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重要数据： 

[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 391 

总股本(亿股) 3306.26 

销售收入(亿元) 2869.01 

利润总额(亿元) 164.03 

行业平均 PE 204.04 

平均股价(元) 22.62 

 

行业相对指数表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 
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[TABLE_REPORTINFO] 《定增加码智能制造，业绩增长确定性强》

2020.07.06 

《徐工机械：混改标杆，厚积薄发》

2020.07.02 

《新能源车发展势头向好，利好锂电设备需

求——《双积分新规》点评报告》2020.06.24 

《员工持股计划完成股票购买，下游有望再

迎扩产高峰》2020.06.17 

《检测企业管理优化方法论——检测认证深

度报告系列二》2020.06.15 

 事件：6 月挖机销量 24625 台，同比+62.9%。其中，国内 21724

台，同比+74.8%；出口 2901 台，同比+7.6%。上半年挖机合计

销售 170425 台，同比+24.2%。其中，国内 155893 台，同比

+24.8％；出口 14532 台，同比+17.8%。  

 

核心观点：①6 月挖机销量继续高增，同比+62.9%。受益于基

建投资不断落地、开工端进程加快以及更新需求陆续释放，6

月挖机销量继续保持高增速，同比+62.9%。②展望全年：Q3

高增确定性强，全年维持高景气。开工小时和零部件企业排产

情况预示 7、8 月销量有望维持较高增长，叠加 2019Q3 挖机销

量基数并不高，今年 Q3 销量高增确定性强；此外，在新增需求

和更新需求共同拉动下，全年仍有望维持高景气，预计同比

+25%。③国产龙头主机厂有望迎来“业绩+估值”双升。在行

业景气度确定性高的背景下，龙头主机厂凭借技术、规模、渠

道等优势，市占率稳步提升，业绩增长确定性更强，且目前主

机厂 20 年业绩对应估值普遍在 10 倍左右，仍存在修复空间，

主机厂下半年有望迎来“业绩+估值”双升。此外，上游零部件

配套企业受益于挖机行业景气的延续，业绩也有望延续高增。

我们继续强烈推荐业绩确定性高、估值低的工程机械龙头企业。   

 

※回顾 6 月：行业继续高增，国产品牌市占率稳步提升 

 6 月挖机销量创同期新高，同比增长 62.9%。①6 月销量创

同期新高。6 月，挖机国内外合计销量 24625 台，同比

+62.9%，创下当月销量历史新高。其中，国内销量 21724

台，同比+74.8%；出口销量 2901 台，同比+7.6%。②分吨

位看，国内销量中，小挖增速依旧领先，中、大挖增速环

比有所提升。6 月，小/中/大挖国内销量分别同比增长

78.7/74.4/62.1%，小挖增速亮眼，继续引领行业增长，中、

大挖增速受益于下游需求回暖，分别环比提升 4.2/2.8pct，

边际向好趋势明显。③从结构上看，小挖占比提升明显，

由 2019 年 61%上升至 2020 上半年的 62%，提升 1.1pct,中、

大挖占比与 2019 年相比分别+0.4pct、-1.5pct。④出口韧

性仍较强，未来有望继续高增。受海外疫情扩散影响，挖

机出口承压，今年以来出口占比有所下降，但出口销量仍

然保持较高增速，6 月同比增长 7.6%,1-6 月累计同比增长

17.8%，韧性较强。目前出口占比仍较低，随着国内主机厂

海外业务布局不断加快，预计挖机出口未来仍有望保持较

高增速，占比提升空间仍较大。 

 

 国产品牌市占率稳步提升。①行业集中度继续提升，龙头

强者恒强。截至 2020 年 6 月，行业 CR4 由 2019 年的 59.6%
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增长至 60.4%，提升 0.8pct；CR8 则由 80.4%增长至 81.1%，

提升 0.7pct。行业集中度提升趋势不变，且向头部企业集聚

的现象明显。②国产品牌市占率继续提升，国产龙头销量

增速较快。国产品牌一路高歌猛进，上半年国产市占率已

达 68.2%。6 月，三一重工/徐工机械/卡特彼勒/柳工/山东临

工/小松集团销量分别同比+68.4/53.2/27.6/86.4/141.6/39%，

国产龙头主机厂销量增速较快，三一重工、柳工、山东临

工增速均超行业平均，且山东临工销量翻倍增长，表现亮

眼。市占率排名前三的主机厂中，三一重工 1-6 月份市占

率 25.5%，较 2019 年下降 0.3pct，稳居第一；徐工机械 1-6

月份市占率 16.2%，较 2019 年上升 2pct，位列第二；卡特

彼勒 1-6 月份市占率 10.1%，较 2019 年下降 2.2pct，位列

第三。 

 

