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核心观点

◼ 对美敞口小，关税影响整体可控。 2024年我国工程机械产品进出口总额555.3亿美元，同比+8.5%。其中，出口

528.8亿美元，同比+8.8%，进口26.5亿美元，同比+2.5%。分地区来看，2024年中国对“一带一路”地区工程机

械出口额达333.0亿美元，同比+14%，贡献绝大部分增量。美国作为全球工程机械最大市场，出口金额持续下

滑，2024年中国对美工程机械出口40.6亿美元，同比-5%，占中国工程机械总出口金额比重由2020年的11.6%持

续下滑至2024年的7.7%，对美敞口持续降低。利润率低于平均，主机厂对美利润敞口更低。由于中国主机厂在

美国主要面向中小型土方机械、高机等利润率较低的市场，叠加此前25%关税，毛利率、净利率与其他海外地

区相比都处于较低水平。根据我们测算，三一重工/徐工机械/中联重科/柳工在美国地区净利润占总净利润分别

为亏损/0.67%/0.62%/0.87%，利润敞口较小。

◼ 贡献利润较大，“一带一路打造核心朋友圈”。自2020年中国主机厂纷纷加速全球化布局开始，我国中大挖出

口占比持续提升。从市场需求来看，矿产资源丰富、基建需求旺盛的东南亚、非洲、拉美、中东对中大挖需求

较高，是我国工程机械出口的主要利润来源。根据我们测算，三大矿区为三一重工/徐工机械/中联重科/柳工贡

献收入比重为22%/29%13%/16%，而利润贡献高达38%/33%/23%/31%。

◼ 海外产能布局完善，全球化进程持续推进。【三一重工】海外产能布局完善，美国/印尼/印度/南非/巴西

/欧洲均有布局；  【某全品类龙头】全球化布局稳健推进，主要面向南美/中亚地区；【中联重科】聚焦

传统优势行业，全球化布局逐步推进；【柳工】率先开启全球化进程，海外布局稳步推进；【恒立液压】

墨西哥产能即将落地，加速导入外资客户。

◼ 投资建议：工程机械主机厂对美收入敞口较小，关税对业绩影响整体可控。中长期看，全球化是中国主机厂迈

向全球龙头的必经之路，关税较大程度限制国内主机厂全球市占率的提升。我们认为国内主机厂有望通过①打

造“一带一路”核心朋友圈，着力突破东南亚、非洲、拉美等地区；②持续推进全球化产能布局，降低关税对

国际贸易的影响。相关个股：三一重工、某全品类龙头、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。
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◆ 2024年我国工程机械产品进出口总额555.3亿美元，同比+8.5%。其中，出口528.8亿美元，同比

+8.8%，进口26.5亿美元，同比+2.5%。具体来看，2024年全年工程机械主机出口383亿美元，同比

+12.1%，占总出口额的72.5%，工业车辆/挖掘机/铲运机械/起重机械作为工程机械出口主力机型，

分别占出口总额16%/16%/13%/9%；工程机械零部件全年出口146亿美元，同比+1.1%，占出口总

额27.5%，维持稳定增长。

1.1 工程机械进出口额稳定增长，挖机/铲运机械为出口主力机型

数据来源： Wind，海关总署，东吴证券研究所 4

图：2020-2024年中国工程机械出口金额CAGR为26%
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◆ 分地区来看，2024年中国对“一带一路”地区工程机械出口额达333.0亿美元，同比+14%，贡献绝

大部分增量。美国作为全球工程机械最大市场，出口金额持续下滑，2024年中国对美工程机械出

口40.6亿美元，同比-5%，占中国工程机械总出口金额比重由2020年的11.6%持续下滑至2024年的

7.7%，对美敞口持续降低。

1.1 2024年中国对美工程机械出口额占总出口7.7%，对美敞口持续降低

数据来源： Wind，海关总署，东吴证券研究所 5

表：2024年中国工程机械出口分地区占比及增速
图：2020年起中国对美工程机械出口额占总出口额比重
持续降低
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◆ 2024年中国挖掘机出口82.2亿元，同比-1%，其中对美国出口挖掘机金额3.3亿美元，同比-25%，

