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投资要点 

◼ 工程机械开工销售旺季即将来临，重视板块“春季躁动”行情 

工程机械板块存在明显的春季躁动，一般会在 3-4 月出现明显上涨行情。 

复盘 2021-2025 年工程机械板块走势，板块一般在 3-4 月会出现为期两周
左右的超额涨幅。2021-2022 年春季躁动的超额涨幅是年内最高；2023 年
受到国二切国三需求提前释放影响，板块春季躁动不明显；2024 年受益于
行业触底反弹，板块春季躁动时间较长。我们认为 2025 年在国内挖机销
量复苏背景下，有望迎来明显的春季躁动行情。春季躁动的来源主要系政
策导向下，工程机械迎来开工+销售旺季。受预算释放、春节后复工、气候
适宜、两会后政策支持、市场促销等多方面因素影响，Q1 一般为工程机械
开工+销售旺季。开工层面来看，从小松挖机中国区开工小时数可以看出一
般 3-4 月为全年开工高点。销售层面来看，2021-2024 年国内挖机 Q1 销量
全年占比分别为 41%/34%/32%/26%，Q1 的销量基本为全年销量定下基调，
因此股价也会跟随 Q1 挖机销量反映。 

◼ Q1 挖机销量有望超预期，2025 年行业迎来国内外共振 

国内市场：1 月国内挖机销量同比-0.3%，春节约影响 10 天左右开工，但
挖机开工及销量端受影响较小。开工端来看，小松 1 月国内开工小时数
66.2，同比下降 17.3%，表现优于往年有春节影响的月份。展望 2 月，我们
认为 2024 年 2 月为春节影响下的较低基数，国内挖机销量同比增速有望
达到 20%。以周期维度来看，我们测算本轮周期将于 2028 年到达周期高
点，高点销量约 25 万台，相比于 2024 年内销 10 万台仍有 150%的上行空
间。出口市场：1 月挖机出口销量同比增长 2.2%，维持温和复苏态势。2024

年上半年出口承压基数较低，我们认为 2025 年上半年出口压力较小，销
量回暖可预见性较强。 

◼ 挖机收入&利润占比较高，行业超预期复苏有望带来较大利润弹性 

为了迎合上一轮周期快速上行带来的增量需求，行业头部厂商的产能快速
扩张，我们预估 2024 年行业产能利用率仅约 40%。若行业 2025 年快速复
苏，我们预计行业产能利用率有望恢复至 60%左右的水平。产能利用率的
提升将有效压降固定生产成本，我们以上轮周期三一重工的毛利率表现为
例：2015-2019 年公司挖机毛利率从 28%提升至 39%，盈利能力的改善来
自于规模效应的提升。挖机是工程机械最大品类，也是工程机械板块技术
壁垒最高的品类，因此挖机毛利率是各品类中最高，也是各公司核心利润
来源。2025 年挖机板块将迎来国内外共振行情，周期较快复苏背景下看好
规模效应带来的利润端改善。 

◼ 投资建议：工程机械板块 2025 年国内外基本面均好于 2024 年，国内外
迎来共振，周期较快复苏背景下看好规模效应带来的利润端改善。推荐
三一重工、中联重科、柳工、山推股份、恒立液压。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；国际政治风险；行业竞争加剧。  
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1.   春季躁动行情即将来临，重视工程机械低位布局机会 

工程机械板块存在明显的春季躁动，一般会在 3-4月出现明显上涨行情。 复盘2021-

2025 年工程机械板块走势，板块一般在 3-4 月会出现为期两周左右的超额涨幅。2021-

2022 年春季躁动的超额涨幅是年内最高；2023 年受到国二切国三需求提前释放影响，

板块春季躁动不明显；2024 年受益于行业触底反弹，板块春季躁动时间较长。我们认为

2025 年在国内挖机销量复苏背景下，有望迎来明显的春季躁动行情。 

 

图1：一般 3-4 月工程机械板块会出现明显“春季躁动” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

