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一周解一惑系列     

工程机械海外龙头三季报简析 
 

 2024 年 11 月 24 日 

 

➢ 本周关注：徐工机械、三一重工、山推股份、杰瑞股份、纽威股份 

➢ 海外龙头 24Q3 收入、利润普遍降低。整体来看，海外四大工程机械龙头 24

年Q3收入利润均承压且呈现下滑趋势。除小松受益于汇兑收益公司三季度收入、

利润仍有提升外，卡特彼勒、约翰迪尔、沃尔沃建筑三季度收入、利润均下降明

显。卡特：24Q3 公司营收约 161.1 亿美元，同比-4.2%，降幅环比扩大 0.6pct，

净利润 24.6 亿美元，同比-11.8%，降幅环比扩大 3.6pct。分业务来看，除能源

和交通业务外，24Q3 建筑工程业务与资源业务收入下降明显。24Q3 公司建筑

工程业务营收 63.5 亿美元，同比降低 9.3%；能源和交通业务营收 71.9 亿美元，

同比增长 4.8%；资源业务营收 30.3 亿美元，同比减少 9.6%。小松：24Q3 公

司营收约 1.01 万亿日元，同比+3.7%， 营业利润约 0.15 万亿日元，同比-2.4%。

分业务来看，公司矿山机械与工业机械维持较为稳定的增长，建筑机械收入有所

下滑。24Q3 公司建筑机械业务营收 0.44 万亿日元，同比降低 1.6%；矿山机械

业务营收 0.50 万亿日元，同比增长 20.8%；工业机械业务营收 0.05 万亿日元，

同比增长 14.9%。约翰迪尔：约翰迪尔除了是全球工程机械龙头外，还是全球农

业机械龙头。为剔除农业机械影响，我们仅考虑公司建筑林业机械业务。24M8-

M10 公司建筑林业机械营收约 26.6 亿美元，同比-28.8%，营业利润 3.3 亿美

元，同比-36.4%，降幅明显扩大。沃尔沃建筑：24Q3 公司营收约 188.1 亿瑞典

克朗，同比-22.6%，降幅较 24Q2 扩大 6.8pct， 营业利润约 25.6 亿瑞典克朗，

同比-31.5%，降幅较 24Q2 扩大 4.1pct。但从订单角度来看，公司净订单已重

回同比增长，24Q3 公司净订单 107.81 亿瑞典克朗，同比+4.8%，纯电产品净

订单 4.66 亿瑞典克朗，同比+114.75%。 

➢ 价格提升缓和了销量下降的影响。整体来看，海外几大厂商 24 年 Q3 销量

均明显下滑，但价格提升缓和了这一不利因素的影响。分公司来看，24Q3 卡特

营收同比减少 7.04 亿美元，其中销量下降造成了公司收入降低 7.59 亿美元，而

产品价格上涨造成公司收入增加 1.04 亿美元，汇兑影响使得公司收入降低了

1.02 亿美元。24Q3 小松建筑机械、车辆业务营收同比增长 0.08 万亿日元，其

中产品销量同比略有增长，使公司收入增长了 22 亿日元，产品价格上涨增加了

237 亿日元的收入，汇兑影响增加了 455 亿日元的收入。24M8-M10 约翰迪尔

建筑林业业务营业利润共下降 1.88 亿美元，其中销量下降造成了营业利润降低

3.12 亿美元，产品价格提升使得公司营业利润增加 0.06 亿美元，汇兑影响使得

公司建筑林业营业利润增长了 0.12 亿美元，而生产成本降低使得公司建筑林业

营业利润增加了 0.67 亿美元。 

➢ 新兴市场维持增长，欧州市场有望成功筑底。各公司分区域情况不完全相同，

但整体来看，北美需求同比走弱，拉美、中东等新兴市场仍保持一个较好的增长，

欧洲市场有望成功筑底。卡特：24Q3 拉美地区表现较好，欧洲,中东,非洲地区环

比有所增长，收入占比最大的北美地区同比呈现下行趋势；小松：24Q3 除亚洲、

欧洲、日本、中亚区域营收同比有所下降外，其余区域均表现较好，中国、中东

地区收入增速超 30%；沃尔沃建筑：24Q3 沃尔沃建筑各区域营收均有所下滑，

其中欧洲、北美地区下滑幅度较大。但从订单角度来看，24Q3 公司欧洲地区订

单约 18.77 亿瑞典克朗，同比+44.2%。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，原材料价格波动风险、行业竞争加剧风险、

