
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
一周解一惑系列     

看好工程机械投资机会 
 

 2025 年 03 月 03 日 

 

➢ 本周关注：灿勤科技、恒立液压、三一重工、徐工机械。 

➢ 回顾 1994-1996 年日本经济情况，当下我国地产看到积极信号。日本在经

济下行周期中有自身问题也有外围风险，外围风险典型的例如 1997-1998 年的

东南亚金融危机，2000-2001 年的互联网泡沫破裂，2008 年的次贷危机等。另

外，在其下行过程中，我们也发现其有过明显的反弹，例如 1994-1996 年，本

轮反弹或来自周期的力量和政策因素的叠加，从 GDP 增速角度，1994-1996 年

分别达 5.6%/2.1%/2.7%，呈现重回增长的态势，后再度下行或更多受东南亚金

融危机的拖累。1990 年前半期，日本政府针对经济下行采取了强有力的拯救政

策，包括财政政策和货币政策，再叠加经济本身的库存周期（4-6 年的库存周期，

即下行 2-3 年后经济会呈现自然复苏的力量），或构成了 1994-1996 年日本经

济的复苏情况。反观当下，2024 年 4 月以来，我国工业企业营收已经进入到增

长阶段，但因为 PPI 持续为负，导致利润增速不稳定，2024 年 4 月-2024 年 7

月保持增长，但 2024 年 8 月-2024 年 11 月同比下滑，2024 年 12 月重新开始

增长。此外，我国房价开始止跌企稳，尤其一二线城市。国家统计局发布了 1 月

份的 70 城房价指数，一线城市的新房和二手房价格都环比上涨了 0.1%。1 月份

北京和上海的新房价格分别上涨了 0.4%和 0.6%，连续四个月增长，广州也止跌

企稳，虽然深圳稍微跌，但整体来说一线城市的房价稳步回升，政策支持发挥作

用。2024 年 11-12 月，我国商品房销售面积及住宅销售面积同比均实现增长，

结束自 2021 年 6 月份以来的同比下滑。从新屋开工面积看，目前仍处于下行趋

势，但同比下滑幅度相比 2022-2023 年有所收窄。 

➢ 看好工程机械板块的投资机会。①地产是工程机械需求端目前主要的拖累

项，往后看可能呈现改善迹象。2024 年以来受益于增发万亿国债、超长期特别

国债等相关政策陆续落地，基建、采矿业均维持较高景气，全年固定资产累计投

资额分别同比增长 9.19%与 10.50%。房地产投资增速同比下滑幅度扩大至

10.8%，但近期看到一二线城市房价开始有所增长，预计后续随着房价的企稳回

升，房地产投资端有望迎来拐点。②传统基建地产外，高质量农田建设等新需求

贡献增量。③挖掘机报废量已处底部区间。④2024 年，我国国内挖机销量开始

增长，且每个月基本都保持双位数增长，2025 年 1 月，在过年的影响下，销量

同比仅仅只下滑 0.3%，实数较强表现，一般挖机周期上行 4-5 年，我们预计国

内挖机需求将进入上行周期。⑤提高利润率是本轮工程机械周期的典型特征。我

们从本轮国内工程机械企业的发展战略看，基本都表达的了对利润率的追求，我

们从最后的效果看，也确实起到了比较明显的效果，龙头企业起到了带头模范作

用，维护了行业的良性发展。 

➢ 投资建议：建议关注我国工程机械龙头企业，三一重工、徐工机械、恒立液

压、中联重科、柳工、山推股份等。 

➢ 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 1994-1996 年的日本及我国目前状况 

1.1 1994-1996 年日本经济重回景气 

日本经济 1990-2024 年的发展过程中，在经济下行周期中有自身问题也有外

围风险，外围风险典型的例如 1997-1998 年的东南亚金融危机，2000-2001 年

的互联网泡沫破裂，2008 年的次贷危机等。另外，在其下行过程中，我们也发现

其有过显的反弹，例如 1994-1996 年，本轮反弹来自周期的力量和政策因素的叠

加，从 GDP 增速角度，1994-1996 年分别达 5.6%/2.1%/2.7%，呈现重回增长的

态势，后再度下行更多受东南亚金融危机的拖累。 

图1：日本 GDP 现价同比增速  图2：日本 GDP 重要构成现价同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

