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10 月挖机内销增速+2.44%；小松上调 25 财年欧美需求预测 

—— 工程机械行业月报 2025 年 11 月 08 日 
 

核心观点 
 

⚫ 10 月挖机内外销增速分别+2.44%/+12.9%。据协会，（1）挖掘机：10 月

销售各类挖掘机 18096 台，同比增长 7.77%。其中国内销量 8468 台，同比增

长 2.44%；出口量 9628 台，同比增长 12.9%。（2）装载 机：10 月销售各类

装载机 10673 台，同比增长 27.7%。其中国内销量 5372 台，同比增长 33.2%；

出口量 5301 台，同比增长 22.6%。10 月电动化率 25.36%，环比+0.8pct，

1-10 月累计电动化率约 23.1%，环比+0.26pct。  

⚫ 其他产品：9 月工起内销增速同比/环比均继续走强，塔机出口增速强劲；

叉车内销增速环比+10pct 至 29.3%，出口增速环比-5.7pct；升降工作

平 台 内 销 降 幅 继 续 收 窄 。 协 会 数 据 显 示 9 月 销 量 增 速 ： 汽 车 起 重 机 整 体

+21.9%%/ 内 销 +40.7%/ 出 口 +7.99% ； 履 带 式 起 重 机 整 体 +33.2%/ 内 销

+66.7%/出口+18.2%；随车 起重机整体+22%/内销+29.8%/出口 3.8%；塔机

整 体 -7.69%/ 内 销 -29.7%/ 出 口 +27.9%； 叉 车 整 体 +23%/ 内 销 +29.3%/ 出 口

13.9%；升降工 作平台整体-23.8%/内销-32.7%/出口-15.3%。  

⚫ 10 月国内开工小时数同比仍走弱，环比略增 。协会数据，10 月工程机械主

要产品月平均工作时长为 80.9 小时，同比下降 9.03%，环比增长 3.62%；主

要产品月开工率为 55%，同比下降 10.1 个百分点，环比下降 0.16 个百分点。 

⚫ 卡特 25Q3 北美终端销售额超预期；小松上调 25 财年欧美主要设备市场

需求，下调印尼需求 。1）卡特彼勒：全年全球建筑需求整体疲软，但卡特终

端销售额会增长，其中北美、非洲、中东区域将贡献增量；大型矿用卡车、铰

接式卡车和大型履带式牵引车订单保持强劲增长。2）小松：FY25 全球主要

设备需求预测与 7 月基本一致（下滑 0-5%yoy），北美 由降幅 5-10%上调至

降幅 0-5%，租赁需求现恢复迹象；欧洲由降幅 0-5%上调 至持平；东南亚由

降幅 0-5%下调至降幅 5-10%，主要由于印尼工程&矿山机械需求均疲软。  

⚫ 投资建议：我们认为，单 10 月挖机内销增速有所回落，国内挖机开工小时数

和开工率同比仍走弱，但环比略增，伴随传统销售旺季到来，我们认为 Q4 挖

机内销整体将保持稳健。9 月各类工程起重机内销增速同比/环比均继续走强，

叉车内销增速环比+10pct 至 29.3%，高机内销连续 2 个月降幅收窄，非挖板

块继续回暖；海外，库存消化、降息周期、财政货币刺激下欧美复苏向好。我

们看好工程机械行业继续保持内外销共振向上的良好态势，推荐龙头主机厂

三一重工、徐工机械、柳工、中联重科、核心零部件厂商恒立液压。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险，政策推进程度不及预期的风险，行业

竞争加剧的风险，出口贸易争端的风险，汇率波动的风险。  

重点公司盈利预测与估值（预测时间 11.07）  

股票代码 股票名称 
EPS PE 

投资评级 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600031.SH 三一重工 0.71 1.04 1.31 34 21 17 推荐 

000425.SZ 徐工机械 0.51 0.62 0.81 21 17 13 推荐 

000528.SZ 柳工 0.65 0.79 1.16 18 15 10 推荐 

000157.SZ 中联重科 0.41 0.58 0.73 21 15 12 推荐 

601100.SH 恒立液压 1.87 2.09 2.46 50 45 38 推荐 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 07 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河机械】行业月报_机械行业_9 月挖机内外销

