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资料来源：Wind 

 Q1 挖机销量增 24.5%,国产优势强化 
挖掘机月度数据点评 
Q1 挖机销量同比增长 24.5%，国产优势强化 

据工程机械行业协会数据，3 月挖掘机行业销量 44,278 台/+15.7%，Q1

销量合计 74,779 台/+24.5%。其中 Q1 国内销量 69,329 台/+24.0%，出口
5,450 台/+31.4%。从历史数据看，Q1 销量增速或为全年增长定调，预计
4 月份行业将继续保持增长。开工情况有望逐渐好转，全年需求不悲观。
国产品牌优势巩固，再次强调工程机械行业性投资机会。 

 

Q1 与全年的销量增速相关性较强 

2005-18 年，挖掘机行业的 Q1 销量增速与全年销量增速具有较强的相关
性，且 15 年以后相关性呈现增强的趋势。Q1 小中大挖累计销量分别为
43,120/17,428/8,781 台，同比增速分别为+29.7%/+21.5%/+5.6%，累计
销量占比分别为 62.2%/25.1%/12.7%。3 月小中大挖单月销量分别为
25,882/10,986/5,033 台，同比增速分别为+16.0%/+15.7%/+3.9%，销量
占比分别为 61.8%/26.2%/12.0%，中挖销量占比连续三个月回升。 

 

国产品牌优势地位继续强化，强者愈强 

Q1 国产挖机品牌市占率为 60.5%，较 2018 年全年提升 4.3 pct，其中三一
/徐挖分别提升 3.1/1.9 pct；日系/欧美品牌份额持续萎缩，市占率分别为
13.1%/14.7%，较 2018 年全年下降 2.1 pct/2.4 pct；韩系品牌市占率为
11.7%，与 2018 年全年持平。2019 年国产品牌之间的竞争加剧，均采取
相对灵活的价格策略来赢得客户，信用政策把控依然严格，风险可控。 

 

3 月开机小时数如期回升，全年需求不悲观 

据小松官网数据，3 月中国地区工程机械开机时长为 136.3 小时，符合我
们之前的判断（从用户购机意愿来看，我们认为 3 月以后开工情况有望逐
渐好转）。基建投资仍是托底经济的重要手段之一。2019 年政府工作报告
提出，全年将完成铁路投资 8,000 亿元、公路水运投资 1.8 万亿元，再开
工一批重大水利工程，加快川藏铁路规划建设，加大城际交通、物流、市
政、灾害防治、民用和通用航空等基础设施投资力度，基建投资展望向好。 

 

再次强调工程机械行业性投资机会 

我们一直强调对 2019 年工程机械行业需求不悲观，在我们的模型中性假
设下，2019 年基建投资增速 10%、房地产投资增速 2%，挖掘机行业销量
可能实现 5.7%的增长；乐观假设下，基建/房地产投资增速分别为 10%/5%，
挖掘机行业销量可能实现超过 10%的增长。基建投资增速的改善有利于行
业估值的修复，企业微观经营层面的改善有利于利润的释放。我们强调对
行业整体投资机会的推荐。2019 年竞争加剧，我们认为厂商在各自优势领
域的领先优势将进一步得到强化。 

 

风险提示：宏观经济大幅下行；基建与房地产投入不及预期；原材料价格
剧烈波动；竞争恶化。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600031 三一重工 13.80 买入 0.73 1.09 1.29 1.52 18.90 12.67 10.68 9.06  

000425 徐工机械 4.83 买入 0.26(E) 0.40 0.48 - 18.59 12.17 10.04 -  

000157 中联重科 5.47 买入 0.26 0.36 0.45 0.54 21.15 15.01 12.10 10.08  

601100 恒立液压 32.38 增持 0.99(E) 1.21 1.42 - 32.76 26.72 22.76 -   
资料来源：华泰证券研究所 
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挖掘机行业数据 

 

