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投 资 要 点

挖掘机外销驱动提升明显：

挖掘机行业已从“内销主导”转向“外销+内销”的双轮驱动，出口占比在2025年基本稳定在约

50%附近，并在2026年初显著抬升。

装载机内外销同步保持双位数增长：

装载机出口保持高速增长，2026年以来出口占比超过全行业销量的一半，表明海外市场需求旺

盛且已成为行业主要增长动力。 2026年1-2月内销同步实现两位数增长，整体市场呈现出内

外销双轮驱动、结构优化的良好态势。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



跟 踪 公 司 及 盈 利 预 测
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资料来源：wind，华鑫证券研究，徐工机械和山推股份盈利预测来源于wind一致预期

公司代码 名称
2026-03-30

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

000157.SZ 中联重科 8.36 0.41 0.50 0.70 20.39 16.72 11.94 买入

000425.SZ 徐工机械 9.93 0.51 0.62 0.79 19.47 16.02 12.57 买入

000528.SZ 柳工 9.32 0.66 0.77 1.06 14.12 12.10 8.79 买入

000680.SZ 山推股份 11.60 0.73 0.81 1.00 15.89 14.32 11.60 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

行业竞争风险。

经营风险。

国际贸易摩擦风险。

新市场拓展不及预期风险。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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挖掘机外销驱动提升明显

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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挖掘机总销量(台） 内销量(台） 出口量(台） 出口占比（%）

 据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2026年1-2月，共销售挖掘机35934台，同比增长13.1%。

其中：国内销量15478台（含电动挖掘机43台），同比下降9.19%；出口20456台（含电动挖掘机27台），同

比增长38.8%。挖掘机行业已从“内销主导”转向“外销+内销”的双轮驱动，出口占比在2025年基本稳定在约

50%附近，并在2026年初显著抬升。

图表：挖掘机内外销量以及出口占比

资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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装载机内外销同步保持双位数增长

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 2026年1-2月，共销售各类装载机21299台，同比增长27.9%。其中：国内销量9156台（含电动装载机4717

台），同比增长11.5%；出口12143台（含电动装载机415台），同比增长43.9%。装载机出口保持高速增长，

2026年以来出口占比超过全行业销量的一半，表明海外市场需求旺盛且已成为行业主要增长动力。 2026年1-2

月内销同步实现两位数增长，整体市场呈现出内外销双轮驱动、结构优化的良好态势。

图表：装载机内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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平地机维持稳定，以出口为主

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 据中国工程机械工业协会对平地机主要制造企业统计，2026年2月当月销售各类平地机679台，同比增长

6.93%。其中：国内销量96台，同比下降14.3%；出口583台，同比增长11.5%。

 2026年1-2月，共销售平地机1433台，同比增长7.5%。其中：国内销量200台，同比下降11.5%；出口1233

台，同比增长11.4%。

图表：平地机内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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汽车起重机仍处于筑底阶段

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 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，2026年2月当月销售各类汽车起重机1460台，同比下

降11.8%。其中：国内销量729台，同比下降26%；出口731台，同比增长8.94%。

 2026年1-2月，共销售汽车起重机3090台，同比增长5.71%。其中：国内销量1550台，同比增长2.38%；出口

1540台，同比增长9.3%。

图表：汽车起重机内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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压路机出口占比稳步提升

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 据中国工程机械工业协会对压路机主要制造企业统计，2026年2月当月销售各类压路机1208台，同比下降

2.27%。其中：国内销量287台，同比下降40.9%；出口921台，同比增长22.8%。

 2026年1-2月，共销售压路机2798台，同比增长5.86%。其中：国内销量735台，同比下降18.6%；出口2063

台，同比增长18.6%。

图表：压路机内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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摊铺机出口占比显著提升

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 据中国工程机械工业协会对摊铺机主要制造企业统计，2026年2月当月销售各类摊铺机92台，同比下降8%。其

中：国内销量47台，同比下降33.8%；出口45台，同比增长55.2%。

 2026年1-2月，共销售摊铺机216台，同比增长16.1%。其中：国内销量114台，同比下降10.2%；出口102

台，同比增长72.9%。

图表：摊铺机内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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叉车以出口增长驱动

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 2026年2月当月销售各类叉车80898台，同比下降20.3%。其中：国内销量42757台（含AGV433台），同比下

降35.5%；出口38141台（含AGV98台），同比增长8.34%。

 2026年1-2月，共销售叉车222641台，同比增长14.1%。其中：国内销量132473台（含AGV1208台），同比

增长9.31%；出口90168台（含AGV194台），同比增长22%。

图表：叉车内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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升降工作台出口占比显著提升

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 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，2026年2月当月销售各类升降工作平台9784台，同

比下降10.1%。其中：国内销量1672台，同比下降63.7%；出口8112台，同比增长29.3%。

 2026年1-2月，共销售升降工作平台24250台，同比增长9.89%。其中：国内销量3829台，同比下降46.8%；

出口20421台，同比增长37.3%。

图表：升降工作台内外销量以及出口占比
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资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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高空作业车销售偏弱

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 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，2026年2月当月销售各类高空作业车230台，同比下

降51.4%。其中：国内销量219台，同比下降50.5%；出口11台，同比下降64.5%。

 2026年1-2月，共销售高空作业车582台，同比下降28.8%。其中：国内销量568台，同比下降26.9%；出口14

台，同比下降65%。
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图表：高空作业车内外销量以及出口占比

资料来源：中国工程机械工业协会，WIND，华鑫证券研究
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徐工机械：矿机高成长领航，新赛道打开长期增量空间

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 矿山机械成为第二增长曲线：公司矿山机械形成行业产品系列最齐全的矿山挖、装、运成套化解决方案，目前位居