春季躁动的来源主要系政策导向下，工程机械迎来开工+销售旺季。受预算释放、

春节后复工、气候适宜、两会后政策支持、市场促销等多方面因素影响，Q1 一般为工程

机械开工+销售旺季。开工层面来看，从小松挖机中国区开工小时数可以看出一般 3-4 月

为全年开工高点。销售层面来看，2021-2024 年国内挖机 Q1 销量全年占比分别为

41%/34%/32%/26%，Q1 的销量基本为全年销量定下基调，因此股价也会跟随 Q1 挖机

销量反映。 
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图2：3 月一般为小松全年开工小时高点（单位：小时）  图3：Q1 为挖机销售旺季（单位：台） 

 

 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

2.   当前时点，如何预测 2025Q1 挖机销量？ 

2.1.   国内市场：看好 Q1 国内挖机销量超预期 

1 月国内挖机销量同比-0.3%，春节影响下表现优异。1 月春节约影响 10 天左右开

工，但挖机开工及销量端受影响较小。开工端来看，小松 1 月国内开工小时数 66.2，同

比下降 17.3%，表现优于往年有春节影响的月份，如 2024 年 2 月开工小时数仅 28.3、

2023 年 1 月开工小时数仅 42.5、2022 年 2 月开工小时数仅 47.4，整体开工端表现优于

往年。销售端来看，2025 年 1 月挖机销量同比基本持平，往年有春节影响的月份销量一

般同比下滑 40%-50%，2025 年 1 月挖机销量表现优异。分结构来看，1 月小中大挖销量

同比分别+3%/+6%/-27%，中挖已经连续 5 个月同比正增长，我们判断主要系下游基建

资金端回暖带动的需求边际改善。 

 

图4：2025 年 1 月国内挖机销量同比下降 0.3%，在春节影响下销量超预期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

小 中 大 合计 小 中 大 合计 小 中 大 合计
202401 4045 717 659 5421 75% 13% 12% 100% 73% 14% 41% 58%

202402 4379 856 602 5837 75% 15% 10% 100% -45% -61% -55% -49%

202403 11497 2169 1522 15188 76% 14% 10% 100% 21% -16% -17% 9%

202404 8229 1520 1033 10782 76% 14% 10% 100% 28% -11% -25% 13%

202405 6245 1387 886 8518 73% 16% 10% 100% 41% 20% -13% 29%

202406 5414 1272 975 7661 71% 17% 13% 100% 36% 14% -3% 26%

202407 4657 1006 791 6454 72% 16% 12% 100% 40% -2% 5% 26%

202408 4675 1036 983 6694 70% 15% 15% 100% 26% -6% 17% 18%

202409 5509 1129 972 7610 72% 15% 13% 100% 25% 9% 19% 22%

202410 6385 1027 854 8266 77% 12% 10% 100% 29% 3% 1% 22%

202411 7012 1160 848 9020 78% 13% 9% 100% 28% 3% -3% 21%

202412 7046 1204 1062 9312 76% 13% 11% 200% 27% 6% 11% 22%

2024年合计 75093 14483 11187 100763 75% 14% 11% 100% 21% -8% -8% 12%

202501 4162 762 480 5405 77% 13% 12% 100% 3% 6% -27% 0%

销量（台） 占比 yoy
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展望 3 月，目前尚无较为合适的前瞻指标可以对国内挖机 3 月销量做出较为准确的

预测，因此我们只能从行业层面判断 3 月挖机销量趋势。分结构来看：①小挖：2024 年

以来小挖销量回暖主要系水利投资持续加大，2024 年下半年我国水利投资增速继续加

速，我们认为可以对 2025 年上半年的小挖销量形成较强支撑；②中大挖：分下游来看，

房地产需求尚未明显好转，挖掘机“去地产化”越来越明显；基建投资持续保持稳健增

长，对挖机需求形成托底，此外基建项目的资金端随着国家化债方案落地见效，也会对

挖机需求形成支撑。 

 