占比降至4%，同比-1pct，近年来占比持续降低。

1.1 挖掘机：对美出口3.3亿美元，同比-25%，占比降至4%

数据来源： Wind，海关总署，东吴证券研究所 6

表：2024年中国挖掘机出口分地区占比及增速 图：2024年挖掘机出口分地区占比（金额口径）
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◆ 2024年中国铲运机械出口71.0亿元，同比+18%，其中对美国出口铲运机械金额5.5亿美元，同比-

5%，占比8%，同比-1pct，但绝对值仍较低。

1.1 铲运机械：对美出口5.5亿美元，同比-5%，占比降至8%

数据来源： Wind，海关总署，东吴证券研究所 7

表：2024年中国铲运机械出口分地区占比及增速

图：2019-2024年铲运机械主要出口目的市场变化情况（金额口径）
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◆ 2024年中国起重机械出口48.8亿元，同比+13%。除俄罗斯外，中国起重机械出口主要面向印度、

中东、南美、东南亚等对基建地产需求较为旺盛的新兴市场国家，对美出口较少。

1.1 起重机械：主要面向新兴市场国家，对美出口较少

数据来源： Wind，海关总署，东吴证券研究所 8

表：2024年中国起重机械出口分地区占比及增速 图：2024年起重机械出口分地区占比（金额口径）

图：2019-2024年起重机械主要出口目的市场变化情况（金额口径）
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◆ 工程机械主机厂对美收入敞口较小，关税影响整体可控。根据我们测算，三一重工/徐工机械/中

联重科/柳工对美敞口约3%/1%/1%/1%，关税对工程机械主机厂业绩影响较小。

1.2 工程机械主机厂对美敞口较小，关税影响整体可控

数据来源： Wind，东吴证券研究所 9
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◆ 利润率低于平均，主机厂对美利润敞口更低。由于中国主机厂在美国主要面向中小型土方机械、高机等利润率

较低的市场，叠加此前25%关税，毛利率、净利率与其他海外地区相比都处于较低水平。根据我们测算，三一重

工/中联重科/柳工在美国地区净利润占总净利润分别为亏损/0.67%/0.62%/0.87%，利润敞口较小。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 10

1.2 美国利润率低于平均，利润占比低于收入占比

表：2024年各工程机械主机厂美国地区利润敞口测算

三一重工 徐工机械 中联重科 柳工

2024年海外收入 489 417 234 138

海外收入占比 62.3% 60.0% 51.4% 45.8%

美国地区收入（亿元） 25 10 5 3

美国地区收入/海外总收入 5% 2% 2% 2%

美国地区收入/总收入 3% 1% 1% 1%

美国地区布局
美国本土组装产能规避
部分关税影响，但费用

率较高
/ 墨西哥高机产能 /

海外地区毛利率 30% 24% 32% 29%

美国地区毛利率
（2024年受25%关税影响）

25% 18% 25% 20%

美国地区净利率 亏损 4% 5% 4%

美国地区净利润 / 0.4 0.25 0.12

2024年公司净利润 61 63 40 14

美国地区净利润/总净利润 / 0.67% 0.62% 0.87%



◆ 中大挖价值量、利润率远高于小挖，是工程机械出口的主要利润来源。自2020年中国主机厂纷纷

加速全球化布局开始，我国中大挖出口占比持续提升。从市场需求来看，矿产资源丰富、基建需

求旺盛的东南亚、非洲、拉美、中东对中大挖需求较高，是我国工程机械出口的主要利润来源。

1.3 主机厂出口利润集中于矿产资源丰富、基建需求旺盛的新兴市场

数据来源： Wind，东吴证券研究所 11
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◆ 以非洲地区为例，出口非洲各国挖机产品均价高，利润空间大。从非洲各国来看，由于中大挖的

