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投资要点

2

◆ 中非工程机械贸易伙伴关系持续加深。 2019-2024年我国出口非洲（中国外交部公示的非洲54个国家/地区）

工程机械金额快速增长，从2019年47.8亿元增长至2024年的178.8亿元，期间CAGR达30%。2024年，我国出

口非洲工程机械金额达179亿人民币，同比增长50%。从占比来看，非洲占我国工程机械出口金额比例再创

新高，2024年出口金额占比达17%。综合来看，非洲市场在我国工程机械出口结构中的占比越来越高，显

示出非洲市场对我国工程机械的需求不断增长，同时也反映了我国工程机械在非洲市场的竞争力和影响力

在不断提升。

◆ 矿业开发+城镇化驱动，中大型工程机械需求旺盛。非洲拥有全球近2/3的矿产储备，且具备充足的动力去

推动矿产资源开发以参与国际分工。矿业的开发带动非洲经济增长的同时大幅推进非洲基础设施建设，尤

其是在交通、能源和城市化项目中。非洲以矿业+基建投资带动的工程机械需求主要集中于中大型挖掘机、

推土机，产品均价高、盈利能力出色，带来广阔的市场空间。

◆ “一带一路”合作深化，中国企业加速非洲投资进程。随着“一带一路”倡议的深入推动，中国企业加大

在非洲的投资比重，与非洲国家在基础设施建设领域的合作日益紧密，共同推动非洲的工业化进程，也为

中国工程机械企业在非洲的长期发展奠定了坚实的基础。随着我国工程机械主机厂海外渠道布局的持续推

进，产品力的不断提升，近年来龙头主机厂在非洲地区均实现快速增长。我们认为，这主要受益于①中国

挖掘机产品的品质得到了国际市场的认可，这为在非洲市场的推广和销售打下了坚实的基础；②中国矿山

机械的不断突破为非洲市场尤其是矿山机械市场提供了更多可能性；③在“一带一路”倡议的背景下，中

国企业有机会参与到非洲的基础设施建设中。展望未来，随着中国品牌海外渠道的持续开拓和产品力的逐

渐验证，看好国内主机厂出口非洲地区长期市场空间。

◆ 投资建议：2024年国内龙头主机厂均于非洲地区实现高速增长，结合国内主机厂积极的海外开拓意愿和非

洲矿业开采&城镇化带动的市场本身的扩张趋势，我们认为非洲工程机械市场有望成为国内主机厂未来数年

实现业绩增长的核心驱动力量之一。推荐三一重工、中联重科、柳工、山推股份、恒立液压。

◆ 风险提示：行业周期波动，基建及地产项目落地不及预期，政策不及预期，地缘政治加剧风险。



目录

一、中非工程机械贸易伙伴关系持续加深  

二、矿业开发+城镇化驱动，中大型工程机械需求旺盛

三、“一带一路”合作深化，中国企业加速非洲投资进程

四、投资建议与风险提示

3



◆ 非洲在我国工程机械出口结构中占比不断提高。2019-2024年我国出口非洲（中国外交部公示的非洲54个国家/地

区）工程机械金额快速增长，从2019年47.8亿元增长至2024年的178.8亿元，期间CAGR达30%。2024年，我国出

口非洲工程机械金额达179亿人民币，同比增长50%。从占比来看，非洲占我国工程机械出口金额比例再创新高，

2024年出口金额占比达17%。综合来看，非洲市场在我国工程机械出口结构中的占比越来越高，显示出非洲市场

对我国工程机械的需求不断增长，同时也反映了我国工程机械在非洲市场的竞争力和影响力在不断提升。

1.1  中非工程机械贸易伙伴关系持续加深  

数据来源： 海关总署，东吴证券研究所 4

图：2019-2024年我国工程机械出口非洲金额 图：2019-2024年非洲占我国工程机械出口金额比例

注：工程机械包含海关编码8429（推土机、筑路机、平地机、铲运机、挖掘机、装载机、捣固机械以及压路机等）
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◆ 2024年加纳和南非是中国出口非洲地区工程机械规模最大的国家。具体来看， 2024年我国出口加纳工程机械达