※展望 2020：Q3 高增确定性强，全年有望维持高景气 

 Q3 高增确定性强。挖机开工小时仍处于高位和零部件企业

排产同比维持高增，预示行业 7、8 月销量有望维持较高增

长，预计 7 月行业增速 50%以上，叠加 2019Q3 挖机销量

基数并不高，2020Q3 有望维持较高增速。 

  

 新增需求和更新需求共振，全年维持高景气。一方面，在

经济下行压力加大背景下，基建投资有望成为拉动投资及

稳定经济增长的主力，且在专项债及赤字率等政策的催化

下扩张趋势明显；此外，房地产投资全年仍旧具备韧性，

机器替人程度也在不断深入，多重因素保障新增需求。另

一方面，行业目前仍处于更新高峰期，叠加环保政策趋严

加速更新需求释放，更新需求确定性强。新增需求与更新

需求共振背景下，我们预计 2020 年挖掘机行业销量为

294,022 台，同比增速为 25%。  

 

投资建议：年初受疫情影响，市场对挖机行业能否维持景气的

担忧加剧；随着疫情逐步得到控制，挖机行业销量实现快速增

长，上半年累计销量同比增长 24.2%，表现亮眼，向市场注入了

一针强心剂。展望 2020 全年，在基建投资扩张保障新增需求，

以及环保趋严加速更新需求释放等多重利好因素驱动下，行业

仍将维持高景气，龙头主机厂凭借技术、规模、渠道等优势，

业绩增长确定性更强，且目前 20 年对应估值普遍在 10 倍左右，

仍存在修复空间，主机厂下半年有望迎来“业绩+估值”双升。

此外，上游零部件配套企业受益于挖机行业景气的延续，业绩

也有望继续高增，继续推荐三一重工、中联重科、建设机械、

恒立液压、徐工机械、浙江鼎力、艾迪精密等整机和核心零部

件龙头企业。  

  

风险提示：疫情影响反复、经济增速大幅下滑、基建地产等投

资增速不及预期、海外市场拓展不及预期。 
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1  核心观点 

 复盘：行业已增长 47 月，投资者“恐高”情绪压制主机厂估值 

复盘挖机历史销量数据，2007 年至今，行业共经历三轮景气阶段：①

第一阶段：2007 年 03 月-2008 年 09 月，连续正增长 19 个月；②第

二阶段：2009 年 06 月-2011 年 04 月，连续正增长 23 个月；③第三

阶段：2016 年 05 月-2020 年 06 月，除 2019 年 05 月、2020 年 01 月、

2020 年 02 月负增长外，已经正增长 47 个月。   

随着国内复工复产逐步推进，以及基建支持政策的不断落地，挖机销

量增速自 3 月份以来逐月攀升，3-6 月分别为 12/60/68/63%，彰显下

游工程设备的需求旺盛。但自 2016 年 5 月行业增速由负转正以来，

行业实现正增长已达 47 个月之久。由于 2020Q2 行业的高增和项目的

赶工有较大关系，因此投资者或许会担心下半年的需求由于赶工的因

素而存在一定透支，在此会有些“恐高”，并进而导致龙头主机厂估

值承压。 

  

图表1： 2007 年至今，挖机行业共经历三轮景气阶段，此轮复苏已正增长 47 个月  
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资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所 
 

 展望：Q3 高增确定性强，全年维持高景气 

展望下半年，我们认为 Q3 将能继续维持较高增速，全年继续高增概

率较大：①稳内需仍是今年主基调，我们认为下半年基建投资稳增长

政策仍将继续发力，不会因为 Q2 项目的赶工出现工程量急剧下降的

情况。②开工小时和零部件企业排产情况预示 7、8 月销量有望维持

较高增长：6 月份主机厂主要设备开工小时数虽环比有所回落，但是

仍处于较高水平；此外，小松集团官网显示，6 月中国区域挖机开工

小时数为 126.2 小时，同比+1.8%；且从上游零部件企业 7 月排产数

据看，同比仍有 70%左右的增速，预示行业 7 月、8 月仍有望保持较

高增速，我们预计 7 月行业增速 50%左右。③Q3 大概率高增，预计

H2 增速达 25%：考虑到 2019Q3 基数较低（同比+16%），且在 7、8

月行业继续大概率高增带动下，2020Q3 有望维持较高增速；预计下

半年同比增速达 25%，全年销量同比增长 25%。 

 