图表1： 2019 年 1-3 月挖机销量合计 7.48 万台，同比增长 24.5%  图表2： 2019 年 3 月挖机销量为 4.43 万台，同比增长 15.7% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表3： 2019 年 1-3 月累计销量同比增速：小挖 > 中挖 > 大挖   图表4： 2019 年 3 月销量同比增速：小挖与中挖相当，大挖低速增长 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表5： 2011-2018 年挖机保有量估算  图表6： 2019 年 3 月挖机出口销量为 2,377 台，同比增长 46.9% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

2019 年工程机械行业需求无须过于悲观，以挖掘机行业为例： 

1-相对乐观假设下，基于华泰宏观和地产研究对基建和房地产投资增速的预测， 2019 年

基建投资增速 10%，房地产投资增速 5%，挖掘机行业销量可能实现 17.7%的增长； 

2-中性假设下，2019 年基建投资增速 10%，房地产投资增速 2%，挖掘机行业销量可能实

现 5.7%的增长； 

3-保守假设下，2019 年基建投资增速 8%，房地产投资不增长，挖掘机行业销量可能出现

12.7%的下滑。 
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图表7： 2019 年挖掘机销量增速敏感性分析 

  -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2.0% 3.0% 4% 5.0% 6.0% 

8% -28.6% -24.6% -20.7% -16.7% -12.7% -8.8% -4.8% -0.8% 3.2% 7.1% 11.1% 

9% -23.4% -19.4% -15.4% -11.4% -7.5% -3.5% 0.5% 4.5% 8.4% 12.4% 16.4% 

10% -18.1% -14.1% -10.1% -6.2% -2.2% 1.8% 5.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.6% 

11% -12.8% -8.9% -4.9% -0.9% 3.1% 7.0% 11.0% 15.0% 19.0% 22.9% 26.9% 

12% -7.6% -3.6% 0.4% 4.4% 8.3% 12.3% 16.3% 20.2% 24.2% 28.2% 32.2% 

资料来源：华泰证券研究所，横轴为房地产投资增速假设，纵轴为基建投资增速假设 

 

图表8： Q1 销量增速奠定全年基调：2005-18 年，Q1 销量增速与全年销量增速的相关系数为 0.82 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表9： 2019 年 1-3 月挖机国产品牌份额相比 2018 年提升 4.3 pct  图表10： 2019 年 3 月挖机国产品牌份额环比上升，进口品牌全线下降 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表11： 2019 年 1-3 月挖机销量市占率：三一/徐挖提升 3.1/1.9 pct  图表12： 2019 年 2 月挖机单月销量市占率：三一保持领先地位 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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图表13： 2019 年 3 月工程机械开机小时数如期回升 

 

资料来源：小松官网、华泰证券研究所 

 

国内宏观和原材料数据 

 

图表14： 2018 年以来国内基建投资增速持续收窄（10 月出现反弹），房地产投资增速缓慢下行 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

图表15： 固定资产投资：采矿业  图表16： 固定资产投资：电力、热力、燃气及水的生产和供应业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 
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图表17： 固定资产投资：交通运输、仓储和邮政业  图表18： 固定资产投资：水利、环境和公共设施管理业 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

图表19： 2019 年 1 月以来，国内水泥价格出现回落  图表20： 2019 年 1 月以来，钢材价格企稳 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、华泰证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、华泰证券研究所 

 

公司估值水平 

 

图表21： 工程机械行业公司估值 

        EPS(元) PE(x) 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三一重工 600031 华泰证券 1,155.83 0.73 1.09 1.29 1.52 18.90 12.67 10.68 9.06 

徐工机械 000425 华泰证券 378.37 0.26(E) 0.40 0.48 - 18.59 12.17 10.04 - 

中联重科 000157 华泰证券 427.15 0.26 0.36 0.45 0.54 21.15 15.01 12.10 10.08 

浙江鼎力 603338 华泰证券 204.89 2.02(E) 2.74 3.56 - 40.87 30.18 23.26 - 

恒立液压 601100 华泰证券 285.59 0.99(E) 1.21 1.42 - 32.76 26.72 22.76 - 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 79.50 0.86 1.25 1.64 2.03 35.31 24.47 18.64 15.05 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-4-8 
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