26.9亿元，同增152% ；2024年我国出口南非工程机械达21.5亿元，同增5.1%，较大基数下保持正增长。随着

“一带一路”政策的持续推进、中非工程机械贸易伙伴关系的持续加深，非洲地区工程机械出口规模有望保持

向上趋势。

1.1  中非工程机械贸易伙伴关系持续加深  

数据来源： 海关总署，东吴证券研究所 5

图：2024年中国出口加纳工程机械金额 图：2024年中国出口南非工程机械金额

注：工程机械包含海关编码8429（推土机、筑路机、平地机、铲运机、挖掘机、装载机、捣固机械以及压路机）
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◆ 我国各工业机械企业近年来在非洲的出口收入金额与占比均保持增长。2023年至2024年上半年，我国工程机

械企业在非洲的出口收入和市场份额均实现了稳步增长。2024H1徐工/中联/三一海外收入结构中，非洲地区

的收入占比分别为10%/8%/11%，相比于2023年全年分别提升0/2/5pct。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 6

1.2  国内主机厂非洲地区收入规模实现较高增长

图：2023-2024H1各企业非洲地区收入占比图：2023-2024各企业非洲地区收入（亿元）
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数据来源： Wind，东吴证券研究所 7

1.3  国内主机厂非洲地区开拓进程稳步推进

时间 主体 项目情况

2024年11月 徐工机械
徐工已成功中标全球最大未开发铁矿——几内亚西芒杜矿山项目，将提供成套核心矿山

开采设备，合同总金额近8亿元

2024年11月 柳工
批量柳工设备正式交付加纳政府，支持当地经济发展计划中的可持续乡村道路网维护项

目（DRIP）。

2024年7月 中联重科
埃及阿拉曼新城超高综合体项目实现全面封顶，其中最核心的标志塔成为非洲最高全钢
筋混凝土住宅。中联重科塔式起重机、施工升降机等在项目使用设备中占比超过85%。

2023年 三一重工
三一南非总部基地在约翰内斯堡破土动工，定位为区域制造中心、物流中心和人才中心，

规划产能年生产3000台挖掘机和其他设备，服务整个非洲区域。

图：各主机厂非洲地区开拓稳步推进

图：批量柳工设备正式交付加纳政府 图：三一南非总部基地在约翰内斯堡破土动工
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◆ 非洲地区矿产资源以及出口的全球占比均显示出其在全球采矿业中占据着举足轻重的地位。非洲拥有全球近

2/3的矿产储备，超过半数以上的黄金、铂和钯、钴和钻石，以及大量的铀、锰和铬储备。其中，铂和钯储

量占世界的89%，铬矿和锰矿储量分别占世界的87%和56%。具体来看，刚果（金）的钴产量占全球钴产量

的70%以上，储量约占世界探明储量的一半；南非、加蓬和加纳的锰产量合计占全球锰产量的60%以上；非

洲矿山锂产量预计将快速上升，2024年非洲锂产量将较去年增长近3倍，从2023年占全球的4%上升至10%。

此外，非洲铝土矿、钴、金、金刚石、铂族金属、铀、钛、锰、钒、铬等重要矿产的资源量均居世界前列。

◆ 近年来，全球在非洲地区矿山的开采力度正在加大。非洲国家正着力推动本土关键矿产加工向产业链、价值

链上游移动。同时，非洲矿产资源种类多、分布集中、储量大，推动非洲成为全球重要的矿产区。

2.1   矿产资源丰富+当地政府开采意愿强烈，矿业投资持续增长

数据来源： 公开资料收集，东吴证券研究所 9

图：2023年非洲主要矿产资源在全球的占比 图：关键矿产在非洲的分布
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◆ 需求端：全球未来对关键矿产的需求快速增长，特别是在可再生能源和第四次工业革命技术领域。据世界银

行估计，到2050年，某些关键矿产的需求可能增长500%。非洲，作为全球关键矿产的重要供应地，拥有全

球约30%的储量，包括铂族金属（占全球92%）、钴（50%）和锰（42%），这些矿产对于可再生能源技术

和全球经济向净零排放过渡至关重要。

◆ 供给端：矿产业对于所在国的财政贡献占比显著，为财政提供了稳定的外汇来源，起到了平衡国际收支以及

稳定本国货币的作用。在非洲，矿业对GDP的贡献显著，如南非的矿业约占其国内生产总值的8%，刚果

（金）的铜和钴矿产业对国家经济的贡献巨大。此外，非洲国家政府普遍通过招商引资政策，如提供税收优

惠、简化审批流程等措施，积极吸引外资参与矿产资源的勘探和开发，进一步推动了矿业的发展和经济的增

长。

数据来源： 世界银行，USGS，东吴证券研究所 10
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图：2023年非洲地区主要国家重点矿种产量及储量全球占比
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◆ 非洲矿产资本开支下降但仍具潜力：非洲矿产资本开支近年来维持在约13亿美元。具体来看，矿山初期勘探