图5：水利投资持续加速，支撑小挖销量  图6：房地产新开工数据尚未明显好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：基建投资保持稳健增长  图8：化债政策梳理 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

小松&沃尔沃均上调 2025 年中国区需求预测，侧面印证国内复苏势头明显。外资

工程机械公司在定期报告中会根据市场表现预测下一个财年的挖机销量。小松财报将 24
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化债政策 时间 细则

大规模债务限
额置换

2024.11

十四届全国人大常委会第十二次会议表决通过决议，批准增
加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务，新增债务

限额全部安排为专项债务限额，一次报批，分 3 年实施，

2024-2026 年每年 2 万亿元。

专项债化债安
排

2024.11

从 2024 年开始，连续五年每年从新增地方政府专项债券中安

排 8000 亿元补充政府性基金财力专门用于化债，累计可置换

隐性债务 4 万亿元。

地方债置换加
速

2025.1

地方政府专项债发行规模超 5500 亿元，其中再融资专项债占

比 42.66%，主要用于置换城投平台的高成本非标债务，规模

较 2024 年同期增长近 65%。

信用监管收紧 2025.1
金融监管总局 2 月新规将贷款逾期 90 天统一划定为不良贷

款，并强化失信惩戒
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财年（2024 年 4 月-2025 年 3 月）中国区销量同比增速从 0-10%增长预测提升至 10%-

20%增长预测（不含迷你挖），展现对 2025Q1 国内挖机需求景气度较为乐观。沃尔沃在

年报中将 25 年中国区销量增速从-5%-5%增长预测上调至 0%-10%增长预测。 

 

图9：小松及沃尔沃建筑机械均上调中国区销量同比增速预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（小松预测的 24 财年指 2024 年 4 月至 2025 年 3 月，对 2025Q1 具有前瞻性） 

 

周期维度来看，我们判断当前正处于新一轮上行周期起点，新周期向上弹性可期。

从保有量的角度来看我国挖机销量远低于寿命替换中枢，2023 年国内挖机八年保有量

为 170 万台，按照八年使用寿命，70%-100%挖掘机更新，则测算年均更新需求中枢在

15-20 万台。2024 年内销挖机销量仅为 10 万台，远低于年均寿命替换需求 15-20 万台，

行业距离景气中枢仍有 50%-100%上行空间。 

 

图10：截至 2023 年底，国内挖机 6 年保有量 150 万台  图11：截至 2023 年底，国内挖机 8 年保有量 170 万台 

 

 

 

数据来源：工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

小松预测24财年 中国 北美 欧洲 东南亚 日本

24年7月预测 -30%至-20% -10%至-5% -10%至-5% 持平 持平

24年10月预测 0-10% -15%至-10% -15%至-10% 0-5% 持平

25年1月预测 10%-20% -10%至-5% -15%至-10% 0-5% -5%至0%

最新预测变动 ↑ ↑ - - ↓

沃尔沃预测25年 中国 北美 欧洲 拉美 亚洲（除中国）

24年10月预测 -5%至5% -10%至0% -5%至+5% -5%至5% -5%至5%

25年1月预测 0%至10% -10%至0%  -5%至+5% -5%至5% -5%至5%
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本轮周期将于 2028 年到达周期高点，高点挖机销量将达到 25 万台。考虑到不同规

格挖机在获得成本及使用寿命上有所不同，我们按照小/中/大挖平均寿命分别为 6-8 年、

7-9 年、8-10 年来进行测算，并假设退出比例为 30%/30%/40%，例如小挖在使用 6 年后

退出 30%，使用 7 年后退出 30%，使用 8 年后退出 40%。挖机退出使用数量就约等于新

增需求，按照以上测算，我们认为本轮周期将于 2028 年达到周期高点，高点的挖机销

量约 25 万台，与 2024 年内销 10 万台相比还有 150%上行空间。 

 

图12：2025-2029 年国内挖机销量预测（单位：台） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   出口市场：2025 年出口有望温和复苏 