汇率波动风险。 
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1 24Q3 工程机械行业龙头收入、利润承压 

24Q3 全球工程机械行业龙头收入、利润承压。整体来看，海外四大工程机械

龙头 24 年 Q3 收入利润均承压且呈现下滑趋势。除小松受益于汇兑收益公司三季

度收入、利润仍有提升外，卡特彼勒、约翰迪尔、沃尔沃建筑三季度收入、利润均

下降明显。 

1.1 卡特彼勒 

卡特彼勒 24Q3 收入、利润降幅环比扩大。2024Q1-Q3 公司实现营收 485.9

亿美元，同比-2.8%，实现净利润 80.0 亿美元，同比+4.5%。其中 24Q3 公司营

收约 161.1 亿美元，同比-4.2%，降幅环比扩大 0.6pct，净利润 24.6 亿美元，同

比-11.8%，降幅环比扩大 3.6pct。 

图1：卡特彼勒分季度营业收入及同比  图2：卡特彼勒分季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

分业务来看，除能源和交通业务外，24Q3 建筑工程业务与资源业务收入下降

明显。24Q3 公司建筑工程业务营收 63.5 亿美元，同比降低 9.3%；能源和交通业

务营收 71.9 亿美元，同比增长 4.8%；资源业务营收 30.3 亿美元，同比减少 9.6%。 

图3：卡特彼勒分业务(亿美元) 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 
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整体来看，24Q3 公司营收变化受多种因素影响，销量下滑为主要影响，产品

价格提升降低了销量下滑的影响。分来源来看，24Q3 公司营收同比减少 7.04 亿

美元，其中销量下降造成了公司收入降低 7.59 亿美元，而产品价格上涨造成公司

收入增加 1.04 亿美元，汇兑影响使得公司收入降低了 1.02 亿美元。 

图4：公司营收变动原因拆分（亿美元） 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

24Q3 卡特建筑工程业务的产品销量、价格均有所下滑。24 年 Q3 公司建筑

工程业务营收同比减少 6.54 亿美元，其中销量下降造成了公司收入降低 4.58 亿

美元，产品价格下降造成了公司收入降低 1.47 亿美元，汇兑影响使得公司收入降

低了 0.64 亿美元。近年来受到原材料成本、人工成本、海运费用上升等因素影响，

卡特建筑工程产品价格持续上升，24Q3 为近 2 年首次价格同比下降，从趋势上看

卡特建筑工程业务或进入量价齐降阶段。 

图5：公司建筑工程业务营收变动原因拆分（亿美元） 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

24Q3 卡特能源和交通业务的产品价格、销量同比均有增长。24 年 Q3 公司

能源和交通业务营收同比增长了 3.28 亿美元，其中销量增加使得了公司收入增长
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0.57 亿美元，产品价格提升使得了公司收入增长 2.13 亿美元，汇兑影响使得公司

收入降低了 0.20 亿美元。 

图6：公司能源和交通业务营收变动原因拆分（亿美元） 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

24Q3 卡特资源业务的产品价格同比略微提升，销量同比下滑。24 年 Q3 公

司资源业务营收同比减少 3.23 亿美元，其中销量减少造成了公司收入降低 3.52 亿

美元，产品价格提升使得了公司收入增长 0.38 亿美元，汇兑影响使得公司收入增

长了 0.11 亿美元。 

图7：公司资源业务营收变动原因拆分（亿美元） 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

 