亮眼，海外矿山机械需求强劲 
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一、主要产品销量 

（一）挖掘机：10 月内外销增速分别+2.44%/+12.9%  

10 月份挖机内外销 分别增长 +2.44%/+12.9%。据协会数据，10 月销售各类挖掘机 18096 台，

同比增长 7.77%。其中国内销量 8468 台，同比增长 2.44%；出口量 9628 台，同比增长 12.9%。国

内开工小时数同比 仍下滑，环比有所改善（ +3.62%）。协会数据显示 10 月国内工程机械开工率和

开工小时数同比仍旧-10.1pct/-9.03%（挖机同比-14.9pct/-18.7%）。出口端，欧美持 续 恢复，尽管

印尼煤价尚低迷有 所拖累， 但金铜价格继续走 高，我们 看好澳非拉矿山机 械需求保 持强劲态势。  

 

图1：挖掘机月度销量（台）  图2：挖掘机月度内销销量（台） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

图3：挖掘机月度出口销量（台）  图4：挖掘机月度销量 YoY 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 
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图5：挖掘机年度销量（万台）  图6：挖掘机保有量（万台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

表1：挖掘机月度内销销量汇总（2014 至 2025 年 10 月） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 月 4112 3165 2486 3948 9550 10142 7758 16026 8282 3437 5421 5405 

2 月 9034 2272 3219 13918 9726 17286 6909 24562 17052 11492 5837 11640 

3 月 19297 11084 13109 20587 36654 41901 46610 72977 26556 13899 15188 19517 

4 月 12478 8048 6466 13673 25043 26373 43371 41100 16032 9513 10782 12547 

5 月 7408 4886 4786 10491 17790 16744 29521 22070 12179 6592 8518 8392 

6 月 5764 3564 3658 8226 12465 12426 21724 16965 11027 6098 7661 8136 

7 月 4231 2612 3094 6997 9337 10190 16253 12329 9250 5112 6234 7306 

8 月 4010 2532 3863 7957 10106 11566 18076 12349 9096 5669 6,694  7,685 

9 月 4145 2704 4856 9530 11719 13182 22598 13934 10520 6263 7,610  9,249 

10 月 4500 3009 5345 9670 13492 14870 23892 12608 11350 6796 8,266  8,468 

11 月 4676 3282 5939 12900 14160 17159 28833 14014 14398 7484 9,020   

12 月 4918 3460 6173 12733 14278 17238 27319 15423 6151 7625 9312  

累计值 84,573  50,618  62,994  130,630  184,320  209,077  292,864  274,357  151,893  89,980  100,543  98,345 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

表2：挖掘机月度出口销量汇总（2014 至 2025 年 10 月） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 月 421  399  464  600  1,137  1,614  2,184  3,575  7,325  7,006  6,955  7,107  

2 月 376  342  435  612  1,387  1,459  2,371  3,743  7,431  9,958  6,771  7,630  

3 月 778  432  635  802  1,607  2,377  2,798  6,058  10,529  11,679  9,792  10,073  

4 月 432  440  693  724  1,518  2,037  2,055  5,472  8,502  9,259  8,040  9,595 

5 月 557  484  695  780  1,523  2,153  2,223  5,150  8,445  10,217  9,306  9,810 

6 月 547  594  791  707  1,723  2,695  2,901  6,135  9,734  9,668  8,942  10,668 

7 月 385  624  570  659  1,786  2,156  2,857  5,016  8,689  7,494  7,456  9,832 

8 月 484  484  507  757  1,482  2,277  2,863  5,726  8,980  7,436  7,953  8,838 
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9 月 414  481  603  966  1,689  2,617  3,436  6,151  10,667  8,020  8,221  10,609 

10 月 475  385  471  871  1,782  2,157  3,439  6,356  9,151  7,788  8,525  9,628 

11 月 508  578  725  922  1,717  2,157  3,403  6,430  9,282  7,440  8,570   

12 月 557  488  738  1,272  1,749  2,917  4,211  8,615  10,718  9,073  10057  

累计值 5,934  5,731  7,327  9,672  19,100  26,616  34,741  68,427  109,453  105,038  100,588  93,790 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

