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[Table_Summary]  投资观点：2026 年 10月，工程机械景气度在“银十”延续正增长，但增速较

“金九”明显收敛：挖机销量 20,225 台、同比+11.8%（9 月+14.4%），装载

机 11,820 台、同比+10.7%（9 月+17.9%）；内外销仍双正增长，但出口增速

由 20%以上回落至 11%–12%，出口占比降至 53.0%（挖机）、50.3%（装载机），

“出口主导、内外共振”的格局未变、强度边际减弱。结构性亮点集中在国内：

挖机内销同比+12.2%、较 9月提速 5.0个百分点，电动装载机国内渗透率升至

64.1%、创历史新高，电动化替代已成为内销第一驱动力。宏观层面，10月制

造业 PMI回落至 49.3%、建筑业 PMI降至 48.0%（新订单 40.0%），专项债发

行进度 88.2%、低于去年同期 1.9 个百分点，沥青开工率 22.8%、同比-10.4

个百分点，指向基建实物工作量仍未有效释放，这意味着内销增长更多来自存

量更新与电动化，而非新增开工。价格与汇率端，龙头提价已在报表兑现，26Q3

汇兑损失形成的高基数有望在 Q4 反转，盈利修复的确定性高于销量增速。建

议继续关注“高份额、出海强、利润有韧性”的龙头主机厂与核心零部件企业，

把握“涨价落地+汇兑反转+估值切换”的窗口。 

 行情回顾：2026 年 10 月，申万工程机械指数（801077）累计下跌 3.39%，

跑赢上证指数2.94个百分点，跑赢沪深300 5.15个百分点，跑赢创业板指 19.63

个百分点，相对收益由 9 月的大幅跑输转为显著跑赢。 

 行业跟踪：（1）挖掘机：2026 年 10 月，挖掘机销量为 20,225 台，同比增长

11.8%。其中，国内销量为 9,501台（含电动挖掘机 183台），同比增长 12.2%；

出口销量为 10,724台（含电动挖掘机 104台），同比增长 11.4%。2026 年 1-10

月累计销售挖掘机 234,499台，同比增长 22%；其中国内 114,031台（同比增

长 15.9%）、出口 120,468 台（同比增长 28.4%）。（2）装载机：2026 年 10

月，装载机销量为 11,820 台，同比增长 10.7%。其中，国内销量为 5,872 台

（含电动装载机 3,766 台），同比增长 9.31%；出口销量为 5,948 台（含电动

装载机 685 台），同比增长 12.2%。2026 年 1-10 月累计销售装载机 128,897

台，同比增长 23.5%；其中国内 64,232 台、出口 64,665 台，同比分别增长

16.0%、31.9%。国内电动装载机 10 月渗透率约 64.1%。（3）其他：10 月挖

机、装载机出口增速分别回落至 11.4%、12.2%（9月为 20.7%、21.3%），出

口占比降至 53.0%、50.3%，“出口高增”的斜率放缓已经出现；但挖机内销提

速、电动装载机渗透率突破 64%，结构性升级仍在加速，提价落地与汇兑基数

反转使盈利修复的确定性优于销量弹性。 

 宏观动态：2026年 10 月制造业 PMI为 49.3%（较 9月回落 0.8pp），重回收

缩区间。生产 49.8%（-1.9pp）、新订单 49.4%（-1.1pp）、新出口订单 48.7%

（-1.3pp），产需同步走弱；价格分项高位回落但仍处扩张（出厂价格 51.7%、

原材料购进价格 56.8%）。建筑业 PMI降至 48.0%（-2.3pp）、新订单大幅回落

至 40.0%（-5.7pp），是本月最大拖累。资金面节奏慢于去年同期：截至 10月

末新增专项债发行进度约 88.2%，低于 2025年同期 1.9个百分点；10月单月

新增专项债发行额 3,327.0亿元，环比-46.4%、同比+15.8%。沥青装置 10月
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月度开工率 22.8%，同比回落 10.43 个百分点、环比回落 0.18 个百分点，道