1 月挖机出口销量同比增长 2.2%，维持温和复苏态势。2025 年 1 月挖机出口销量

6962 台，同比增长 2.2%，其中小中大挖销量同比分别-15%/+11%/+18%。2024 年上半年

出口承压基数较低，我们认为 2025 年上半年出口压力较小，销量回暖可预见性较强。 
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图13：2025 年 1 月出口挖机销量同比+2.2%  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

欧美市场需求在全球占比超过一半，新兴市场工程机械周期与欧美周期高度相关。

2023 年欧美挖机销量在全球占比达 52%，是全球工程机械最大市场，两地挖机销量具有

显著周期性；除欧美中以外，新兴市场如南美、印尼、印度、非洲、中东等地由于在贸

易、资本流动、技术转移等方面较为依赖欧美经济体，因此我们可以观测到新兴市场挖

机周期与欧美高度相关。 

 

图14：2023 年欧美挖机销量在全球占比 52%  图15：全球各个区域 2018-2023 年挖机销量增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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松全球各地开工小时数可以看出，2024Q4 以来北美及欧洲地区开工小时数持续修复，

2025 年 1 月北美开工小时数同比增长由负转正，欧洲开工小时数已经连续四个月同比

正增长。预计随着北美降息周期开启，投资恢复活力，看好欧美需求 2025 年逐步恢复，

带动新兴市场周期向上。 

 

图16：小松 1 月在北美、印尼、欧洲挖机开工小时数同比分别+6.4%/+5.2%/+5.6% 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所 

 

3.   行业超预期复苏有望带来较大利润弹性 

综上所述，我们认为 2-3 月国内挖机销量预计保持较高增速，出口有望保持温和复

苏，全年挖机销量有望超预期，我们认为行业的快速复苏将带来较大的利润弹性。 

为了迎合上一轮周期快速上行带来的增量需求，行业头部厂商的产能快速扩张，我

们预估 2024 年行业产能利用率仅约 40%。以三一重工为例，上一轮高点 2021 年公司挖

机销量超过 10 万台，其中国内销量约 8 万台、出口 2 万台，且公司 2021 年后先后投产

印尼、昆山等新产能。但 2023-2024 年我们预估公司挖机销量仅 5-6 万台，估算 2024 年

产能利用率仅 40%-50%。若行业 2025 年快速复苏，我们预计行业产能利用率有望恢复

至 60%左右的水平。 
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图17：2016-2024 年行业及三一重工挖机销量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：三一重工 2023-2024 年挖机销量为预估数据） 

 

产能利用率的提升将有效扩大规模效应，因此 2025 年公司利润来源需更加聚焦收

入弹性。产能利用率的提升将有效压降固定生产成本，我们以上轮周期三一重工的毛利

率表现为例：2015-2019 年公司挖机毛利率从 28%提升至 39%，在这期间行业小挖销量

占比从 55%提升至 61%，因此毛利率的提升可以排除产品结构改善因素，也可以排除钢

价和产品价格的波动带来的毛利率提升，可以得出结论 2015-2019 年公司挖机及整体盈

利能力的改善都来自于规模效应的提升。 

 

 

 

 

图18：三一重工 2015-2024 年盈利表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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得挖机者得天下，看好挖机复苏带来的利润弹性。挖机是工程机械最大品类，也是

工程机械板块技术壁垒最高的品类，因此挖机毛利率是各品类中最高，也是各公司核心

利润来源。 

 

图19：三一重工各类产品毛利率情况  图20：各公司挖机/土方收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：徐工机械、

中联重科、柳工为土方机械收入占比） 

4.   投资建议 

工程机械板块 2025 年国内外基本面均好于 2024 年，国内外迎来共振，周期较快复

苏背景下看好规模效应带来的利润端改善。推荐三一重工、中联重科、柳工、山推股份、

恒立液压。 

图21：工程机械板块各公司利润模拟 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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5.   风险提示 

行业周期波动；国际市场复苏不及预期；国际贸易争端；市场竞争加剧。 
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