1990 年前半期，日本政府针对经济下行采取了强有力的拯救政策，包括财政

政策和货币政策，再叠加经济本身的库存周期（4-6 年的库存周期，即下行 2-3 年

后经济会呈现自然复苏的力量），或构成了 1994-1996 年日本经济的复苏情况。 
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图3：20 世纪 90 年代前半期的经济对策一览表  图4：金融政策调整（1987-1999 年） 

 

 

 
资料来源：《日本激荡三十年》（小峰隆夫），民生证券研究院  资料来源：《日本激荡三十年》（小峰隆夫），民生证券研究院 

 

我们从小松工业的国内收入变化可以看出，其国内营收在 1989 年见顶回落，

从 1993 年见底开始回升一直增长至 1996 年又开始进入下行期（受东南亚金融危

机的影响）。1993-1996 年的增长驱动力来自国内经济的复苏。 
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图5：小松工业的发展历程图 

 

资料来源：《无所畏惧的信念》（安崎晓 著），民生证券研究院 

1.2 我国地产看到积极信号 

我们从 PPI 和工业企业的产成品库存同比来看：①我国 PPI 当月同比从 2021

年 11 月见顶开始回落，2022 年 10 月开始转负，目前已经连续 28 个月为负，超

过上一轮（2019 年 7 月-2020 年 12 月）的 18 个月，仅次于 2012 年 3 月-2016

年 8 月的 54 个月（当时油价周期下行拖累）；②我国工业企业的产成品库存同比

从 2022 年 4 月开始下行，截至 2024 年 12 月累计下行 33 个月，超过 2017 年

4 月-2019 年 3 月的 22 个月。 

图6：PPI:当月同比  图7：规模以上工业企业:产成品存货:期末同比 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 
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我们从我国工业企业营收当月同比及规模以上工业企业利润总额当月同比来

看，2024 年 4 月以来，我国工业企业营收已经进入到增长阶段，但因为 PPI 持续

为负，导致利润增速不稳定，2024 年 4 月-2024 年 7 月保持增长，但 2024 年 8

月-2024 年 11 月同比下滑，2024 年 12 月重新开始增长。 

图8：我国工业企业营收当月同比（%）  图9：我国规模以上工业企业利润当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

房价开始止跌企稳，尤其一二线城市。国家统计局发布了 1 月份的 70 城房价

指数，一线城市的新房和二手房价格都环比上涨了 0.1%。1 月份北京和上海的新

房价格分别上涨了 0.4%和 0.6%，连续四个月增长，广州也止跌企稳，虽然深圳

稍微跌，但整体来说一线城市的房价稳步回升，政策支持发挥作用。 

图10：新建商品住宅价格指数:环比（%）  图11：70 个大中城市:新建商品住宅价格环比变化 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2024 年 11-12 月，我国商品房销售面积及住宅销售面积同比均实现增长，结

束自 2021 年 6 月份以来的同比下滑。从新屋开工面积看，目前仍处于下行趋势，

但同比下滑幅度相比 2022-2023 年有所收窄。 
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图12：商品房销售面积及住宅销售面积当月同比  图13：房屋新开工面积当月同比（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 
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2 看好工程机械板块的投资机会 

2.1 地产有望触底，下游需求韧性增强 

地产是工程机械需求端最主要的拖累项，往后看可能呈现改善迹象。2024 年

以来受益于增发万亿国债、超长期特别国债等相关政策陆续落地，基建、采矿业均

维持较高景气，全年固定资产累计投资额分别同比增长 9.19%与 10.50%。房地产

投资增速同比下滑幅度扩大至 10.8%，但近期看到一二线城市房价开始有所增长，

预计后续随着房价的企稳回升，房地产投资端有望迎来拐点。 

图14：工程机械下游主要行业固定资产投资累计同比  图15：工程机械下游主要行业投资金额及占比（2024
年） 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