路类施工仍偏慢；水泥价格指数 10月末 102.53点、环比+3.63%、同比-0.27%

（9月为同比-6.24%）。地产端“累计降幅收窄、单月同比仍负、成交面积降幅

扩大”：1-10 月 TOP100房企操盘口径销售金额 23,077.7亿元、同比-10.4%，

降幅较 1-9 月收窄 0.7 个百分点；10 月单月操盘销售额 2,430.1 亿元、环比

+4.5%、同比-4.0%，权益销售额 1,848.7 亿元、环比+0.7%、同比-7.9%；但

30 大中城市 10 月商品房成交面积 570.78 万平方米、同比-22.24%、环比

-12.50%，房企集中度提升掩盖了行业总量的继续走弱。 

 重点标的：（1）主机厂：三一重工（600031）、徐工机械（000425）、中联重

科（000157）、柳工（000528）。（2）核心零部件：恒立液压（601100）、艾迪

精密（603638）、福事特（301446）。（3）高空/仓储/叉车等：浙江鼎力（603338）、

安徽合力（600761）、杭叉集团（603298）、中力股份（603194）。 

 风险提示：宏观经济与内需复苏不及预期风险；更新周期兑现节奏与需求前置

透支风险；海外贸易壁垒与地缘政治风险；汇率波动风险。 
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1 行情回顾 

2026 年 10 月，申万工程机械指数（801077）累计下跌 3.39%，跑赢上证指数 2.94 个

百分点，跑赢沪深 300 5.15 个百分点，跑赢创业板指 19.63 个百分点。与 9月（下跌 10.15%、

跑输三大指数）相比，板块相对收益由大幅跑输转为显著跑赢，主要源于三方面：一是市场

风格由高估值成长向低估值顺周期再平衡，创业板指单月下跌 23.02%、跌幅远大于沪深 300

的 8.54%，低估值、高股息的工程机械体现防御价值；二是三季报汇兑扰动一次性出清，“增

收不增利”的最差窗口已经过去，市场开始定价四季度汇兑基数反转；三是龙头提价陆续落

地并在 Q3 报表中初步验证（徐工 Q3 涨价型号均价约+1.9%），价格战缓和预期强化。但板

块 10 月绝对收益仍为负，说明销量增速收敛对情绪仍有压制。 

分板块来看，整机制造-土方/混凝土/起重机械、整机制造-其他、核心零部件 10 月平均

涨跌幅分别为：-3.7%、-1.5%、-5.0%。整机制造-其他跌幅最小，主要受杭叉集团（+8.6%）、

浙江鼎力（+2.3%）等叉车与高空作业平台标的支撑，反映出口链与仓储物流需求相对占优；

核心零部件跌幅最大，恒立液压（-7.8%）、艾迪精密（-12.1%）明显回调，主要因前期涨幅

较高、对主机厂四季度排产预期更为敏感；土方 /混凝土/起重机械内部分化，柳工（+3.9%）、

三一重工（+1.5%）收涨，徐工机械（-6.8%）、山河智能（-13.8%）走弱。整体看，10 月

板块呈现“低估值整机抗跌、高估值零部件补跌”的防御性特征，与 9 月“全线下挫、零部

件相对抗跌”的结构正好相反。  

图 1：工程机械指数行情回顾（相对数）  图 2：工程机械指数行情回顾（绝对数） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：工程机械板块行情回顾 

板块  代码  公司  
当前市值  

（亿元）  

2026年 10月

涨跌幅  

25 归母净利

润（亿元）  

25年对应PE

（X）  

26 归母净利

润（亿元）  

26年对应PE

（X）  

整机制造 -

土方 /混凝

土 /起重  

机械  

600031.SH 三一重工  1,600 2% 84.08  19 101.7 16 

000425.SZ 徐工机械 851 -7% 65.72  13 75.7 11 

000157.SZ 中联重科  500 -1% 48.58  10 46.9 11 

000528.SZ 柳工  160 4% 16.09  10 17.1 9 

000680.SZ 山推股份  135 -3% 12.11  11 14.5 9 

920174.BJ 五新隧装  67 -6% 1.99  34 4.8 14 
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板块  代码  公司  
当前市值  

