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事件： 

2010 年 7 月份推土机销售数据。 

简评 

7 月份推土机销量低于预期 

我们上月预计，7 月份属于传统的销售淡季、销量环比还是会继

续下降，总销量在 1200 台左右，同比增长 92.9％、环比下降 15.9
％。而全行业实际销量在 960 台左右，同比增长 54.5％，环比大

幅下降 32.6％，低于我们预期。我们认为，7 月份销量环比下降

幅度较大超出预期，主要是由于上月销量绝对值仍然较高、部分

厂家对销量统计有时间控制等。累计来看，前 7 个月销量超 8800
台，同比增长 81.6％；前 7 个月的推土机销量已经超过去年全年

水平。 

单月出口占比保持较高水平 

7 月份，推土机实现出口 186 台，同比增长 82.4％，增速为今年

年内最高水平，主要是去年同期基数太低；但绝对数量不是很大，

环比下降 18.1％；从出口占总销量比重来看，仍旧保持在较高水

平，7 月单月出口占比 19.4％，接近 20％，比上月有所提高。前

7 个月累计，推土机出口超 1280 台、增长 35.4％、占总销量 14.6
％。扣除出口因素，7 月份内销 775 台，同比增长 49％，增速有

所下降；内销环比下降 35.4％。前 7 个月累计，推土机内销约 7520
台、增长 92.8％。 

山推、中联黄工份额提升较大 

7 月份，山推、宣工、天建和彭浦实现推土机销量分别为 552、
95、88 和 75 台，同比分别增长 73.6％、-20.8％、76%和 82.9％；

市场份额 57.4％、9.9％、9.2％和 7.8％，同比分别上升 6.3、-9.4、
1.1 和 1.2 个百分点；值得注意的是，中联黄工的销量 52 台、份

额 5.4％，份额提升 4.8 个百分点。7 月份山推推土机出口约 132
台，同比增长 120％，份额 57.4％、同比提升 6.3 个百分点。 

大马力推土机份额大幅提升 
7 月份，70～160 马力的推土机销量 152 台，同比增长 2.7％，份

额 15.82％，份额下降 7.9 个百分点；160～220 马力的推土机销

量 728 台，同比增长 62.5％，份额 58.1％，同比上升 6.14 个百分

点；220 马力及以上大型推土机销量超 250 台，同比增长 66.2％；

份额 26.1％，同比上升 1.84 个百分点，创下年内份额最高点。 

预计 8 月份推土机销量 850 台左右 

我们预计， 8 月份推土机仍处于传统的销售淡季，销量环比会继

续下降；预计推土机销量在 850 台左右，同比增长 33.6％、环比

下降 11.6％。我们维持对山推目标价 20 元、“买入”评级。 

环比下降幅度较大 
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2010.1.18 山推出口创年内新高 

2010.3.22 出口同比环比正增长 
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表 1：国内主要推土机上市公司投资评级  

 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 当前股价 08PE 09PE 10PE 11PE 
目标股

价 
投资建议

河北宣工 0.07 0.05 0.11 0.19 8.55 159.88 186.16 80.53  44.18  10 中性 

山推股份 0.56 1.10 1.30 1.51 13.35 24.01 12.09 10.30  8.87  20 买入 

中联重科 0.48 0.72 0.78 0.82 9.18 19.07 12.66 11.79  11.13  12.5 买入 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部（股价以 8 月 13 日收盘价，中联为除权价） 

 
 
 
 
图 1：推土机月度销量及增长（台） 图 2：推土机月度出口及增长（台） 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 

 
 
 
 
图 3：推土机出口占总销量比重 图 4：推土机国内销量及增长（台） 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 
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图 5：山推股份推土机月度销量（台） 图 6：宣工推土机月度销量（台） 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 

 
图 7：山推股份推土机出口（台） 图 8：宣工推土机出口（台） 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 

 
图 9：山推股份推土机销量份额 图 10：山推股份出口市场份额 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 
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图 11：宣工推土机销量份额 图 12：宣工出口市场份额 
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资料来源：工程机械行业协会简报，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶 
球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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