1.2 小松 

小松 24Q3 收入增速放缓，利润小幅下滑。2024Q1-Q3 公司实现营收 3.04

万亿日元，同比+7.5%，增速较 23 年降低 6.7pct，实现营业利润 0.46 万亿日元，
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同比+3.7%。其中 24Q3 公司营收约 1.01 万亿日元，同比+3.7%， 营业利润约

0.15 万亿日元，同比-2.4%。 

图8：小松分季度营业收入及同比  图9：小松分季度营业利润及同比 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

分业务来看，公司矿山机械与工业机械维持较为稳定的增长，建筑机械收入有

所下滑。24Q3 公司建筑机械业务营收 0.44 万亿日元，同比降低 1.6%；矿山机械

业务营收 0.50 万亿日元，同比增长 20.8%；工业机械业务营收 0.05 万亿日元，

同比增长 14.9%。 

图10：小松分业务及同比(十亿日元) 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院 

24Q3 公司建筑机械、车辆业务营收增长主要系汇兑收益、产品价格上涨所致。

24Q3 公司建筑机械、车辆业务营收 0.94 万亿日元，同比增长 0.08 万亿日元。分

来源来看，24Q3 产品销量同比略有增长，使公司收入增长了 22 亿日元，而产品

价格上涨使得公司收入增加 237 亿日元，汇兑影响使得公司收入增长了 455 亿日

元。 
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图11：小松建筑机械、车辆业务营收变动原因拆分（十亿日元） 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院（注：建筑机械、车辆业务为建筑机械、矿山机械的统称） 

 

1.3 约翰迪尔 

约翰迪尔 24M8-M10 建筑林业机械业务收入、利润均有所下滑。24M2-M10

公司建筑林业机械营收 97.43 亿美元，同比-15.96%，营业利润 14.44 亿美元，

同比-30.2%。其中 24M8-M10 公司建筑林业机械营收约 26.6 亿美元，同比-

28.8%，营业利润 3.3 亿美元，同比-36.4%，降幅明显扩大。 

图12：约翰迪尔建筑林业机械分季度营业收入及同比  图13：约翰迪尔建筑林业机械分季度营业利润及同比 

 

 

 

资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q4 为 8-10 月)  资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q4 为 8-10 月) 

产品销量减少为建筑林业机械营业利润下降主要原因。公司建筑林业营业利

润下降受多种因素影响，24M2-M10 营业利润下降 6.26 亿美元，其中销量下降

造成了公司建筑林业营业利润降低 6.49 亿美元，而产品价格下降也使得公司建筑

林业营业利润降低 0.14 亿美元，汇兑影响使得公司建筑林业营业利润增长了 0.22

亿美元，而生产成本降低使得公司建筑林业营业利润增加了 0.38 亿美元。 
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图14：约翰迪尔建筑林业机械营业利润变动原因拆分（亿美元） 

 
资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q4 为 8-10 月) 

 

1.4 沃尔沃建筑 

沃尔沃建筑 24Q3 收入利润均明显下滑。2024Q1-Q3 公司实现营收 661.1

亿瑞典克朗，同比-15.7%，实现营业利润 101.3 亿瑞典克朗，同比-25.92%。其

中 24Q3公司营收约 188.1 亿瑞典克朗，同比-22.6%，降幅较 24Q2 扩大 6.8pct， 

营业利润约 25.6 亿瑞典克朗，同比-31.5%，降幅较 24Q2 扩大 4.1pct。 

图15：沃尔沃建筑分季度营业收入及同比  图16：沃尔沃建筑分季度营业利润及同比 

 

 

 