（亿元）  

2026年 10月

涨跌幅  

25 归母净利

润（亿元）  

25年对应PE

（X）  

26 归母净利

润（亿元）  

26年对应PE

（X）  

002097.SZ 山河智能  71 -14% 0.84  84 / / 

整机制造 -

其他  

603338.SH 浙江鼎力  257 2% 18.99  14 20.8 12 

600761.SH 安徽合力  133 0% 12.25  11 12.8 10 

603298.SH 杭叉集团  285 9% 21.91  13 23.8 12 

603611.SH 诺力股份  40 -2% 4.29  9 6.0 7 

603194.SH  中力股份   132 -3% 8.59  15 9.2 14 

601038.SH 一拖股份  120 -3% 8.12  15 9.1 13 

001288.SZ 运机集团  71 -2% 1.96  36 3.0 24 

600984.SH 建设机械  44 -12% -21.97  -2 / / 

核心零部件 

601100.SH 恒立液压  1,074 -8% 27.34  39 31.7 34 

603638.SH 艾迪精密  168 -12% 3.94  43 5.7 29 

301446.SZ 福事特  36 5% 0.76  47 1.4 26 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业跟踪 

2026 年 10 月，挖掘机销量为 20,225 台，同比增长 11.8%。其中，国内销量为 9,501

台（含电动挖掘机 183 台），同比增长 12.2%；出口销量为 10,724 台（含电动挖掘机 104

台），同比增长 11.4%。1-10 月，挖掘机累计销量为 234,499 台，同比增长 22%。其中，国

内销量为 114,031 台（含电动挖掘机 812 台），同比增长 15.9%；出口销量为 120,468 台（含

电动挖掘机 426 台），同比增长 28.4%。10 月内销增速（12.2%）较 9 月（7.16%）提速 5.0

个百分点、连续两个月回升；出口增速（11.4%）较 9 月（20.7%）回落 9.3 个百分点，出

口占比降至 53.0%（9 月约 56.4%），但仍处历史高位区间；总量增速由 9 月的 14.4%回落

至 11.8%。在基数与实际景气度方面，2025 年 10 月国内销量约 8,469 台、较 2025 年 9 月

的约 9,249 台低 8.4%，而 2026 年 10 月内销环比仅-4.1%，实际表现强于季节性；出口则

相反，2025 年 10 月出口基数（约 9,627 台）低于 9 月（约 10,610 台），同比增速仍明显回

落，且本月出口环比-16.3%、弱于基数降幅，说明外需斜率确已放缓。  

2026 年 10 月，装载机销量为 11,820 台，同比增长 10.7%。其中，国内销量为 5,872

台（含电动装载机 3,766 台），同比增长 9.31%；出口销量为 5,948 台（含电动装载机 685

台），同比增长 12.2%。1-10 月，装载机累计销量为 128,897 台，同比增长 23.5%；其中，

国内销量 64,232 台、出口销量 64,665 台，同比分别约增长 16.0%、31.9%。10 月内销增速

（9.31%）较 9 月（14.3%）回落 5.0 个百分点，出口增速（12.2%）较 9 月（21.3%）回落

9.1 个百分点，出口占比约 50.3%（9 月约 53.5%），内外销同步降速、出口占比回落。但与

总量降速相反，电动化明显加速：10 月国内电动装载机渗透率约 64.1%，较 9 月（58.6%）

提升约 5.5 个百分点、创历史新高，1-10 月累计渗透率约 58.6%；电动装载机出口占当月出

口的 11.5%（9 月约 9.8%），海外电动化拐点信号进一步明确。装载机“总量增速回落、电

动化提速”的组合，说明国内需求正由新增开工驱动转向存量更新的电动化替代。 
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图 3：挖机内销台数和增速  图 4：挖机外销台数和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 5：装载机内销台数和增速  图 6：装载机外销台数和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 7：汽车起重机国内月销量和增速  图 8：汽车起重机出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 
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图 9：压路机国内月销量和增速  图 10：压路机出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 11：平地机国内月销量和增速  图 12：平地机出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 13：叉车国内月销量和增速  图 14：叉车出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 
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图 15：摊铺机国内月销量和增速  图 16：摊铺机出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 17：高空作业平台国内月销量和增速  图 18：高空作业平台出口月销量和增速 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理  数据来源：中国工程机械工业协会，西南证券整理 

