% 1449 54.81% 1795 23.90% 1084 1.59% 

塔机 — — 827 — 1905 130.40% 1126 -5.70% 

压路机 5323 68.29% 6660 25.12% 7724 16.00% 5278 3.90% 

摊铺机 119 27.96% 134 12.61% 209 56.00% 225 99.12% 

平地机 5357 93.18% 6039 12.73% 5663 -6.20% 3915 11.63% 

高空作业平台 43734 140.39% 71500 63.49% 76642 7.20% 58475 26.16% 

叉车 315763 73.82% 361541 14.50% 405405 12.10% 270957 19.64% 

资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 

 

工程机械出口增长驱动力正逐步由β切换为α，重视区域结构性差异。 

（1）整体复盘来看，我国工程机械出口最近的高增始于 2021年，彼时海外疫情后需求

恢复，但供应链紧张加剧了市场供不应求的状态，根据中国工程机械工业协会统计，2021年

我国工程机械整体出口金额达到 340.3 亿美元，同比+62.27%，出现脉冲式高增；2022-2023

年逐年放缓系回归稳定增长的阶段，因为海外作为多元化市场需求波动一般小于单一市场。 

（2）不同区域来看，随着行业出口增速的放缓，不同区域的出口表现由“共同增长”逐

步分化为“有增有降”，因此，我们认为目前需要更加重视区域的结构性差异。从 2024年分

区域出口额增速来看，非洲拉美、金砖国家等市场持续保持较快增长，东盟市场随着印尼市

场的逐步恢复增速实现转正，北美、欧洲等传统市场表现相对较弱。总体来看，新兴市场逐

步成为我国工程机械行业出口增长的核心驱动力。 

因此，我们认为出口在回归正常发展态势的同时，中国品牌出海的增长驱动力也由 β向

α 切换。未来产品、渠道、服务能力是决定一家公司出口表现的更重要的因素，长期来看出

口增速的快慢是 α能力的体现。 

 

图6.2021-2024年工程机械行业出口额及增速  图7.2021-2024年工程机械行业分区域出口额增速 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心  资料来源：中国工程机械工业协会，国投证券研究中心 
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3.投资建议 
目前，工程机械板块处于内需筑底、出口渐稳阶段，板块β低波动，我们认为短期核心

关注点仍在于α驱动的业绩弹性，成本低位下行叠加结构优化、国企改革仍是盈利改善的最

好支撑；长期核心关注新一轮复苏下挖机敞口较大的综合整机厂与核心零部件环节，以及新

兴业务不断扩张、出海竞争力较强的龙头企业。 

 

（1）综合整机厂环节建议关注：业绩弹性边际改善【三一重工】【徐工机械】；出海弹性较强

的【中联重科】【山推股份】；国企改革属性突出的【柳工】等。  

 

（2）核心零部件环节建议关注【恒立液压】【艾迪精密】【长龄液压】等。 

 

（3）高空作业平台、叉车国际化、锂电化逻辑持续兑现凸显公司强α属性，成本低位系盈利

水平的较好支撑。估值底部，建议关注【浙江鼎力】【安徽合力】【杭叉集团】。 

 

表12：工程机械板块重点公司盈利预测 

公司名称 
收盘价 

240904 

营收（亿元） 净利润（亿元） PE 

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

三一重工 16.35 740.2 809.8 913.1 1060.6 45.3 58.3 75.8 103.7 30.6 23.7 18.4 13.4 

中联重科 6.03 470.7 566.1 667.1 782.1 35.1 45.9 60.8 72.1 14.9 11.4 8.6 7.3 

徐工机械 6.30 928.5 966.0 1042.9 1158.0 53.3 64.9 77.0 96.7 14.0 11.5 9.7 7.7 

柳工 9.36 275.2 304.1 345.3 404.3 8.7 15.1 20.8 26.8 21.3 12.2 8.9 6.9 

山推股份 6.66 105.41 131.09 153.94 172.31 7.65 9.47 11.87 14.26 13.05 10.55 8.42 7.00 

恒立液压 51.82 89.8 96.4 112.4 135.4 25.0 26.18 31.04 37.29 27.8 26.5 22.4 18.6 

浙江鼎力 48.46 63.1 74.7 87.8 103.0 18.7 21.8 26.0 30.8 13.1 11.2 9.4 8.0 

安徽合力 16.80 175.7 184.0 201.0 216.4 12.8 15.3 17.1 18.9 11.7 9.8 8.8 7.9 

杭叉集团 17.38 162.7 170.7 186.7 207.3 17.2 20.1 21.8 24.7 13.2 11.3 10.5 9.2 

诺力股份 15.66 69.63 75.41 83.37 92.91 4.58 5.22 6.07 7.18 8.81 7.72 6.65 5.62 

资料来源：Wind，国投证券研究中心（按 2024年 9月 4 日收盘价计算，诺力股份、山推股份采用 wind 一致预期，其他公司使用国投证券研究中心
盈利预测） 

 

4.风险提示 
国内基建、矿山项目投资不及预期；国内设备更新政策落地不及预期；国内市场竞争加

剧导致盈利能力下滑；海外市场开拓进度不及预期；国际贸易摩擦加剧导致国产品牌出海受

阻；统计样本只能一定程度反映板块全貌，可能失真。 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   



行业专题/工程机械Ⅱ   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      15 

 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
   
 

国投证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区福华一路 119号安信金融大厦 33 层 

邮  编： 518046 

上海市 

地  址： 上海市虹口区杨树浦路 168号国投大厦 28 层 

邮  编： 200082 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 


