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国家政策助力拉动内需，挖掘机市场保持景气 
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重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

三一重工 0.53 32.60 0.79 21.56 0.99 17.21 增持  

中联重科 0.40 17.30 0.44 15.75 0.60 11.48 买入  

柳工  0.44 25.93 0.83 13.58 1.06 10.55 买入  

徐工机械 0.53 14.28 0.65 11.97 0.70 11.07 增持  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 CME预计 11 月我国挖掘机销量不断增加。根据工程机械杂志披露的

CME数据，2024 年 11 月我国挖掘机销量预计总额在 16900 台左右，

其中国内销售预计 8600 台，同比增长近 15%，对外出口约 8300 台，

同比增长近 12%。与前三月相比，根据 iFind 数据，挖掘机出口量同

比增速明显增长，主要由于海外需求逐步复苏，出口市场不断向好。

自三季度以来，我国挖掘机逐月销量均呈现环比改善，9 月末财政部

发布的一揽子增量政策推动房地产、基建市场止跌回稳，工程机械下

游景气度有望回升，国内需求逐渐改善。 

 单月全国机械总开工时长连续 5 月持续增长，挖掘机开工表现位列第

一。2024 年 11 月 15 日，央视财经挖掘机指数发布最新数据，10 月

全国机械综合开工率为 52.08%，6-10 月总开工时长持续增长，累计增

长幅度为 20.19%，10 月环比增长 11.79%。其中，挖掘机表现突出，

在大类设备中开工率、总工作时长环比增幅领先，分别为 2.08%及

12.73%。挖机开工数据的突出表现意味着年底前挖机新增项目及扩张

项目仍有持续发展空间。 

 国家财政政策助力扩大内需，装备制造业夯实工业运行基础。2024 年

10 月，受益于 9 月末财政部发布的增量政策，根据国家统计局披露，

我国 1-10 月基础设施建设投资同比增长 4.3%，比上月+0.2pct，是近

期以来基础设施投资出现的首次回升。工业生产方面总体保持稳定运

营，10 月份，我国规模以上工业领域的生产活动持续展现稳健的增长

动力，增加值较去年同期+5.3%，维持平稳向上的发展态势。其中，

装备制造业增加值同比+6.6%，较全部规模以上工业快 1.3pct，连续

15 个月高于全部规模以上工业。在国家政策的持续支撑下，工业经济

发展或将进一步夯实，不断扩大市场需求，为工程机械板块注入活力。 

 工信部对重点工业设备更新发布指导，助力挖机产品产量增长。依据

2024 年上半年发布的《大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》

和《推动工业领域设备更新实施方案》，工信部在 9 月 20 日印发《工

业重点行业领域设备更新和技术改造指南》。其中提到，对工程机械

行业要以推动生产制造设备及产线智能化升级为重点。国家统计局数
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据也显示，10 月挖掘铲土运输机械产品产量实现增长，涨幅为 28.4%，

其中挖掘机 10 月产量为 25182 台，同比增长 46.53%。  

 投资建议。挖掘机市场与工业经济发展情况高度相关，在国内财政政

策及大规模设备更新政策支撑下，工业经济运行基础不断加固，推动

我国内需扩张，挖机发展空间同步增长，看好估值修复，维持“领先

大市”评级。建议关注：1. 三一重工（600031）：挖掘机械持续维持

行业内领先占有率与销售量水平，电动挖掘机产品持续突破；2. 中联

重科（000157）：挖掘机种类齐全，具有高效稳定的电控液压系统；

3. 柳工（000528）：挖掘机业务保持稳健增长，募投项目对挖机产品

持续进行研发生产；4. 徐工机械（000425）：挖掘机业务海外表现亮

眼。  

 风险提示：行业周期性波动风险；原材料价格与汇率波动风险；国内

设备更新落地不及预期风险。 
 

  



 

此报告仅供内部客户参考                              -3-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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