开支显著降低，反映新矿开发投入减弱，但矿山现场预算保持稳定增长，说明现有矿区开发成为重点领域。

尽管资本开支总量下降，但随着新能源革命的逐渐开展，全球对关键矿产（锂、钴、铜等）的需求大增，非

洲丰富的矿产资源储备为资本回流提供了可能。随着市场对新能源矿种的投资加速，非洲或成为下一轮全球

矿产资本布局的重点地区。

◆ 非洲矿产出口比例维持高位：非洲矿产出口占比从2013年的13.6%增长至2023年的15.6%，整体处于高位，说

明矿产资源出口对非洲经济的重要性持续提升。同时，非洲矿产资源出口规模和比例仍有较大提升空间，全

球对矿产资源的需求增长为未来出口比例的进一步提升创造了有利条件。

数据来源： 世界银行，USGS，S&P Global Market Intelligence，东吴证券研究所 11

2.1   矿产资源丰富+当地政府开采意愿强烈，矿业投资持续增长

图：非洲近十年不同种类矿产开采预算
     （左轴：百万美元；右轴：%） 图：非洲矿石和金属出口（占商品出口的百分比）
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数据来源： 世界银行，东吴证券研究所 12

2.2  采矿业推动非洲经济增长，城镇化需求快速上升

图：非洲、印度尼西亚城镇化率（1960~2023年） 图：2013年-2023年非洲城镇化率

◆ 非洲城镇化率具备广阔成长空间。非洲城镇化率从1960年的15%增长至2023年的43%，同期印尼城镇化率由

15%提升至59%。我们认为非洲地区与印尼具备相当的自然资源禀赋以及人口扩张能力，其城镇化具备较为

确定的提升空间。而城镇化率由43%提升至59%正对应我国2005-2016年，工程机械行业有望实现翻倍以上增

长。

备注：此处非洲指撒哈拉以南非洲。因为低发展起点、巨大增长潜力和国际社会援助的关注重点，在数据分析中更为突出。而北非的城
镇化水平较高，与中东经济体系联系更紧密，发展逻辑与撒哈拉以南非洲存在显著差异，因此在相关研究中较少作为重点区域被分析。
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◆ 非洲的基建需求正随着资源开发和经济增长而迅速增长。随着采矿业的发展，非洲国家得到一定收益，开始

将资金投入到基础设施建设中，以提高城镇化率和促进经济发展。这种趋势为非洲的基础设施建设带来了巨

大的需求，尤其是在交通、能源和城市化项目上。非洲的城镇化率正在快速增长，预计到2035年将达到49%，

到2050年将达到56%。这种快速的城市化进程为基础设施建设提供了广阔的市场。

数据来源： 各国基建建设手段，东吴证券研究所 13

时间 国家 项目内容 预计投资/回报

2024-2027 尼日利亚 增加财政预算，用于支持公路和桥梁等基础设施建设
2023年预计将增长3.8%，2024

年至2027年的年均增长率为
3.7%

2023-2028 南非
主要用于能源、交通、水资源和信息通信技术领域等的

基础设施建设
投资2万亿兰特

2023-2026 坦桑尼亚
计划大力发展矿业、工业建设、石油和天然气等行业，
进一步提升对公路、铁路、机场和港口等领域的投资

基建行业的平均增速达到8.1%

2023-2028
非洲联盟

非洲开发银行
通过“非洲50”投资平台吸纳基础设施投资，覆盖非洲22

个国家和地区，涉及农业、交通、卫生等多个领域
投资66亿美元

2.2  采矿业推动非洲经济增长，城镇化需求快速上升

图：非洲各国对基建需求持续增长



◆ 从出口结构来看，由于非洲国家发展时间短，城市化进度较慢，基础设施建设不齐全，工程机械需求多集中

在交通基建领域，对土方机械需求较高，对起重机械需求较少。同时挖掘机和推土机也是采矿业最常用的机

械之一。因此，非洲地区对工程机械的需求多以挖掘机和推土机等土方机械为主，出口金额持续上升。

数据来源：海关总署，Wind，东吴证券研究所 14

图：中国推土机出口非洲情况（百万元）图：中国挖掘机出口非洲情况（百万元）
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*2024年中资企业获取多个阿尔及利亚地区交通基建订单，包括全长575千米的西部铁路矿业线（未公布金额）、121千米的布切古
夫-苏克阿赫拉斯-德雷亚铁路（2.6亿美元）、Annaba-Djebel Onk铁路的电气化、信号系统及通信系统升级工程（4.8亿美元）等