（二）装载机：10 月内销/出口增速分别+33.2%/+22.6% 

10 月装载机内销同比+33.2%，增速环比+7.6pct，出口 同比+22.6%， 增速环比-12.7pct。

据中国工程机械工业协会对装载机主要制造企业统计，2025 年 10 月销售各类装载机 10673 台，同

比增长 27.7%。其中国内销量 5372 台，同比增长 33.2%；出口量 5301 台，同比增长 22.6%。2025

年 1—10 月，共销售各类装载机 104412 台，同比增长 15.8%。其中国内销量 55368 台，同比增长

21.8%；出口量 49044 台，同比增长 9.69%。2025 年 10 月销售电动装载机 2707 台，单月电动化

率 25.36%，环比+0.8pct，1-10 月累计电动化率约 23.1%，环比 1-9 月增加 0.26pct。  

 

图7：装载机月度销量（台）  图8：装载机月度内销销量（台） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 
 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

图9：装载机月度出口销量（台）  图10：装载机月度销量 YoY 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 
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图11：装载机年度销量（万台）  图12：电动装载机月度销量（台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

表3：装载机月度销量汇总（2014 至 2025 年 10 月） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 月 7,716 5,516 3,457 4,133 8,218 6,698 5,471 8,923 7,598 6,347 7,802 7,920 

2 月 10,158 3,191 2,968 6,361 5,169 5,772 3,420 7,638 8,882 9,260 6,495 8,730 

3 月 21,648 9,609 13,063 10,393 13,912 16,857 14,065 22,772 15,309 13,080 12,324 13,917 

4 月 17,402 7,789 4,977 8,435 11,836 12,052 14,662 18,354 10,975 9,693 9,779 11,653 

5 月 14,060 6,485 4,469 7,862 10,143 10,497 12,018 15,145 11,059 9,066 9,824 10,535 

6 月 13,364 6,015 4,413 7,864 9,275 10,523 12,281 12,160 11,457 8,556 10,794 12,014 

7 月 10,413 4,482 3,796 6,900 7,998 7,768 9,264 8,763 8,158 6,590 8,379 9,000 

8 月 9,290 4,398 3,998 6,884 7,666 8,473 9,006 9,045 8,802 7,227 8,329 9,440 

9 月 9,075 4,578 4,624 8,092 7,842 9,233 10,619 9,601 9,668 7,689 8,072 10,530 

10 月 8,411 4,213 4,826 7,503 8,319 8,906 9,777 9,276 9,448 7,517 8,355 10,673 

11 月 7,508 4,248 5,176 7,387 8,569 9,600 10,160 9,975 13,582 8,873 8,646  

12 月 7,649 4,516 5,168 7,644 9,074 9,505 10,455 8,857 8,417 9,418 9,410  

累计值 136,694  65,040  60,935  89,458  108,021  115,884  121,198  140,509  123,355  103,316  108,209  104,412 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

（三）起重机：9 月工起内销增速同比/环比均继续走强，塔机出口增速强劲 

1. 汽车起重机  

据中国工程机械工业协会对汽车起重机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类汽车起重

机 1561 台，同比增长 21.9%，其中国内销量 764 台，同比增长 40.7%；出口量 797 台，同比增长

7.99%。2025 年 1—9 月，共销售汽车起重机 15105 台，同比下降 4.17%；其中国内销量 8255 台，

同比下降 5.47%；出口 6850 台，同比下降 2.55%。  
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图13：汽车起重机月度销量（台）及 YoY  图14：汽车起重机内销和出口量（台） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

2. 履带式起重机  

据中国工程机械工业协会对履带起重机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类履带起重

机 285 台，同比增长 33.2%，其中国内销量 110 台，同比增长 66.7%；出口量 175 台，同比增长

18.2%。2025 年 1—9 月，共销售履带起重机 2365 台，同比增长 18.2%；其中国内销量 754 台，同

比增长 18.4%；出口 1611 台，同比增长 18.1%。  

图15：履带式起重机月度销量（台）及 YoY  图16：履带式起重机内销和出口量（台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