生产难度和成本较高，且在出口产品中占主导地位，挖机出口的均价高、利润空间大。全球来看，

非洲、沙特、印尼出口挖机均价远高于欧美等发达地区，盈利空间广阔。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 12
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1.3 以非洲地区为例，挖掘机出口吨位大、均价高、利润空间大



◆ 东南亚、非洲、拉美三大矿区为国内主机厂贡献大量利润。根据我们测算，三大矿区为三一重工/

徐工机械/中联重科/柳工贡献收入比重为22%/29%13%/16%，而利润贡献高达38%/33%/23%/31%。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 13

表：三大矿区（非洲、印尼、拉美）利润占比测算（亿元）

1.3 东南亚、非洲、拉美三大矿业资源地区为国内主机厂贡献大量利润

三一重工 徐工机械 中联重科 柳工

2024年海外收入 489 417 234 138

非洲地区收入 54 38 19 21

海外收入占比 11% 9% 8% 15%

印尼地区收入 73 83 23 12

海外收入占比 15% 20% 10% 9%

拉美地区收入 49 83 19 17

海外收入占比 10% 20% 8% 12%

非洲地区毛利率 35% 28% 38% 30%

印尼地区毛利率 35% 28% 38% 30%

拉美地区毛利率 35% 28% 35% 32%

非洲地区净利率 13% 9% 16% 8%

印尼地区净利率 13% 9% 16% 8%

拉美地区净利率 13% 11% 13% 10%

2024年公司净利润 61 60 40 14

三大矿区净利润 23 20 9 4

三大矿区收入/总收入 22% 29% 13% 16%

三大矿区净利润/总净利润 38% 33% 23% 31%



数据来源： 美国企业研究院，东吴证券研究所 14

◆ 随着“一带一路”倡议的深入推动，中国企业加大在“一带一路”沿线国家的投资，并打造了以东南亚、非

洲、南美洲为主体的对外投资核心“朋友圈”。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“一带一路”地区金属矿业投资达523亿美元，其中印度尼西亚、刚果、阿根廷资源投资额

高达113.0/63.3/27.1亿美元。

1.3 以新兴市场为主体，打造“一带一路”核心朋友圈

图：2020-2024年中国对“一带一路”地区金属矿业投资达523亿美元

注：24年11月，中国与巴西两国政府签署《中华人民共和国政府和巴西联邦共和国政府关于共建“一带一路”倡议同“加速增长计划”“巴西新工
业计划”“生态转型计划”“南美一体化路线计划”对接的合作规划》，2020-2024年中国对巴西矿业投资9.2亿美元，合计523.1亿美元。

南美洲

非洲

东南亚



数据来源： Wind，AEI，东吴证券研究所 15

图：2020-2024年中国对印尼投资分行业情况（亿美元）

1.3 印度尼西亚：直接对外投资持续增长，经济贸易往来日益密切

◆ 中国是印尼最重要的贸易伙伴和外资来源国。中国自2010年起就是印尼最大的进口国，自2016年

起就是印尼最大的出口国，2024年中国印尼进出口贸易额超1350亿美元。与此同时，中国对印尼

的投资大幅增长，由2010年的1.7亿美元快速增长至2023年的74亿美元。

◆ 除雅万高铁（东南亚地区第一条高铁）、海港、水坝等基础设施建设外，中国资本在印尼投资较

多镍铁矿、铝矿等，带动印尼镍加工行业快速发展。2020年，印尼近96%的镍铁出口至中国。

7.6 10.5

53.3

29.5

13

113

13.9

2.3

48

0

20

40

60

80

100

120

时间 主体 投资金额 具体情况

2023年12月 宁德时代 4.7亿美元

印尼国有镍和金矿公司PT 

Aneka Tambang与宁德时代签署
合作协议，开发镍矿为其生产

电动汽车电池的原材料

2023年11月
格林美

（GEM）
2.7亿美元

PT Merdeka Battery Materials 

Tbk (MBMA) 与 GEM Co, Ltd 

(GEM) 签署最终协议，建设一
座产能为 3 万吨的高压酸浸 

(HPAL) 加工厂，以生产混合氢
氧化物镍 (MHP)