图：2024M1-10中国出口非洲十国工程机械结构（亿元）

土方机械,77%

起重机械,17%

混凝土设备,6%

图：2024年1-10月中国出口非洲十国土方机械结构

挖掘机, 56%

推土机, 8%

铲运机, 1%

筑路机, 7%

压路机, 6%

其他, 20%

2.3  矿业+基建投资带动非洲地区工程机械需求增长



◆ 矿山+基建需求下，非洲挖掘机械以价值量高、利润空间大的中大挖为主。南亚、非洲等地由于许多国家还

处于基础设施建设的快速发展阶段，以开矿和大基建项目为主，中大挖需求量较大。2023-24H1，矿山和基

建驱动下非洲中大挖比重依旧在不断上升，占比从92%上升至95%。

2.3  矿业+基建均以中大型工程机械需求为主，盈利能力较强

数据来源： 慧聪工程机械网，东吴证券研究所 15

图：2023年不同地区挖掘机机型结构 图：2024H1不同地区挖掘机机型结构
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数据来源：海关总署，Wind，东吴证券研究所 16

图：出口非洲挖机均价高于其他地区（万元/台）
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图：出口非洲各国挖机均价情况（万元/台）

◆ 出口非洲各国挖机产品均价高，利润空间大。由于中大挖的技术含量和生产成本较高，且在出口产品中占主

导地位，因此，挖机出口的均价提升。在非洲各国中，向埃塞俄比亚出口的挖机均价显著高于其他国家，到

2024年M1-11达到了每台129万元的价格，盈利能力强悍。总体来说，自2022年以来，非洲的产品均价较为稳

定，具体价格在65万元-73万元左右，远高于印度尼西亚、法国、美国等其他主要出口国，有更为广阔的盈

利空间，其盈利弹性较收入端更大。

2.3  矿业+基建均以中大型工程机械需求为主，盈利能力较强



数据来源：Wind，东吴证券研究所 17

图：非洲收入及增速预测

2.3  矿业+基建均以中大型工程机械需求为主，盈利能力较强

2024E 2025E

三一重工 徐工机械 中联重科 柳工 三一重工 徐工机械 中联重科 柳工

海外收入占比 63% 46% 53% 48% 66% 45% 56% 46%

海外收入绝对值（亿元） 502 390 250 139 577 448 300 166 

YoY 15% 5% 40% 20% 15% 15% 20% 20%

国内收入绝对值（亿元） 288 501 233 160 303 551 233 191 

YoY -5% -10% -20% 0% 5% 10% 0% 20%

国内毛利率 23.00% 21.00% 24.40% 18.20% 23.50% 21.50% 25.50% 20.00%

国外毛利率 31.00% 26.00% 33.30% 29.00% 31.50% 26.50% 33.80% 30.00%

销售毛利率 28.10% 23.30% 29.10% 23.38% 28.80% 24.00% 29.20% 24.65%

归母净利率 7.60% 6.80% 7.80% 5.20% 8.50% 7.80% 8.80% 5.80%

期间等其他费用率 20.50% 16.50% 21.30% 18.18% 20.30% 16.20% 20.40% 18.85%

营业总收入（亿元） 790 891 483 298 880 999 533 358 

yoy 7% -4% 3% 8% 11% 12% 10% 20%

国内毛利润（亿元） 66 105 57 29 71 119 59 38 

国外毛利润（亿元） 156 101 83 40 182 119 101 50 

海外分区域来看

非洲地区收入占海外收入比重 11% 10% 8% 30% 13% 11% 10% 32%

非洲地区收入（亿元） 55 39 20 42 75 49 30 53 

YoY 40% 10% 100% 30% 36% 27% 50% 28%

非洲地区收入占营业总收入比重 7% 4% 4% 14% 9% 5% 6% 15%

非洲地区毛利率 36% 33% 38% 35% 36% 33% 38% 35%

非洲地区毛利占海外毛利比重 13% 13% 9% 36% 15% 14% 11% 37%

非洲地区毛利占总毛利比重 9% 6% 5% 21% 11% 7% 7% 21%

海外其他地区收入（亿元） 447 351 230 97 502 399 270 113 

海外其他地区毛利（亿元） 136 88 76 26 155 103 90 31 

海外其他地区毛利率 30% 25% 33% 26% 31% 26% 33% 28%

◆ 在上述情况下，我们对非洲地区对各主机厂的利润贡献进行测算发现，目前非洲地区在各主机厂中利润占比

仍较低，但将在未来保持较高增速。
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◆ 根据美国企业研究所的中国全球投资&建设追踪数据，2020-2024年中国对外主要投资&建设项目集中在能源、

