
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
◆ 过去十年国内工程机械发展迅速，国产设备渐成展会主角  

随着我国城镇化率的不断提升，整体社会对基础设施的要求也越来越高，基础设施建设全面展开以及加速
推进城市化进程促使工程机械行业发展驶入了快车道，尤其是经过近 20 年的快速发展，我国部分工程机械产
品已经走向成熟并具备一定的国际竞争力，2010 年我国有 9 家企业进入全球工程机械 50 强。 

此次宝马展在中国举办，原因主要是中国已成为世界上最大的工程机械市场，各大世界级品牌都对中国市
场报以很高的期望；二是中国本土企业已形成巨大实力，国产设备已成为参展主角。 

◆ 挖掘机和大吨位起重机等是展会明星产品，“一大一小”展示行业趋势 

此次展会上，挖掘机和大吨位的起重机是明星产品，下面是这些企业的一些展品： 

徐工展出了国内最大吨位的二千吨级履带起重机和千吨级全路面起重机，亚洲第一高 88 米登高平台消防
车，山地挖掘机，国内最大吨位 160 吨汽车起重机；三一展出了 1600 吨履带起重机、千吨级全路面起重机
SAC303 将在宝马展亮相；中联重科展示了全球最大上回转塔机 D5200-240 以及他的泵车。 

 
图表 1：徐工展示的山地挖掘机“钢铁蜘蛛侠” 

资料来源：光大证券研究所 

我们也发现了除了大吨位的机器外，很多小型工程机械也获得越来越多人的关注，比如电动小挖则是三一
重工新能源技术的力作，该机采用全电力驱动，完全实现低噪音、零排放，符合低碳环保的要求，未来随着别
墅的增多，电动小挖市场非常广阔。 
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◇ 事件：2010 年上海宝马展于 11 月 23 日在上海新国际博览中心隆重揭幕 ，参展代表 1608 位，是亚洲最高规格、最大规模的工

程机械展会。国内主要厂家三一、徐工、柳工等派出重磅阵容参展并组织了高管和机构投资者的交流。 
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◆ 主要企业对明年增长均有强烈信心，明年行业增速有望超 20% 

国内几大厂家均对明年增长有强烈信心，混凝土机械方面，三一提出增长 50%，中联也提出增长至少 20%，
而柳工等也在切入混凝土机械，目前柳工月产销量达到 120 台，预计 2010 年销售 1000 台，2012 年销售 20
亿元； 

而挖掘机更是各大厂家争相扩产的产品，三一提出明年挖掘机达到 2.5 万台（今年 1.2 万台），徐工提出
明年翻 3 倍，达到 1 万台的销售规模，柳工也提出了到 2015 年达 3 万台的目标； 

装载机方面徐工希望明年能增长 100%，柳工也提出了扩产计划。 

从上可以看到，主要龙头企业的增速将从 20%-50%不等，这给我们带来了一个思考，在今年如此高基数
的情况下，难道明年工程机械行业增速将达到 35%以上？ 

从整个工程机械行业来看，和固定资产投资增速关系紧密，在 GDP 增速不会大幅下降的情况下，工程机
械行业仍然能够保持较好的成长速度。但是要达到 35%的行业增速还是有些困难，明年是本届政府施政的最后
一年，经济平稳温和增长会是一个好的选择。根据我们的测算，20%会是一个合理的数字。 

◆  龙头增速超行业，工程机械行业正蕴量变革 

过往经历告诉我们，工程机械几大龙头的增速超行业似乎越来越明显，整个工程机械行业正蕴量变革。 

未来国内企业一是要从外国人手里抢占份额，国内工程机械走到今天，从开始的装配工厂到现在可以和外
资巨头正面交锋的状态，可以说未来抢占外资品牌的市场在所难免，其中国内混凝土机械已经走过了这段路程，
而现在挖掘机是个典型的例子，从开始的 5%的分厂份额到今年的 25%，随着主要厂家纷纷扩产挖掘机，未来
市场份额还会不断扩大。 

二是国内工程机械行业整合在所难免，龙头增速超行业，小企业的命运似乎不难推断。从国际巨头的经验
来看，在国内产能大量投放后，低端产品相对过剩，产业升级在所难免，而小企业受制于研发能力，销售网络
力度不够等发展将难以和大企业竞争。柳工集团收购鸿得利就是个很好的例子。 

三是具备真正研发和设计能力的企业在其中将保持竞争力，中国的工程机械在之前属于山寨的装配工业，
核心零部件外购，未来哪些企业在核心零部件上走得最快最好，哪些企业能根据客户需要设计出最优质的产品，
哪些企业就能在这场竞争中拔得头筹。 

◆ 核心零部件正处于突破前期，行业整合和国际化是中国成为工程机械强国的必经之路 

未来中国工程机械内部整合和走出去都是不可避免的趋势，目前工程机械也正在形成国际竞争优势。国内
企业在核心零部件还未完全取得突破，以挖掘机液压件为例，国内在中低压（即 250 公斤及以下）液压件这块
已能国产化，但在高压（300 公斤以上）上还依赖于进口，如果核心零部件等能实现自制，毛利率将提升 5-10%，
而且我们核心零部件不再受制于人，对工程机械发展将大有裨益。 

我们现在仍处于工业化的中期阶段，按照国际城镇化标准，中国已步入工业化中后期,这一时期相当于日本
的 20 世纪 60-70 年代。此时我们面临着成本上升、本币升值等同样问题，而且中国工程机械还面临着低端产
品产能过剩，高端产品依靠进口等矛盾。对比日本同期状况，我们认为中国工程机械已经具备全球崛起的条件，
而产业升级→出口拓展→全球化将会是中国工程机械全球崛起的路径。 

未来全球化布局国内企业均瞄准了巴西、印度、东欧等新兴市场，并都有所动作，三一在巴西建厂，中联
2008 年国外并购，柳工收购波 HSW 公司，都在向我们展示国内企业全球化的信念。 
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图表 2：际主要工程机械企业 2009 年销售额 

资料来源：光大证券研究所 

图表 3 ：世界各主要国家城市化率  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所 

 
◆ 推荐创新能力和管理能力优秀，产品有成长空间的企业 

在明年短期可能略有收紧的情况下，明年创新能力突出，销售政策灵活，产品代表未来方向的企业将会继
续成长。推荐标的：三一重工、徐工机械、柳工、中联重科、星马汽车、安徽合力等 

创新和管理能力突出：三一重工、中联重科、徐工、星马汽车 

 销售政策灵活：三一重工、中联重科、安徽合力 

产品有成长空间：三一重工、徐工、柳工 

估值角度：山推股份、星马汽车、柳工 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-03-04 增持 

2010-07-29 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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