国内第一、世界前五。行业端，新能源矿产需求增量、矿山开采深部化带来的设备换代及更新高峰，带来持续增长

空间；公司端，深厚技术储备获国际高端客户认可，出口覆盖全球190 余个国家和地区，十五五规划明确 2030 

年矿业机械板块目标收入超 400 亿，成长空间清晰。

 毛利率持续提升：公司毛利率改善路径清晰，2025 年上半年毛利率已同比提升 0.7 个百分点，并规划未来持续提

升。公司通过 “一稳一降四调整” 核心举措助推盈利改善：一稳为稳价格，一降为采购、研发、生产全链条降

本，四调整为产品、产业、市场、客户四大结构优化。公司明确预期毛利率将保持每年增长态势，盈利逐步改善。

 新兴赛道多元布局打开长期成长空间：公司战略性布局农机、新能源矿机两大新兴赛道，打造多元增长极。农机板

块 2020 年成立，定位高端大马力路线，已实现拖拉机、水稻 / 玉米收获机三大门类 28 款主销机型批量产销；

新能源矿机依托公司 “三电” 核心零部件布局与场景应用经验，可打造全场景解决方案与全系列产品竞争力，为

公司长期发展注入持续动力。
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中联重科：全球布局、效率升级、成长破局

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 全球化业务布局构筑主业成长壁垒。公司已形成工程机械、农业机械、矿山机械协同的综合型高端装备体系，全球

化运营为核心竞争优势。依托全球 30 余个一级业务航空港、430 多个二三级网点，海外本土化员工超 5000 

人，产品覆盖 170 余个国家和地区，多国布局制造基地，海外收入占比持续提升，矿山机械市场增速优于行业，

充分承接全球市场增量。

 数字化精细化管理驱动盈利质量改善。公司以数字化端对端管理优化经营效率，搭建数字化存货管理平台，长沙智

慧工厂可实现 6.5 天将钢板转化为挖掘机的高效生产，支撑以销定产模式。截至 2025 年前三季度，公司存货余

额较年初减少 12.86 亿元、降幅 5.70%，单三季度下降 21.13 亿元、较中报下降 9.03%，存货管理成效显

著，盈利根基持续夯实。

 新能源与智能化卡位第二增长曲线。公司锚定新能源与智能化核心方向，农机业务落实 “高端、国际、新能源”

战略，大马力拖拉机已实现发达国家销售，混动农机产品市场反馈优异；机器人业务已形成多规格人形机器人、四

足机器狗的完整产品矩阵，核心技术自主攻关，联合高校与 AI 大厂加速研发，卡位国家重点战略产业，打开长期

成长空间。
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柳工：国内回暖 + 全球化提速，新兴赛道打开长期成长空间

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 国内业务结构优化，行业回暖筑牢增长基本盘。2025 年公司国内业务表现稳健，土方机械持续领跑，挖掘机高毛

利的大挖、超大挖及轮挖销量增速高于行业平均；矿山、高空作业、起重机械等非土石方产品大幅跑赢行业，大客

户与后市场收入占比稳步提升。2026 年受益 “十五五” 开局、重大项目落地、矿山招标周期启动等利好，行业

需求有望稳增，公司以 “五个高质量” 战略为抓手，可实现质的有效提升与量的合理增长。

 海外业务成业绩压舱石，全球化布局打开长期成长空间。2025 年公司海外业务收入同比增长超 10%，营收占比

提升至约 47%，成为业绩增长核心支柱；其中土方机械海外销量增速跑赢行业 8 个百分点，电动装载机海外销量

增长超 100%，铣刨机、高空机械等多款非土方产品销量增长超 30%。2026 年公司将落地超 10 家境外子公

司，加码本地制造、研发与服务网络建设，全价值链升级持续释放海外增长潜力。

 新兴赛道加速突破，多元布局对冲周期并打造第二增长曲线。公司矿山机械 2025 年业绩跑赢行业 15 个百分点

以上，规划 “十五五” 期末打造超百亿第三大主业；电动化产品 2025 年 CE 土方电动产品销量增长超

100%，覆盖全球超 50 个国家，2026 年目标电动化产品收入翻倍；农机业务覆盖 90-350 马力全系列机型，

350 马力混动拖拉机年内批量销售，弱周期属性可有效对冲工程机械主业周期波动，成长空间广阔。



20

山推股份：国际化稳步推进，盈利端具备充足向上弹性

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

 国际化战略清晰，海外增长稳步推进。公司锚定 2026 年105 亿元海外销售收入目标，全力提升全球市占率。

2025 年非洲已成为公司重要海外市场，实现全域销售铺开；中东业务未受区域冲突实质性影响，反而加速库存

消化；俄罗斯市场库存已至合理区间，以销定产助力稳健经营，海外增长韧性突出。

 产品双轮驱动，打开高端成长空间。公司挖掘机锚定 “高端小型化、矿山大型化” 战略，契合国产品牌矿山设

备市占率提升的行业趋势。依托集团产业链优势与自身技术积累完善矿山产品矩阵；大马力推土机产能充足，澳

洲矿安证已获得，600/800 马力产品即将入市，矿挖认证同步推进，打通高端市场通道。

 降本成效稳固，盈利具备向上弹性。公司全链条降本体系成熟，2025 年累计降本5.3 亿元，覆盖采购、工艺、

研发多维度；2026 年降本目标维持 5.2-5.3 亿元高位，为盈利托底。同时核心产品大马力推土机具备定价主动

权，可按需启动涨价策略，盈利逐步改善，向上弹性充足。
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

行业竞争风险。

经营风险。

国际贸易摩擦风险。

新市场拓展不及预期风险。
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机械组介绍

尤少炜：金融学硕士，大连理工大学工学学士，4年金融行业研究经验，研究方向为工
程机械、矿山机械方向。
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