传统基建地产外，高质量农田建设等新需求贡献增量。近年来乡村振兴是中国

社会经济发展的重要战略方针之一，相关政策陆续出台，2024 年中央发布一号文

件《中共中央国务院关于学习运用“千村示范、万村整治”工程经验有力有效推进

乡村全面振兴的意见》推动农村实现高质量发展。以高标准农田为例，根据《农业

农村部关于推进高标准农田改造提升的指导意见》，23—30 年全国年均改造提升

3500 万亩高标准农田。同时，意见指出高标准农田亩均投入力争达到 3000 元左

右，以此推算每年项目额平均将达 1050 亿元。 

表1：高质量农田主要建设内容 

项目 具体内容 主要工程机

械 
土地平整工程 

对高低不平、零星破碎的地块进行平整，达到田面平

整、集中连片的标准，方便机械化作业 
土方机械 

灌溉与排水工程 
新建或改造灌溉渠道，采用混凝土衬砌或 U 型槽等节水

灌溉技术，提高灌溉水利用系数 

土方机械、混

凝土机械 

田间道路工程 
修建田间主干道、支道和生产路，采用水泥或沙石路

面，提高道路的通行能力和承载能力 

土方机械、路

面机械 

农田输配电工程 
提供泵站、机井等电力保障所需的强电、弱电等各种设

施，包括输电线路、变配电装置。 
- 

资料来源：中建政研智库，民生证券研究院 
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受到行业周期下行影响，除叉车外多数工程机械保有量 23 年出现下降。挖掘

机、装载机、压路机 23 年保有量为 196.2、95.6、14.3 万台，同比下降 1.99%、

9.80%、3.52%；叉车与汽车起重机 23 年保有量为 566.9、29.6 万台，同比上升

13.25%与 1.91%。 

表2：国内工程机械行业产品保有量（万台） 

工程机械产品 2020 2021 2022 2023 

挖掘机 189.8 197.3 200.2 196.2 

汽车起重机 26.9 28.6 29.0 29.6 

装载机 126.7 112.6 106.0 95.6 

压路机 14.6 15.1 14.8 14.3 

叉车 375.1 441.8 500.5 566.9 

资料来源：中国工程机械工业协会，海关总署，民生证券研究院 

 

大规模设备更新政策有望加速老旧设备淘汰。24 年 3 月 1 日，国常会审议通

过了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》文件，明确重点行业设备、

建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设备和老旧农业机械、教育医疗设备等方

向，工程机械无疑是最直接的关联行业，将推动老旧“国一”、“国二”机型出清，

加速存量“国三”切“国四”进程。 

挖掘机报废量已处底部区间。23 年国内挖掘机报废量 13.49 万台，较当年实

际销量已超出 4 万台左右。根据我们测算，预计 24 年、27 年国内挖掘机报废更

新量分别为 12.86 万台与 13.91 万台，已处于相对底部区间。 

图16：国内挖掘机报废量与实际销量（万台）  图17：我国挖机内销及同比情况 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 

 

小松挖机开工小时数同比已多月回正。小松中国挖机平均月度开工小时数已

连续多月回正，2024 年 8-12 月开工小时数同比分别增加 2.1、6.1、4.3、4.2、

17.3 小时。 
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图18：小松挖机开工小时数 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2024 年，我们国内挖机销量开始增长，且每个月基本都保持双位数增长，2025

年 1 月，在过年的影响下，同比仅仅只下滑 0.3%，实属较强表现，一般挖机周期

上行 4-5 年，我们预计国内挖机需求将进入上行周期。 

表3：国内工程机械行业挖机销量同比（%） 

年份 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 

2019 6.2% 77.7% 14.3% 5.3% -5.9% -0.3% 9.1% 14.4% 12.5% 10.2% 23.3% 20.7% 

2020 -23.5% -60.0% 11.2% 64.5% 76.3% 74.8% 59.5% 56.3% 71.4% 60.7% 65.1% 58.5% 

2021 106.6% 255.5% 56.6% -5.2% -25.2% -21.9% -24.1% -31.7% -38.3% -47.2% -51.4% -43.5% 