 投资建议：主机厂有望迎来业绩和估值的双升   

年初受疫情影响，市场对挖机行业能否维持景气担忧加剧，但是 3 月

份以来，随着疫情逐步得到控制，挖机行业销量实现快速增长，上半

年累计销量同比增长 24.2%，表现亮眼，向市场注入了一针强心剂。
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展望 2020 下半年，在基建投资扩张保障新增需求，以及环保趋严加

速更新需求释放等多重因素驱动下，行业仍将维持高景气，龙头主机

厂业绩增长确定性进一步增强，有望迎来“业绩+估值”双升。此外，

上游零部件配套企业受益于挖机行业景气的延续，业绩也有望得到提

升，继续推荐三一重工、中联重科、建设机械、恒立液压、徐工机械、

浙江鼎力、艾迪精密等整机和核心零部件龙头企业。 

 

 

2 回顾 6 月：行业继续高增，国产市占率继续提升 

2.1 行业整体： 6 月挖机销量创同期新高，同比增长 62.9% 

2.1.1 6 月销量创同期新高 

6 月挖机销量增速高达 62.9%，销量创同期新高。2020 年 6 月，挖掘

机国内外合计销量 24625 台，同比+62.9%，创下当月销量历史新高。

其中，国内销量 21724 台，同比+74.8%；出口销量 2901 台，同比+7.6%。

1-6 月，挖掘机累计销量 17.04 万台，同比+24.2%。其中，累计内销

15.59 万台，同比+24.8%；累计出口 1.45 万台，同比+17.8%。受益于

基建投资不断落地、开工端进程加快以及更新需求的陆续释放，6 月

挖机销售势头依然强劲，销量继续保持高增速。   

  

图表2： 历年 6 月挖机销量及同比增速  图表3： 2020H1 挖机销量同比增长 24.2% 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

6月销量（台，左） 同比（右）

 

 

 

 

 

 

 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

H
1

销量（万台，左） 同比（右）

 

资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所 
 

Q2 挖机销量 10.18 万台,同比+63.1%。一季度前两月受疫情影响，主

机厂销量下滑明显。随着疫情进入控制期及逆周期调节力度加大，下

游需求逐步释放，3 月以来挖机销量逐步复苏，但也存在着产能无法

应对旺盛订单需求的问题。受益于复工复产加快统筹推进，各主机厂

复工、赶工进程加快，供应不足状态得到一定缓解，4 月、5 月和 6

月挖机增速分别为 60%、68%和 63%，增速均在 60%以上，最终二季度

挖机销量取得了同比+63.1%的高增速。   
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2.1.2 小挖增速依旧领先，中、大挖增速环比有所提升 

分吨位看，国内挖机销量中，小挖增速依旧领先，中、大挖增速环比

有所提升。6 月，小/中/大挖国内销量分别同比增长 78.7/74.4/62.1%，

小挖增速依旧高于行业平均水平，中、大挖增速环比提升明显，分别

提升 4.2/2.8pct。从结构上看，国内挖机销量中，小挖占比有所提升，

由 2019 年 61%上升至 2020H1 的 62%，提升 1.1pct,中挖占比由 24.7%

上升至 25.1%，提升 0.4pct,大挖占比由 14.3%下降至 12.8%，下降

1.5pct。 

受益于地产和采矿业投资边际回暖，中、大挖增速环比有所提升。中、

大挖下游需求较集中，中挖是与房地产最相关的挖机品类，大挖则主

要用于矿山开采，两种机型受经济周期及投资影响相对较大。2020 年

1-5 月，房地产开发投资累计同比下降 0.3%，环比上升 3pct；采矿业

投资累计同比下降 8.7%，环比上升 0.5pct，下游房地产业及采矿业投

资的边际回暖，带动中、大挖销量增速环比有所提升。 

应用领域拓宽+农村基建持续发力+机器替人程度加深，小挖占比有所

上升。近年来，农村建设势头强劲，《乡村振兴战略规划（2018-2022

年）》中明确提出，把基础设施建设重点放在农村，持续加大投入力

度。在此背景下，小挖凭借其操作较简易、价格偏低以及体型小施工

便捷等优势在农村区域有广阔的应用空间。随着农村基建的持续发

力，小挖的需求也在不断提升，叠加机器替人程度不断加深等利好因

素，小挖占比有所提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表4： 2016-2020 年挖机月度销量同比增速情况  图表5： 2015-2020 年挖机分季度销量及增速 
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资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所 
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图表6： 国内分吨位销量增速，小挖表现亮眼  图表7： 国内分吨位
1
占比，小挖占比逐渐提高 
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资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所 
 