2023年7月 华友钴业 2.0亿美元

间接获得PT Andalan Metal 

Industry（以下简称“AMI公
司”）50.1%的股权。AMI公司
拥有2条RKEF镍铁生产线（年
产镍铁15万吨，折合镍金属量

2.4万吨）

图：近期中资企业于印尼矿业投资情况



◆ 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。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 16

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

1.3 非洲：主权贷款促进经济增长，政府融资拉动当地需求



◆ 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 17

三一重工 徐工机械 中联重科 柳工 山推股份

2024非洲地区海外收入占比① 11% 9% 8% 15% 30%

2024年全年海外收入（亿元）② 489 417 234 138 74

2024全年非洲收入（亿元）③=①×② 54 42 19 21 22

2024年合计非洲收入（亿元）④=∑③ 157

2024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 6.5% 5.0% 2.3% 2.5% 2.7%

24年市占率合计⑦=④/⑤ 19%

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

317 246 110 122 131

预计收入增长空间=⑩/③ 400%+

1.3 非洲：主权贷款促进经济增长，政府融资拉动当地需求



◆ 南美矿产资源与我国互补性较强，智利和秘鲁的铜、巴西的铁及玻利维亚钾盐等资源基础储量名列世界前茅。

南美地区由于法律政治制度较为完善且准入门槛较低（智利、秘鲁、巴西等国以引进外资为首要经济政策），

矿业开发进程较为领先，已孕育出巴西淡水河谷、智利国家铜业等全球矿业巨头。目前来看，中资企业在南美

矿业领域尚处于开拓阶段，但我国工程机械主机厂于南美布局较早，随着产品性价比优势的逐渐凸显以及渠道

布局的持续开拓，南美地区有望成为新增长点。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 18

表：南美地区国家矿产资源丰富

1.3 拉美：矿山资源丰富&游戏规则完善，中资企业有望突破

主要国家 主要矿产

智利
世界最大的斑岩型铜矿床富集
区，已探明铜储量超2亿吨，占

全球储量近1/3

秘鲁
基础铜矿储量7.6亿吨，占全球

基础储量11%

玻利维亚
蕴藏丰富铁、锡、铅、锌、锂、

银等资源

巴西
铌、钽储量世界首位，铁矿石

储量仅次于澳大利亚

圭亚那、苏里南 全球高品位铝土矿富集区

图：我国对南美地区挖掘机出口均价（万元/台）

        大部分地区矿山机械尚处于开拓阶段
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◆ 全球贸易摩擦加剧背景下，国内产能出海不确定性大幅提升。但是，中国以外工程机械市场占比在80%以上，国

内主机厂全球市占率不到5%，全球化是国内主机厂迈向全球龙头的必经之路。

◆ 以全球工程机械龙头卡特、小松的历史进程来看，全球化都是其扩张进程中最重要的一步。因此，在目前关税

风险影响下，海外产能布局是国内主机厂长期市占率提升的的唯一解决方案。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 19

卡特彼勒, 17%

小松, 11%

约翰迪尔, 6%

徐工, 5%

利勃海尔, 4%

三一重工, 4%
沃尔沃, 4%

日立建机, 4%

其他, 45%

图：2024年全球工程机械市场份额（收入口径）
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图：卡特扩张期海外收入占比达60%+
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图：2015年小松海外营收占比近80%
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图：2023年全球挖机分地区情况（销量口径）

1.4 关税影响：长期市占率提升受阻，海外产能布局是唯一解
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◆ 海外产能布局完善，美国/印尼/印度/南非/巴西/欧洲均有布局。凭借完善的海外产能布局，2024年三一海外收入