资料来源：沃尔沃集团年报，民生证券研究院  资料来源：沃尔沃集团年报，民生证券研究院 

净订单已重回同比增长，单季度纯电产品订单增速超 100%。24Q1-Q3 公司

净订单 381.54 亿瑞典克朗，同比+5.83%，纯电产品净订单 12.02 亿瑞典克朗，

同比+6.81%。其中 24Q3 公司净订单 107.81 亿瑞典克朗，同比+4.8%，纯电产

品净订单 4.66 亿瑞典克朗，同比+114.75%。 
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图17：沃尔沃建筑分季度净订单及同比  图18：沃尔沃建筑分季度纯电产品净订单及同比 

 

 

 

资料来源：沃尔沃集团年报，民生证券研究院  资料来源：沃尔沃集团年报，民生证券研究院 

整机业务收入下滑明显，服务业务基本保持稳定。公司业务分为整机业务与服

务业务，24Q1-Q3 公司整机业务实现营收 542.7 亿瑞典克朗，同比-18.32%，服

务业务实现营收 118.4 亿瑞典克朗，同比-1.01%。其中 24Q3 公司整机业务实现

营收 148.5 亿瑞典克朗，同比-26.75%，服务业务实现营收 39.6 亿瑞典克朗，同

比-1.59%。 

图19：沃尔沃建筑分业务营收（亿瑞典克朗）及增速 

 
资料来源：沃尔沃集团年报，民生证券研究院 
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2 新兴市场维持增长，欧州市场有望成功筑底  

2.1 卡特彼勒 

整体来看，卡特彼勒 24Q3 拉美地区表现较好，欧洲,中东,非洲地区环比有所

增长，收入占比最大的北美地区同比呈现下行趋势。24Q3 公司北美地区收入约

85.45 亿美元，同比-4.28%，呈现下行趋势；拉美地区收入约 16.78 亿美元，同

比+4.68%，维持稳定增长；欧洲,中东,非洲地区收入约 31.99 亿美元，同比-5.97%，

但环比+6.74%，今年或将触底。亚太地区表现较差，24Q3 收入约 26.84 亿美元，

同比-6.74%。 

图20：卡特分地区营收情况（亿美元）  图21：卡特分地区营收同比情况 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

欧洲,中东,非洲地区建筑工程业务有今年有望筑底，拉美地区维持较好增长。

24Q3 公司建筑工程业务北美地区收入约 36.29 亿美元，同比-11.01%，呈现下行

趋势；拉美地区收入约 6.58 亿美元，同比+18.56%，维持较快增长；欧洲,中东,

非洲地区收入约 11.50 亿美元，同比-14.88%，但环比+9.84%，今年或将成功筑

底。亚太地区表现较差，24Q3 收入约 8.75 亿美元，同比-12.24%。 

图22：卡特建筑工程业务分地区营收情况（亿美元）  图23：卡特建筑工程业务分地区营收同比情况 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

能源和交通业务北美地区、欧洲,中东,非洲地区维持平稳增长，拉美、亚太地
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区略有下滑。24Q3 公司能源和交通业务北美地区收入约 32.14 亿美元，同比

+8.36%；欧洲,中东,非洲地区实现收入 14.86 亿美元，同比+4.06%；拉美地区收

入约 4.49 亿美元，同比-2.39%；亚太地区实现收入 8.56 亿美元，同比-4.99%。  

图24：卡特能源和交通业务分地区营收情况（亿美元）  图25：卡特能源和交通业务分地区营收同比情况 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

卡特各地区资源业务营收均有所下滑，北美与欧洲,中东,非洲地区下滑较多。

24Q3 公司资源业务北美地区收入约 11.31 亿美元，同比-17.20%；欧洲,中东,非

洲地区收入约 4.42 亿美元，同比-12.99%；拉美地区收入约 4.98 亿美元，同比-

0.20%；亚太地区收入约 8.63 亿美元，同比-2.60%。 

图26：卡特资源业务分地区营收情况（亿美元）  图27：卡特资源业务分地区营收同比情况 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

 