2.1.3 出口韧性仍较强，未来有望保持较快增长  

疫情影响下出口韧性仍较强。2020 年 6 月，挖掘机出口销量 2901 台，

同比增长 7.6%。1-6 月，累计出口 1.45 万台，同比增长 17.8%；累计

出口占比 8.5%，环比提升 0.5pct，较 2019 年下降 2.8pct。受海外疫情

扩散影响，挖机出口承压，今年以来出口占比有所下降，但出口销量

仍然保持了较高增速，韧性较强。 

出口成长空间大，占比有望提升。国内经济增速逐步放缓背景下，国

外市场开拓成为企业熨平周期，继续快速成长的必然选择。虽然短期

内疫情对企业出口构成一定负面影响，但中长期来看，国际化是大势

所趋。考虑到国内企业的产品和服务在国际上竞争力越来越强，以及

当前出口占比基数低，未来挖机出口有望保持较快增长。 

 

2.2 市场格局：行业集中度提升，国产品牌市占率继续提升 

行业集中度提升，国产品牌市占率继续提升。挖机行业集中度从 2012

年开始触底回升，截至 2020 年 6 月，行业 CR4 由 2012 年的 36.6%增

长至 60.4%，提升 24pct；CR8 由 60.4%增长至 81.1%，提升 21pct。与

                                                        
1 2020 年 5 月协会对大中小挖的吨位划分区间进行调整：小挖（<18.5t）、中挖（18.5-28.5t）、大挖（>=28.5t） 

图表8： 2020H1 挖机出口同比增长 17.8%  图表9： 挖机累计出口占比情况  
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资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、方正证券研究所 
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2019 年相比，CR4 提升 0.8pct，CR8 提升 0.7pct。行业集中度提升趋

势不变，且向头部企业集聚的现象明显，强者恒强效应突出。从全球

各地区品牌的市占率上看，国产品牌强势崛起，市占率逐步攀升，2020

年上半年国产市占率已达 68.2%，而日系和韩系市占率则下滑明显，

分别从 2008 年 35.7%和 27.5%，下滑至 2020 年 6 月的 7.6%和 9.1%。

与 2019 年相比，国产、欧美、日系、韩系品牌上半年累计市占率分

别+6/-2/-3/-1pct。 

国产龙头主机厂销量增速较快。6 月，国产龙头主机厂中，三一重工/

徐工机械/柳工/山东临工销量增速分别为+68.4/53.2/86.4/141.6%；

外资龙头品牌中，卡特彼勒/小松集团销量增速分别为+27.6/39%，国

产龙头主机厂优势显现，销量增速较快，三一重工、柳工、山东临工

增速均超行业平均，且山东临工销量翻倍，表现亮眼。 

龙头主机厂市占率仍稳居前列。6 月，三一重工/徐工机械/卡特彼勒

市占率分别为 25.4/14/11.2%，稳居前三。从 2020 年龙头主机厂市占

率变化情况来看，4 月份行业需求大增，但是三一重工产能受限，市

占率环比有所下滑，为 24.2%，5 月环比提升 1pct，6 月进一步提升至

25.4%，1-6 月市占率 25.5%，与去年同期几乎持平，较 2019 年全年

下降 0.3pct；徐工机械单月市占率虽从 4月的 16.7%下滑至 6月的 14%，

但 1-6 月累计市占率达 16.2%，高于去年同期水平，同比+2.2pct，较

2019 年全年提升 2.0pct；柳工、山东临工在销量高增速的带动下，市

占率提升明显，1-6 月市占率较 2019 年分别提升 0.6/1.5pct;中联重

科自 2019 年以来不断加大挖机业务的布局力度，后发优势初显，2020

年 1-6 月市占率约 2.1%，未来市占率有望进一步提升。从历年挖机品

牌市占率变化趋势来看，国产龙头品牌逐渐扩大市场份额，已成为国

内挖机市场的中坚力量，小松集团等外资品牌市占率则逐年下滑，

2006 年至今下滑超 10 个百分点（小松集团下滑 11.7pct）。 

 