图 19：工程机械主要产品月平均工作时长（小时）  图 20：工程机械主要产品月开工率（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 宏观动态 

2026 年 10 月制造业 PMI为 49.3%（较 9 月 50.1%回落 0.8pp），重回收缩区间；生产

49.8%（-1.9pp）、新订单 49.4%（-1.1pp）、新出口订单 48.7%（-1.3pp），产需两端同步走

弱，但仍高于去年同期 0.3个百分点；价格分项高位回落（出厂价格 51.7%、购进价格 56.8%），

涨价势头收敛。装备制造业 PMI为 50.6%、仍处扩张区间，是工程机械需求的主要支撑。建

筑业是本月最大拖累：建筑业 PMI 回落至 48.0%（-2.3pp）、新订单降至 40.0%（-5.7pp），

反映四季度伊始开工启动偏慢。投资与资金面：1-9 月全国固定资产投资同比降低 7.2%；截

至 10 月末新增专项债发行进度约 88.2%，低于 2025 年同期 1.9 个百分点，10 月单月新增

发行 3,327.0 亿元、环比-46.4%、同比+15.8%，发行节奏较 9 月明显放缓，“财政前置、实

物工作量后置”的时滞仍未消除。高频指标同样偏弱：10 月石油沥青装置开工率 22.8%、

同比回落 10.43 个百分点；水泥价格指数 10 月末 102.53 点、环比+3.63%、同比-0.27%，

成本推动下推涨频繁但落地打折。地产端呈“累计降幅收窄、单月同比仍负、成交面积降幅

扩大”：1-10 月百强房企操盘销售 23,077.7 亿元、同比-10.4%，降幅收窄 0.7 个百分点；10

月单月 2,430.1 亿元、环比+4.5%、同比-4.0%，权益 1,848.7 亿元、同比-7.9%；但 30 大中

城市 10 月成交面积 570.78 万平方米、同比-22.24%、环比-12.50%，头部房企集中度提升

掩盖了总量走弱。 

图 21：2026 年 10 月制造业 PMI 为 49.3%（%）   图 22：2026 年 9 月末社融存量同比增长 7.1%（%）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 23：2026 年 9 月 M1 同比+3.2%，M2 同比+7.2%（%）   图 24：2026 年 9 月固定资产投资完成额累计同比-7.2%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 25：2026 年 9 月累计出口金额同比+21.3%（亿美元，%）  图 26：2026 年 10 月 CPI 同比+0.7%，PPI 同比+5.7%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 重点标的 

表 2：重点标的估值情况 

代码  公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026/E 2027E 2028E 

000425.SZ 徐工机械  6.94  0.57 0.65 0.86 1.05 12.18 10.75 8.04 6.62 

600031.SH 三一重工  18.95  0.98 1.11 1.46 1.77 19.27 17.14 12.94 10.74 

000528.SZ 柳工  8.24  0.80 0.84 1.04 1.25 10.33 9.82 7.89 6.61 

000157.SZ 中联重科  6.03  0.56 0.54 0.68 0.81 10.77 11.11 8.90 7.43 

601100.SH 恒立液压  91.35  2.04 2.37 3.08 3.75 44.78 38.58 29.67 24.37 

603638.SH 艾迪精密  18.10  0.47 0.65 0.85 1.10 38.51 27.77 21.34 16.47 

600761.SH 安徽合力  15.14  1.37 1.44 1.66 1.89 11.05 10.52 9.12 8.02 

603298.SH 杭叉集团  23.71  1.67 1.82 2.07 2.33 14.20 13.03 11.46 10.16 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

宏观经济与内需复苏不及预期风险；更新周期兑现节奏与需求前置透支风险；海外贸易

壁垒与地缘政治风险；汇率波动风险。  
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