2.2 小松 

24Q3 小松除亚洲、欧洲、日本、中亚区域营收同比有所下降外，其余区域均

表现较好，中国、中东地区收入增速超 30%。分地区来看，24Q3 公司日本地区

收入约 808 亿日元，同比-3.3%，呈现逐季度下行趋势；北美地区收入约 2359 亿

日元，同比+12.5%，主要系受益于日元贬值带来的汇兑收益；欧洲地区收入 772

亿日元，同比-8.6%，但环比+4.9%，欧洲地区或将成功筑底；拉美地区收入 1720
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亿日元，同比+12.9%；中亚地区收入 173 亿日元，同比-44.7%；中国地区实现

收入 192 亿日元，同比+46.8%；亚洲地区（除中国）实现收入 1206 亿日元，同

比-10.8%，降幅有所收窄；太平洋地区实现收入 1312 亿日元，同比+12.4%，增

速较为稳定；中东地区实现收入 245 亿日元，同比+32.5%，维持较高增速；非洲

地区实现收入 543 亿日元，同比+18.6%。 

图28：小松分地区营收情况（十亿日元）  图29：小松分地区营收同比情况 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院(注：亚洲不含中国)  资料来源：小松官网，民生证券研究院(注：亚洲不含中国) 

进一步细分各地区情况，北美市场中建筑、道路等需求较为稳定，矿山及租赁

商需求下滑明显。而东南压市场中采矿需求同比基本持平，建设需求与农业需求均

有小幅提升。 

图30：小松北美市场需求构成  图31：小松东南亚市场需求构成 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

 

2.3 沃尔沃建筑 

24Q3 沃尔沃建筑各区域营收均有所下滑，其中欧洲、北美地区下滑幅度较大。

分地区来看，24Q3 公司欧洲地区收入约 57.18 亿瑞典克朗，同比-25.1%；北美

地区收入约 50.55 亿瑞典克朗，同比-34.4%；南美地区收入 9.97 亿瑞典克朗，同

比-11.9%；亚洲地区收入 55.33 亿瑞典克朗，同比-6.9%，降幅呈现收窄趋势；
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非洲和大洋洲地区收入 15.06 亿瑞典克朗，同比-19.7%，降幅有所收窄。 

图32：沃尔沃建筑分地区营收情况（亿瑞典克朗）  图33：沃尔沃建筑分地区营收同比情况 

 

 

 

资料来源：沃尔沃集团官网，民生证券研究院  资料来源：沃尔沃集团官网，民生证券研究院 

但从订单角度来看，24Q3 除北美地区订单有所下滑外，各地区订单均有所增

长，欧洲、南美订单增长幅度较大。分地区来看，24Q3 公司欧洲地区订单约 18.77

亿瑞典克朗，同比+44.2%；北美地区订单约 7.74 亿瑞典克朗，同比-63.9%；南

美地区订单 7.70 亿瑞典克朗，同比+58.8%；亚洲地区订单 66.43 亿瑞典克朗，

同比+16.1%；非洲和大洋洲地区订单 7.17 亿瑞典克朗，同比+13.1%。 

图34：沃尔沃建筑分地区订单情况（亿瑞典克朗）  图35：沃尔沃建筑分地区订单同比情况 

 

 

 

资料来源：沃尔沃集团官网，民生证券研究院  资料来源：沃尔沃集团官网，民生证券研究院 
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3 风险提示 

1）宏观经济波动风险。工程机械行业下游最主要需求为采矿业、基建、房地

产等行业，若宏观经济波动将影响基建投资、房地产开发、采矿业资本支出下滑，

或将对工程机械行业景气度造成不利影响。 

2）原材料价格波动风险。工程机械主要原材料为钢铁，若原材料价格波动，

或将对行业盈利能力造成不利影响。 

3）行业竞争加剧风险。国内外工程机械行业参与者众多，近年来由于国内进

入下行周期，各国内厂商纷纷出海，若后续竞争加剧，或对整个行业利润造成不利

影响。 

4）汇率波动风险。工程机械行业境外业务结算货币以外币为主，汇率波动将

对公司业绩产生影响。 
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数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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