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事项：

挖掘机：据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2024 年 10 月销售各类挖掘机 16791 台，

同比增长 15.1%。其中国内销量 8266 台，同比增长 21.6%；出口量 8525 台，同比增长 9.46%。2024 年 1—10

月，共销售挖掘机 164172 台，同比增长 0.47%；其中国内销量 82211 台，同比增长 9.8%；出口 81961 台，

同比下降 7.41%，挖机需求持续修复。

装载机：据中国工程机械工业协会对装载机主要制造企业统计，2024 年 10 月销售各类装载机 8355 台，同

比增长 11.1%。其中国内销量 4032 台，同比下降 7.08%；出口量 4323 台，同比增长 36%。2024 年 1—10

月，共销售各类装载机 90153 台，同比增长 5.29%。其中国内销量 45442 台，同比下降 0.68%；出口量 44711

台，同比增长 12.1%。

市场指数：2024 年 10 月中国地区小松挖掘机开工小时数为 105.3 小时，同比增长 4.3%；2024 年 10 月工

程机械主要产品月开工率为 65.1%，环比增长 1.31%。

 国信机械观点：2024 年 10 月挖掘机、装载机销量均实现正增长，工程机械市场需求持续修复。国内方面，

受益于新一轮的更换周期到来、国家大规模刺激政策等因素影响，国内挖机销量筑底回升；出口方面，随

着海外部分地区需求温和复苏、高基数期结束，出口有望持续修复。从开工小时数看，中国地区小松挖掘

机开工小时数连续三个月增长，市场持续回暖。

投资建议：国内挖机销量有望企稳回升，出口有望持续修复，主机厂建议关注徐工机械/三一重工/柳工/

中联重科，零部件厂商件建议关注恒立液压。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、国际贸易风险、地产、基建投资不及预期。

评论：

 国内市场筑底回升态势明显，出口市场持续修复

历史总体情况，2015-2021 年我国挖掘机销量由 5.63 万台增长至 34.28 万台，CAGR 达 35.11%，2022/2023

年我国挖掘机累计销量 26.13/19.50 万台，同比增长-23.76%/-25.38%。挖掘机销量自 2016 年以来大幅复

苏，呈现一轮五年的景气上行周期，2021 年 5 月以来持续下滑，景气度降低。国内方面，2015-2020 年挖

机内销从 5.06 万台增长至 29.28 万台，CAGR 为 42.06%，2021-2023 年受疫情、宏观经济影响，挖机销量

由 27.44 万台下降至 9.00 万台。出口方面，2015-2022 年挖机外销从 0.57 万台增长至 10.95 万台，CAGR

为 52.41%，2023 年挖机出口同比下降 4%，主要系 2022 年基数较高，叠加全球经济放缓所致。

从 10 月销量看，2024 年 10 月挖掘机、装载机销量均实现正增长，工程机械市场需求持续修复。国内方面，

受益于新一轮的更换周期到来、国家大规模刺激政策等因素影响，国内挖机销量持续向好，挖机有望进入

新一轮上升周期；出口方面，受去年高基数以及海外市场需求疲软等影响，2024 年上半年挖机出口同比下

滑，随着海外部分地区需求温和复苏、国产品牌去库存完成，2024 年 8 月开始，挖机出口销量在经历多个

月份下滑后重回增长区间，2024 年 10 月挖机出口市场同比增长 9.56%，出口市场持续修复。此外受益于

电动化率的提升，2024 年 1-10 月装载机需求持续向好，同比增长 5.29%，其中出口市场表现强劲，1-10
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月同比增长 12.1%，2024 年 10 月装载机出口同比增长 36%。从开工小时数看，2024 年 10 月中国地区小松

挖掘机开工小时数为 105.3 小时，同比增长 4.3%，连续三个月增长，市场持续回暖。

图1：2024 年 10 月挖掘机销量同比增长 15.13% 图2：2024 年 1-10 月挖掘机销量同比增长 0.47%

资料来源：中国工程机械协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会局，国信证券经济研究所整理

图3：挖掘机内外销月度数据 图4：挖掘机内外销年度数据

资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理

图5：2024 年 10 月装载机销量同比增长 11.1% 图6：2024 年 1-10 月装载机销量同比增长 5.29%

资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理
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图7：装载机内外销月度数据 图8：装载机内外销年度数据

资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理

图9：小松中国挖机开工小时数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

长期来看，国内挖机随着新一轮的更替周期到来以及电动化率的提升，需求有望逐步回升，出口方面我国

工程机械海外市占率较低，市场空间广阔，近年来主机厂加大出口布局，未来国内工程机械有望强势出海。

短期来看，国内挖机销量已经触底，随着国家刺激内需政策的相继出台、国内房房地产在相关政策的刺激

下企稳，国内工程机械有望迎来新一轮增长，出口方面，随着高基数结束以及海外市场复苏，出口持续修

复，10 月挖机内销/出口销量同比增长 15.1%/9.46%，主机厂建议关注徐工机械/三一重工/柳工/中联重科，

零部件厂商件建议关注恒立液压。
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表1：重点公司盈利预测和估值（20241119）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

三一重工 优于大市 1,516.17 17.89 0.51 0.51 0.71 0.91 35 35 25 20

徐工机械 未评级 920.48 7.79 0.36 0.36 0.54 0.68 22 22 14 11

中联重科 未评级 576.13 7.05 0.27 0.27 0.47 0.61 26 26 15 12

柳工 未评级 231.95 11.69 0.31 0.31 0.77 1.04 38 38 15 11

恒立液压 优于大市 741.74 55.32 1.79 1.79 1.92 2.26 31 31 29 24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：无评级公司系 Wind 一致预期

 风险提示：

宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、国际贸易风险、地产、基建投资不及预期。

相关研究报告：
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