交通、金属、房地产等板块，其中中东地区金属矿业（Metals）和交通基建（Transport）均为中国的投资建

设重点。

数据来源： 美国企业研究院，东吴证券研究所 19

图：2020-2024中国对外主要投资

&建设项目热力图、行业分布

金属投资(metals)

交通基建投资(transport)

◆ 随着“一带一路”倡议的深入推动，中国企业加大在非洲的投资比重，与非洲国家在基础设施建设领域的合

作日益紧密，共同推动非洲的工业化进程，也为中国工程机械企业在非洲的长期发展奠定了坚实的基础。

3.  “一带一路”合作深化，中国企业加速非洲金属矿业+交通基建投资进程



数据来源： 美国企业研究院，东吴证券研究所 20

◆ 主权贷款促进经济增长，政府融资拉动当地需求。中国对非洲主权贷款显著促进债务国经济增长，具有生产

性债务特征，能够缓解非洲融资约束，形成生产性投资，与贷款相关的还款压力对债务国而言也是可负担的。

2024年中非合作论坛峰会中，中国政府表示分三年提供2100亿元人民币信贷资金额度和800亿元人民币各类

援助，推动中国企业对非投资不少于700亿元人民币。

3.  “一带一路”合作深化，中国企业加速非洲金属矿业+交通基建投资进程

图：主权贷款作用渠道

图：近年中国向非洲提供主权贷款部分案例

来自债权人
的主权贷款

缓解融资约束

生产性投资

降低还款压力

促进经济增长

积极参与国际分工
加大矿业投资&

推动城镇化进程

获取大量工程项目与合作订单

时间 国家或机构 项目 债权人 中资企业 贷款金额

2025年1月 尼日利亚 卡卡铁路 中国国家开发银行
中国土木工程集团有限

公司
2.5亿美元

2024年2月
非洲进出口银行、埃及
银行等，涉及32个国家

非洲中小企业发展专项
贷款项目

中国国家开发银行 / 36亿美元

2024年1月 塞内加尔
达喀尔高架桥和尼亚耶

公路改扩建项目
中国国家开发银行

中国路桥工程有限责任
公司(北京)等

/

2023年2月 非洲进出口银行
落实中非合作论坛“九

项工程”
中国进出口银行 / 6亿美元

2023年1月 厄立特里亚 阿斯马拉铜金多金属矿 中国进出口银行 蜀道矿业 10亿美元



◆ “一带一路”合作深化，中国对外矿业投资持续上升。近年来，受益于中国国际地位提升以及“一带一路”

合作持续深化，中国对外矿业投资快速增长。2019-2022年，全球前三十大矿业公司资本开支由413亿美元

提升至491亿美元，CAGR为6%。同期中国对外矿业投资CAGR高达42%，2022年更是高达151亿美元，同比

增长80%，增速明显高于全球。非洲作为中国对外金属矿业投资最多的地区之一，中资企业出海有望带动

非洲地区对国产工程机械需求。

数据来源：标普道琼斯，中国对外直接投资公报，东吴证券研究所 21

3.1 矿业：跟随中资企业对外投资出海，中国主机厂有望充分受益

图：全球前三十矿业公司资本开支情况（十亿美元）
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图：中国采矿业对外投资情况



◆ 供需两端发力，采矿业投资带动国产大型机械需求持续增长。（1）供给端：国内工程机械主机厂经过数十

年的积累，大马力机械产品力不输外资品牌。（2）需求端：中国工业金属如铜、铝、银等矿产资源相对贫

乏，在全球矿产资源博弈日益激烈的大背景下，矿产安全的地位持续提升。此外，全球发展中国家大多不

具备自主开采、精炼能力，中国企业能够提供从建设到运营的全套工程解决方案，逐渐成为其第一选择。

因此，我们认为未来中国采矿业对外投资将会保持增长趋势，矿业企业需求会向基本同样产品力下具备更

高性价比、售后服务能力的国产品牌转移，国产大型机械需求有望持续提升。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 22