3. 随车式起重机  

据中国工程机械工业协会对随车起重机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类随车起重

机 2131 台，同比增长 22%，其中国内销量 1585 台，同比增长 29.8%；出口量 546 台，同比增长

3.8%。2025 年 1—9 月，共销售随车起重机 19002 台，同比增长 5.46%；其中国内销量 14743 台，

同比增长 3.08%；出口 4259 台，同比增长 14.6%。  
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图17：随车式起重机月度销量（台）及 YoY  图18：随车式起重机内销和出口量（台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

4. 塔式起重机  

据中国工程机械工业协会对塔式起重机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类塔式起重

机 529 台，同比下降 7.68%，其中国内销量 249 台，同比下降 29.7%；出口量 280 台，同比增长

27.9%。2025 年 1—9 月，共销售塔式起重机 4134 台，同比下降 31.9%；其中国内销量 2185 台，

同比下降 52.2%；出口 1949 台，同比增长 29.4%。  

图19：塔式起重机月度销量（台）及 YoY  图20：塔式起重机内销和出口量（台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

（四）叉车：9 月内销增速环比+10pct 至 29.3%，出口增速环比-5.7pct 

据中国工程机械工业协会对叉车主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类叉车 130380 台，

同比增长 23%。其中国内销量 81119 台，同比增长 29.3%；出口量 49261 台，同比增长 13.9%。

2025 年 1—9 月，共销售叉车 1106406 台，同比增长 14%；其中国内销量 697375 台，同比增长

13.1%；出口 409031 台，同比增长 15.5%。  
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图21：叉车月度销量（辆）及 YoY  图22：叉车内资和外资企业销售量（辆）及增速 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图23：叉车内销和出口量（辆）  图24：叉车整体、内销、出口电动化率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（五）高空作业机械：9 月升降工作平台内销降幅继续收窄 

1. 升降工作平台  

据中国工程机械工业协会对升降工作平台主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类升降工

作平台 12416 台，同比下降 23.8%，其中国内销量 5334 台，同比下降 32.7%；出口量 7082 台，同

比下降 15.3%。2025 年 1—9 月，共销售升降工作平台 131901 台，同比下降 30%；其中国内销量

51168 台，同比下降 46%；出口 80733 台，同比下降 13.7%。  
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图25：升降工作平台月度销量（台）及 YoY  图26：升降工作平台内销和出口量（台） 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

2. 高空作业车  

据中国工程机械工业协会对高空作业车主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类高空作业

车 484 台，同比增长 48%，其中国内销量 456 台，同比增长 42.9%；出口量 28 台，同比增长 250%。

2025 年 1—9 月，共销售高空作业车 3818 台，同比增长 41.4%；其中国内销量 3645 台，同比增长

39.8%；出口 173 台，同比增长 88%。  

图27：高空作业车月度销量（辆）及 YoY  图28：高空作业车内销和出口量（辆） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

（六）其他工程机械 

1. 平地机  

据中国工程机械工业协会对平地机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类平地机 634

台，同比增长 21.9%，其中国内销量 99 台，同比增长 6.45%；出口量 535 台，同比增长 25.3%。

2025 年 1—9 月，共销售平地机 6284 台，同比增长 6.73%；其中国内销量 1122 台，同比增长 30.6%；

出口 5162 台，同比增长 2.64%。  
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图29：平地机月度销量（台）及 YoY  图30：平地机内销和出口量（台）及 YoY 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

2. 压路机  

据中国工程机械工业协会对压路机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类压路机 1392

台，同比增长 32.2%，其中国内销量 551 台，同比增长 45.4%；出口量 841 台，同比增长 24.8%。

2025 年 1—9 月，共销售压路机 13564 台，同比增长 21.8%；其中国内销量 5176 台，同比增长 18%；

出口 8388 台，同比增长 24.3%。  

图31：压路机月度销量（台）及 YoY  图32：压路机内销和出口量（台）及 YoY 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

3. 摊铺机  

据中国工程机械工业协会对摊铺机主要制造企业统计，2025 年 9 月当月销售各类摊铺机 132

台，同比增长 22.2%，其中国内销量 82 台，同比增长 32.3%；出口量 50 台，同比增长 8.7%。2025

年 1—9 月，共销售摊铺机 1249 台，同比增长 32.2%；其中国内销量 898 台，同比增长 42.8%；出

口 351 台，同比增长 11.1%。  
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图33：摊铺机月度销量（台）及 YoY  图34：摊铺机内销和出口量（台）及 YoY 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，中国银河证券研究院 