达489亿元，同比+12%，海外收入占比62%，同比+3.5pct，海外毛利率29.8%，较国内高9pct。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 21

表：三一重工海外产能布局

图：2015-2024年三一海外收入快速增长

2.1 【三一重工】海外产能布局完善，美国/印尼/印度/南非均有布局

国家/地区 具体产能布局

美国
2007年三一在桃树市设立美国总部及产业园，2012年下线首台美国本土挖掘机，后续主要负责组装和销售。
2024年规划扩产计划，投产后产能可达2000台以上，对应产值10亿元+，基本覆盖北美需求。

印尼
2020年3月，三一印尼“灯塔工厂”开工，占地面积100000㎡，总投资2亿元，主要生产面向东南亚市场的13

吨-55吨挖掘机，一期规划产能3000台，年产值超20亿元，2022年8月首台挖掘机下线。2023年9月，三一印
尼二期项目奠基，总投资1.5亿美元，主要生产挖掘机、宽体车等，产值规划达50亿元。

印度
2006年三一于印度普纳投资6000万美元建设工程机械生产基地，2010年正式开业，成为三一第一家海外工厂。
扩产计划有序推进，预计2024年实现工程机械设备年产能1.5万台。

南非
2023年，三一南非总部基地在约翰内斯堡动工，项目投资1.15亿元，规划年产能3000台挖掘机和其他设备，
主要服务整个非洲区域。

巴西 2017年工程项目竣工，主要提供配件仓储、设备维修等服务。

欧洲（普迈）
2012年1月三一集团收购普茨迈斯特，是一家德国混凝土泵车和其他设备制造商。后续普迈独立经营，主营
海外地区混凝土相关设备。
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图：2015年以来海外开拓卓有成效，海外毛利率持续上升



◆ 全球化布局稳健推进，主要面向南美/中亚地区。2023年海外收入达372亿元，同比+34%，海外收入占比40%，

同比+10pct，海外毛利率24.2%，同比+1.9pct，较国内高3.0pct。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 22

表：海外产能布局

图：2015-2023年收入快速增长

2.2 【徐工机械】全球化布局稳健推进，主要面向南美/中亚地区

国家/地区 具体产能布局

巴西
2012年工投资3亿美元在巴西建立首个海外全资生产制造基地，2014年正式投产。巴西工厂是公司最大的海
外工厂，主要生产挖掘机、起重机、压路机、铲土机、装载机等，投产后年产值约60亿元。

德国（施维英） 2012年，收购德国第二大混凝土机械制造商施维英，主要负责海外混凝土机械的生产和销售。

墨西哥 2022年在墨西哥建设首家工厂，主要生产高机&叉装车，年产值约15亿元。

印度 2017年成立印度公司，2021年投入运营，年生产能力为8500台工程机械设备和3500套自制部件

乌兹别克斯坦 2014年成立合资公司，是在中亚地区的首个制造基地，2024年第3000台设备正式下线。

图：2015年以来海外毛利率均高于国内毛利率
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◆ 聚焦传统优势行业，全球化布局逐步推进。中联重科海外产能主要聚焦于起重机/混凝土机械/高空作业平台等公

司传统优势行业，全球化布局虽起步较晚但快速推进。2024中联重科海外收入234亿元，同比+31%，海外收入

占比51.4%，同比+13.4pct，海外毛利率32.1%，较国内高8.0pct。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 23

表：中联重科海外产能布局

图：2015-2024年中联重科海外收入情况

2.3 【中联重科】聚焦传统优势行业，全球化布局逐步推进

图：2020年起海外毛利率快速增长
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国家/地区 具体产能布局

墨西哥 在墨西哥有高机工厂，年产值约10亿元，24年Q3已经全面投产并已实现10亿+的实际销售。

巴西/土耳其 巴西、土耳其工厂产品包括工起、建起、高机、土方等各类产品，合计产能超30亿元。

匈牙利 2025年2月21日，中联重科宣布将在匈牙利投资建设一个高空作业装备生产基地，主要面向电动化高机产品。

德国
2025年3月，中联重科德国二期工厂奠基，总投资超5000万欧元，建成后预计产值3亿美元。项目以中联重科
德国威尔伯特工厂为基础，生产各类塔机、汽车起重机、混凝土机械等产品，进一步强化本地化轻组装。