图：矿业企业工程机械需求向国内主机厂转移

3.1 矿业：跟随中资企业对外投资出海，中国主机厂有望充分受益



◆ 中国助力非洲交通基础设施建设。截至2024年，中国企业已经在非洲各国累计参与新建和改造铁路超过1万

千米、公路近10万千米、桥梁近千座、港口近百个、输变电线路6.6万千米、骨干通讯网络15万千米。未来

中非将持续加强设施建设合作，持续深化“一带一路”合作。

数据来源：《中国—非洲国家共建“一带一路”发展报告》，东吴证券研究所 23

图：近年来中国对非洲交通基础设施建设投资项目情况

3.2 交通：跟随中资企业对外投资出海，中国主机厂有望充分受益

时间 中资企业 国家 项目内容 金额

2023.3 三家中资企业 赞比亚
327km的卢萨卡–恩多拉公路建设、全长45km

的Masangano–Fisenge–Luanshya公路修复、新
建两座收费站、以及现有桥梁的扩建改造

6.5亿美元

2023.12 中国铁建 阿尔及利亚 西部铁路矿业线项目建设，全长575千米 /

2023.12 中国电建 刚果
刚果（金）金沙萨城市铁路项目三期（金沙萨
城郊90公里环线）设计和实施工程项目合同

8.3亿美元

2024.2
中国中铁、中国化学工

程集团
坦桑尼亚

坦桑尼亚达累斯萨拉姆港内陆集装箱码头及铁
路轨道设计施工总承包项目

2.7亿美元

2024.11
中国路桥工程有限责任

公司
阿尔及利亚

切古夫-苏克阿赫拉斯-德雷亚铁路段，全长
121千米

2.6亿美元

2024.11 中铁六局 阿尔及利亚
Annaba-Djebel Onk铁路的电气化、信号系统及

通信系统升级工程
4.8亿美元
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◆ 我国出口非洲地区工程机械产品额快速提升。以南非、埃及、阿尔及利亚等非洲GDP前十的国家为例，