2022 -48.3% -30.6% -63.6% -61.0% -44.8% -34.8% -25.0% -26.3% -24.5% -10.0% 2.7% -60.1% 

2023 -58.5% -32.6% -47.7% -40.7% -45.9% -44.9% -44.7% -37.7% -40.5% -40.1% -48.0% 24.0% 

2024 57.7% -49.2% 9.3% 13.3% 29.2% 25.6% 21.9% 18.1% 21.5% 21.6% 20.5% 22.1% 

2025 -0.3% - - - - - - - - - - - 

资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 

 

此外，我国工程机械企业全球份额持续提升。全球工程机械市场仍在不断扩容，

23 年规模超万亿人民币。根据 Yellow Table 2024 榜单，2023 财年全球工程机械

50 强总销售额 2419.22 亿美元，同比增长 8.09%，创有史以来最高纪录。TOP15

国外工程机械厂商份额下降，主要被我国企业替代。受益于国内工程机械行业的快

速发展，三一、中联、徐工合计份额从 2016 年的 8.7%提升至 2022 年的 13.9%。 
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图19：全球工程机械 50 强总销售额（亿美元）  图20：全球工程机械销量（台） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，Mysteel，KHL 等，民生证券研究院  资料来源：off-highway，民生证券研究院 

 

图21：2016、2020、2022 工程机械主要制造商全球份额 

 

资料来源：我的钢铁网，yellow table，民生证券研究院 

 

2.2 提利润率是本轮工程机械周期典型特点 

以小松为例，其经历日本经济下行的冲击后，公司连年赤字，公司开始加大对

利润的追求，其中以坂根正弘社长在任时做的贡献最大。 

坂根正弘上任第一件事是找出小松陷入赤字的真实原因，调查的结论是“日本

的工厂仍具有充分的竞争力”，按照 2001 年的汇率计算，生产成本（仅变动费用，

虽生产量变化而变化的成本，例如，钢材等材料采购费）最低的是日本的工厂，虽

然日本的人工费、电费相对较高，但劳动生产率较高，足以对冲这些高价格项目。

究其原因，问题出在“固定费用”上（即与产量增减没关系费成本，包括人工费、

设备折旧等），过去相当长时间，小松在推进事业多元化过程中成立了不少各类公
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司，随着经济的下滑，这些子公司中有许多成为亏损企业，但为了维持员工就业等

考虑，还是让这些企业继续存续，这是“固定费用”较高的根本原因。 

针对“固定费用”过高的问题，坂根正弘采取：①将问题以表格、数字方式展

示，让其“可视化”；②将处于亏损的业务板块以及公司总部业务进行“一次性到

位的大手术”；③呼吁员工自愿退职以及对子公司进行关停重组；④向外转让非主

营子公司；⑤把所有产品都做到全球数一数二。 

我们从最后的效果看，小松的营业利润率从 2002 年开始提升，2007 年做到

了 14.8%，一直到 2023 年基本稳定在 10%-15%（疫情有一些冲击，但最后都回

到了区间值）。 

图22：小松第一次经营结构改革的成效  图23：小松的营业利润变化情况 

 

 

 

资料来源：《小松模式》（坂根正弘 著），民生证券研究院  资料来源：《小松模式》（坂根正弘 著），民生证券研究院 

 

图24：2001-2023 年小松营收营业利润及营业利润率情况 

 

资料来源：小松官方网站，民生证券研究院 

 

我们从本轮国内工程机械企业的发展战略看，基本都表达的了对利润率的追

求，我们从最后的效果看，也确实起到了比较明显的效果，龙头企业起到了带头模

范作用，维护了行业的良性发展。 
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图25：我国主要工程机械公司毛利率同比情况  图26：我国主要工程机械公司净利率同比情况 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，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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