欧洲（CIFA） 2008年中联重科收购全球第三大混凝土机械品牌意大利CIFA，



◆ 率先开启全球化进程，海外布局稳步推进。2002年，柳工提出“建设开放的、国际化的柳工”战略目标，开启

全球化进程，目前已于巴西、印度建设有生产基地并实现本地化生产。2024柳工实现海外收入98亿元，同比

+19%，海外收入占比45.8%，同比+4.1pct，海外毛利率28.6%，同比+0.9pct，较国内高9.2pct。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 24

表：柳工主要海外产能布局

图：2015-2024年柳工海外收入持续增长

2.4 【柳工】率先开启全球化进程，海外布局稳步推进

图：2015-2024年海外毛利率呈上升趋势

国家/地区 具体产能布局

巴西
巴西工厂2015年投产，覆盖装载机、挖掘机、压路机、平地机、推土机、滑转装载机、叉车、高空作业平台
等全系列产品。

印度
2009年建设印度柳工第一家海外工厂，投资总额为3000万美元，主要产品为挖掘机、装载机等重型机械设备。
2017年追加投资500万美元，生产经营持续向好
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◆ 液压油缸、泵阀及配套产能全套迁往墨西哥，北美市场开拓有望加速。①海外客户：墨西哥产能较大程度规避

关税风险，确定性较强。此前恒立多供外资客户非北美地区产能，市场空间较小。目前墨西哥产能即将投产，

JLG、Skyjack等北美高机客户液压件渗透率持续提升；与卡特、约翰迪尔合作持续深化；②国内客户：三一、

徐工、中联北美产能逐渐落地，恒立跟随主机厂出海，未来成长空间广阔。③恒立液压在北美芝加哥投资建有

集研发、测试、售后服务为一体的现代化工厂，若有必要可以进行扩产。

数据来源： Wind，东吴证券研究所 25

2.5 【恒立液压】墨西哥产能即将落地，加速导入外资客户

图：恒立液压23年海外收入约20亿元出口结构

北美, 30%

欧洲, 50%

日本印度, 

20%

图：国内主机厂北美市场持续开拓，恒立液压协同出海
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卡特约2亿元，
约占10%

俄罗斯约占5%，均为农机泵阀
其余基本均为高机液压件
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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） 27

图：公司估值表（截至2025年5月22日收盘价）

◆ 工程机械主机厂对美收入敞口较小，关税对业绩影响整体可控。中长期看，全球化是中国主

机厂迈向全球龙头的必经之路，关税较大程度限制国内主机厂全球市占率的提升。我们认为

国内主机厂有望通过①打造“一带一路”核心朋友圈，着力突破东南亚、非洲、拉美等地区；

②持续推进全球化产能布局，降低关税对国际贸易的影响。相关个股：三一重工、某全品类

龙头、中联重科、柳工、山推股份、恒立液压。

3.1  投资建议

2025/5/22
货币

收盘价
（元）

市值 归母净利润（亿元） PE

代码 公司 （亿元） 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

600031.SH 三一重工 CNY 19.07 1,616 59.8 85.0 111.4 127.2 27 19 15 13 

000157.SZ 中联重科 CNY 7.26 599 35.2 50.4 61.0 73.8 17 12 10 8 

000528.SZ 柳工 CNY 10.00 202 13.3 20.7 28.9 38.0 15 10 7 5 

000680.SZ 山推股份 CNY 9.00 135 11.0 13.9 16.0 18.5 12 10 8 7 

601100.SH 恒立液压 CNY 70.48 945 25.1 28.7 34.1 41.4 38 33 28 23 
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3.2 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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