2020年中国出口非洲十国工程机械金额仅为22.2亿元，2024M1-10快速提升至57.2亿元，同增28%，2020年

至今CAGR高达34.0%，出口规模持续提升。

◆ 南非、阿尔及利亚等多个非洲国家在我国工程机械贸易伙伴中的地位不断提升。

图：我国出口非洲地区国家工程机械产品总额快速提升

数据来源：海关数据中心，东吴证券研究所 24

3.3 非洲：出口金额快速提升，贸易伙伴关系不断加强

图：非洲各国在我国挖掘机出口国家中地位逐步上升（名）

国家 2022 2023 2024

南非 12 14 11

阿尔及利亚 86 76 27

坦桑尼亚 37 25 28

科特迪瓦 59 38 32

尼日利亚 34 24 33

摩洛哥 77 65 50

安哥拉 38 45 56

肯尼亚 35 53 57

埃塞俄比亚 135 70 90

埃及 64 96 92

*上述国家按照GDP排序，加粗为2024年在中国工程机械出口金
额中排名提升的国家



数据来源：海关数据中心，东吴证券研究所 25

3.4 中国企业的机会

◆ 中国挖掘机产品的品质得到了国际市场的认可，这为在非洲市场的推广和销售打下了坚实的基础。中国工程

机械企业在技术创新和产品质量上的持续投入，使得产品在性能、稳定性和操作便捷性上具有竞争优势，满

足了非洲地区对于高效、可靠的工程机械的需求。凭借在基础设施建设中积累的丰富经验、成熟技术以及高

效的管理能力，从道路建设、桥梁搭建，到能源项目和市政工程，中国企业正逐步将“中国速度”和“中国效

率”带入非洲。

◆ 中国矿山机械的不断突破为非洲市场提供了更多可能性。非洲地区矿产资源丰富，但开发水平相对较低，这

为中国矿山机械企业提供了巨大的市场空间。中国企业在矿山机械开发和资源回收方面的经验和技术，可以

通过投资和技术支持，提高非洲的矿业产值，促进当地经济发展。此外，中国工程机械企业将会针对非洲的

特殊环境和需求，提供定制化产品和服务，如适应高温天气、复杂地形的挖掘机，进一步提升施工效率，提

升非洲市场的信任度与满意度。

◆ 在“一带一路”倡议的背景下，中国企业有机会参与到非洲的基础设施建设中。这不仅包括提供高质量的工程

机械产品，还包括参与项目的规划、建设和运营，实现与非洲国家的互利共赢。通过这些合作，中国企业不

仅能够抓住市场需求的窗口期，还可以借此推动非洲的社会经济发展，形成双赢的局面。同时，中国企业可

在非洲进行本地化战略，如建立生产基地、服务网络和配件中心，也有助于提升产品的适应性和服务效率，

增强市场竞争力。



◆ 基建方面：与2023年印尼59%的城镇化率相比，非洲2023年城镇化率仅43%，从43%提升至59%对应我国
2005-2016年，工程机械行业有翻倍以上增长空间。

◆ 矿山方面：由于非洲地区矿山勘探开支逐渐减缓，现有矿山开采资本开支逐渐提升，我们预计非洲矿山机
械将保持稳定增长，预计远期有50%以上空间。

◆ 市占率方面：按照2024年国内5大主机厂非洲地区收入测算，中国品牌非洲地区市占率约为21%。我们预计
随着中国品牌的持续开拓和产品力的逐渐验证，未来中国品牌非洲市占率有望达到60%。

数据来源：各公司定期报告，Wind，东吴证券研究所 26

3.5  未来发展空间

三一重工 徐工机械 中联重科 柳工 山推股份

24H1非洲地区海外收入占比① 11% 10% 8% 26% 30%

24年全年海外收入预测（亿元）② 502 390 250 139 85

24全年非洲收入预测③=①×② 55 39 20 36 26

24年合计非洲收入预测（亿元）
④=∑③

176

2023年非洲工程机械+矿山机械市场规模⑤ 工程机械600亿元+矿山机械230亿元=830亿元

24年各家市占率⑥=③/⑤ 6.7% 4.7% 2.4% 4.4% 3.1%

24年市占率合计⑦=④/⑤ 21%

远期非洲工程机械+矿山机械市场规模预测⑧ 工程机械1200亿元+矿山机械345亿元=1545亿元

远期中国主机厂非洲市占率预计⑨ 60%

假设保持目前市占率结构下远期非洲收入预测
（亿元）⑩=⑧×⑨×⑥/⑦

291 206 105 191 134

预计收入增长空间=⑩/③ 400%+
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数据来源：Wind，东吴证券研究所（以上盈利预测均来自东吴证券研究所） 28

图：公司估值表（截至2024年1月27日收盘价）

2025/1/27
货币

收盘价
（元）

市值 归母净利润（亿元） PE

代码 公司 （亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

600031.SH 三一重工 CNY 16.10 1,364 45.3 62.8 84.9 113.2 30 22 16 12 

000157.SZ 中联重科 CNY 7.32 601 35.1 39.0 50.4 62.4 17 15 12 10 

000528.SZ 柳工 CNY 11.66 235 8.7 15.7 21.1 28.9 27 15 11 8 

000680.SZ 山推股份 CNY 10.03 150 7.7 10.6 13.9 15.4 20 14 11 10 

601100.SH 恒立液压 CNY 62.09 833 25.0 24.6 30.3 36.2 33 34 27 23 

◆ 2024年国内龙头主机厂均于非洲地区实现高速增长，结合国内主机厂积极的海外开拓意愿和非洲矿业开采

&城镇化带动的市场本身的扩张趋势，我们认为非洲工程机械市场有望成为国内主机厂未来数年实现业绩

增长的核心驱动力量之一。推荐三一重工、中联重科、柳工、山推股份、恒立液压。

4.1  投资建议
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4.2  风险提示

（1）行业周期波动：受宏观经济波动影响，工程机械行业具有较强的周期性，若国内宏观经济大幅

波动，将对工程机械行业平稳发展产生不利影响。

（2）基建及地产项目落地不及预期：基建及房地产为工程机械下游最大需求，若基建及房地产投资

不足，将影响行业主要产品销售。

（3）政策不及预期：国内基建及房地产与国家政策相关度较高，若后续国内政策不及预期将对工程

机械行业产生不利影响。

（4）地缘政治加剧风险：2023年工程机械主要企业出口收入占比达30%-60%，若国际贸易争端及地

缘冲突加剧，全球政治黑天鹅事件或对国内工程机械企业全球化造成负面影响。
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