 

（七）矿山机械：9 月单月出口增速 50+% 

根据中国重型机械工业协会数据，矿山机械行业 1-9 月实现进出口总额 42.64 亿美元，同比增

长 9.90%。其中，出口额 40.75 亿美元，同比增长 11.43%；进口额 1.89 亿美元，同比下降 15.19%；

进出口顺差 38.86 亿美元，同比增长 13.16%。  

图35：中国矿山机械累计出口金额及增速  图36：中国矿山机械累计进出口顺差及增速 

 

 

 

资料来源：中国重型机械工业协会，中国银河证券研究院  资料来源：中国重型机械工业协会，中国银河证券研究院 
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二、10 月国内开工小时数同比仍走弱，环比略增  

10 月工程机械主要 产品开工 小时数同比继续下 滑，环比略 增。2025 年 10 月工程机械主要产品

月平均工作时长为 80.9 小时，同比下降 9.03%，环比增长 3.62%。其中：挖掘机 68.6 小时；装载

机 98 小时。2025 年 10 月工程机械主要产品月开工率为 55%，同比下降 10.1 个百分点，环比下降

0.16 个百分点。其中：挖掘机 55.1%；装载机 58.2%。  

 

9 月四大区域小松海 外开工小 时数同比均正增长 ，其中欧洲 和北美回暖明显。据小松官网，2025

年 9 月北美、欧洲、日本、印尼小松挖掘机开工小时数分别为 70.9 小时、78.5 小时、46.4 小时、

213.5 小时，同比增速分别+10.2%、+7.3%、+2.7%、+0.9%。  

图37：中国小松挖掘机开机小时数（小时）  图38：海外小松挖掘机开机小时数同比变化 

 

 

 

资料来源：小松官网，中国银河证券研究院  资料来源：小松官网，中国银河证券研究院 

 

图39：CMI 指数  图40：庞源租赁塔吊吨米利用率 

 

 

 
资料来源：今日工程机械网，中国银河证券研究院 

 
资料来源：庞源租赁，中国银河证券研究院 
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三、卡特 25Q3 北美终端销售额超预期；小松上调 25

财年欧美主要设备市场需求，下调印尼需求 

 

卡特彼勒 25Q3 工程机械全 球终端销售情况基 本符合预 期（ +7%yoy），其中北美表现超出公

司预期，拉美/亚太低于预期 。矿山机械由于提前发 货，终端销售额增速强于 公司营收 增速。公司预

计 Q4 公司工 程机械和矿山 机械经销商会补库 。全年全球建筑需求整体疲软，但卡特终端销售额会

增长，其中北美、非洲、中东区域将贡献增量； 大型矿用卡车、铰接式卡车和大型履带式牵引车订

单保持强劲增长。  

 

表4：卡特彼勒 25Q3 业绩表现及全年展望 

区域  

25Q3 终端销售额同比情况统计 25 年展望 

建筑工程业务

（工程机械） 
具体情况 

资源业务（矿山

机械） 
具体情况 建筑工程业务（工程机械） 资源业务（矿山机械） 

整体 7% 基本符合预期 6% 

原计划 Q4 发货的产

品提前交付，带来经

销商库存下滑 

Q4：经销商库存在增加，价格平稳 

全年：全球建筑需求整体疲软，但卡特

终端销售额会增长 
Q4：经销商库存在增

加；价格有一定下滑。 

全年：大型矿用卡车、

铰接式卡车和大型履带

式牵引车订单保持良好

势头；煤炭价格下跌导

致闲置卡车数量增加；

预计 25 年翻新需求同

比略低 

北美 11% 超预期 2%  

全年：建造支出稳健，《基础设施投资

和就业法案》支持的基础设施项目仍继

续获批。Q4 经销商租赁车队装载量将同

比增加 

拉美 2% 略低于预期 20%  全年：建筑需求持续疲软 

EAME 7% 
主要是非洲和

中东增长 
56%  

全年：非洲和中东建筑需求健康，欧洲

经济形势改善 

亚太 -9% 低于预期 -24%  

 全年：中国市场 10t 以上挖掘机行业将

实现增长，但目前施工活跃度仍然很

低。其他亚太地区，预计经济形势较疲

软 

注：终端销售额指通过经销商上报统计出的终端客户需求情况 

资料来源：卡特彼勒官网，卡特彼勒公司公告，中国银河证券研究院 

 

小松对于全球工程 机械、矿 山机械、能源设备需求预 测 与 7 月基本一致，但品类和 区域结构有

所调整。品类上，印尼煤价下滑影响煤炭设备需求，小松下调了 25 财年印尼矿山机械设备需求预测

增速。区域上，小松上调了 25 财年北美工程机械、矿山机械、能源设备需求预测，降幅收窄至 0-

5%，租赁需求出现恢复迹象；同时上调欧洲市场设备需求预测至同比持平 ；此外，下调了东南亚市

场设备需求，降幅由 0-5%扩大至 5-10%，主要由于印尼工程机械和矿山机械需求均疲软。  

 

表5：分区域工程机械、矿山机械、能源设备需求情况（小松统计和预测） 

 FY25 2Q FY25E 

全球 
需求同比+1%。其中矿山机械需求同比-13%，

主要由于印尼煤价下滑 

预计同比下滑 0-5%（与 7 月预测一致）。其中矿山机械需求预计同比下滑 10-15%

（4 月预测下滑 0-5%），预计印尼需求短期不会复苏，其余区域保持平稳 
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日本 
需求同比下滑 16%，租赁和日常使用需求依旧

低迷 
预计同比下滑 0-5%（与 7 月预测一致） 

北美 
需求同比 5%，4-9 月租赁/矿业能源/道路建筑需

求同比分别+3%/+8%/0%（按销量计） 
预计同比下滑 0-5%（7 月预测：下滑 5-10%） 

欧洲 需求同比+1%。由于降息+财政扩张政策 预计同比持平（7 月预测：下滑 0-5%） 

东南亚 
需求同比-4%，印尼矿山机械和工程机械需求均

下滑 
预计同比下滑 5-10%（7 月预测：下滑 0-5%） 

注：1）按财年计；FY25Q2 对应 2025 年 7-9 月，FY25 对应 2025 年 4 月-2026 年 4 月；2）小松针对工程机械、矿山机械、能源设备的需求预测集中在其划

分的 7 大类主要产品；矿山机械包括大吨位自卸车/矿挖、大马力推土机/平地机/轮式装载机 

资料来源：小松官网，小松公司公告，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

我们认为，前三季度协会数据显示挖机内外销同比分别+21.5%/+14.6%，单 10 月内外销同比

+2.44%/+12.9%，内销增速有所回落，10 月国内挖机开工小时数和开工率同比仍走弱，但环比略增，

伴随传统销售旺季到来，我们认为 Q4 挖机内销整体将保持稳健。 9 月各类工程起重机内销增速同

比/环比均继续走强，叉车内销增速环比+10pct 至 29.3%，高机内销连续 2 个月降幅收窄，非挖板

块继续回暖；海外，库存消化、降息周期、财政货币刺激下欧美复苏向好。我们看好工程机械行业

继续保持内外销共振向上的良好态势，推荐龙头主机厂三一重工、徐工机械、柳工、中联重科、核

心零部件厂商恒立液压。  

 

表6：工程机械标的建议关注理由、盈利预测、估值（截止 2025 年 11 月 7 日） 

股票代码 股票名称 核心看点 
EPS（元） PE(X) 

投资评级 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600031.SH 三一重工 
工程机械龙头，向全球

化迈进 
0.71 1.04 1.31 34 21 17 推荐 

000425.SZ 徐工机械 

老牌工程机械龙头，受

益设备更新，混改推进

释放业绩弹性 

0.51 0.62 0.81 21 17 13 推荐 

000528.SZ 柳工 
老牌工程机械国企，改

革焕发新活力 
0.65 0.79 1.16 18 15 10 推荐 

000157.SZ 中联重科 
新老业务共振发展，海

外布局成效显著 
0.41 0.58 0.73 21 15 12 推荐 

601100.SH 恒立液压 
液压件龙头，多元化国

际化持续推进 
1.87 2.09 2.46 50 45 38 推荐 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

宏观经济不及预期的风险，政策推进程度不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，出口 贸易争

端的风险，汇率波动的风险 。  
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