3 展望 2020：Q3 高增确定性强，全年维持高景气 

3.1 Q3 高增确定性强 

需求端向好,带动设备开工小时上升以及上游零部件厂商排产量增

加，预计 7、8 月挖机销量仍会保持较高增速，7 月增速有望达 50%。

随着各地基建投资等工程项目不断落地，工程设备的旺盛购置需求有

望保持。从基建、房地产的投资增速来看，虽然 2 月受疫情影响同比

大幅下滑，但是 3 月以来降幅逐月收窄，5 月累计同比增速较上月分

别提升 5.5/3pct，向好趋势明显。在下游需求的带动下，设备端开工

率有所上升，上游厂商生产积极性也较高。①开工小时：挖机等机械

设备的开工率已超去年同期水平。根据小松集团挖掘机开工小时数数

据，6 月中国区域开工小时数达 126 小时（去年同期为 124 小时），

同比+1.8%。②零部件企业排产：从上游零部件企业 7 月排产数据看，

同比仍有 70%左右的增速。 

Q3 高增确定性强。开工小时和零部件企业排产情况预示 7、8 月销量

有望维持较高增长，叠加 2019Q3 基数较低（同比+16%），2020Q3

有望维持较高增速。 
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图表10： 中国区域小松集团开工小时数情况  图表11： 中国区域历年 6 月开工小时数及同比 
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资料来源：小松集团官网、方正证券研究所  资料来源：小松集团官网、方正证券研究所 

  

   

 

3.2 新增需求和更新需求共振，全年维持高景气 

基建、地产投资不悲观，叠加机器替人程度不断加深，保障全年挖机

新增需求。受疫情影响，我国经济仍面临着较大压力，基建投资的托

底作用愈发凸显。受益于专项债扩容以及赤字率上调，基建投资有望

成为拉动投资及稳定经济增长的主力。从专项债对基建投资的拉动作

用来看，据我们发布的《2020 年 5 月挖机行业销量点评：5 月继续高

增，全年景气延续》报告测算，2020 年拟发行 3.75 万亿的新增专项

债，将拉动基建投资增长 7%左右。基建投资增速边际转好趋势明显，

4 月单月同比增速年内首次回正，达 4.8%，5 月增速进一步提升至

10.9%，全年累计增速有望实现高个位数增长。 

 

 

 

 

 

 

 

图表12： 基建投资增速在边际转好  图表13： 地产投资增速在边际转好 
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资料来源：国家统计局、方正证券研究所  资料来源：国家统计局、方正证券研究所 
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图表14： 2020 年新增专项债将拉动基建投资增长 7%左右   

测算项目 金额（万亿） 

预计 2020 新增专项债 3.75 

其中： 
提前下达新增专项债  后续新增专项债 

2.29 1.46  

预计投向基建比例 65% 40% 

投向基建专项债金额 2.07 

其中：用作资本金专项债（10%） 0.21 

      用作资金来源专项债（90%） 1.87 

用作资本金专项债拉动作用 0.52 

用作资金来源专项债拉动作用 3.39 

专项债总的拉动作用 3.91  

预计在 2020 年落实的基建投资 1.30 

2019 年基建投资金额 18.21  

专项债对 2020 基建投资的拉动率 7.2% 
 

资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

地产投资边际转好趋势明显，预计全年开发投资增速 5%。5 月份新开

工增速为 2.5%，年内首次回正，较上月提升 3.8pct；5 月竣工增速也

回升至 6.2%，较上月提升 15.1pct。据方正地产团队的预测，2020 年

房地产开发投资增速 5%。 

 

图表15： 预计 2020 年房地产开发投资增速 5% 
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资料来源：Wind、方正证券研究所 

 

寿命到期更换叠加环保政策趋严，挖机更新需求确定。上一轮行业景

气阶段（2009 年-2011 年）售出的挖机已经逐步进入淘汰阶段，目前

行业仍处于更新高峰期，且与混凝土泵车、塔机等工程机械产品相比，

挖机的使用寿命相对较短，正在逐渐接近更新高点。此外，更为严格

的环境保护政策进一步加快了更新需求的释放。目前挖机保有量当

中，国二及以下设备占比 64%；国四标准出来后，国二及以下的设备

将逐步退出市场，会对行业的更新需求构成强力支撑。 
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图表16： 挖机保有量中“国二”及以下设备占比 64% 

13.6%

50.2%

36.1% 国Ⅰ

国Ⅱ

国Ⅲ

 

资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

新增需求和更新需求共振，全年维持高景气。展望 2020 下半年，我

们认为在新增需求和更新需求的共同带动下，行业仍将维持高景气

度。一方面，基建在稳增长的背景下以及专项债、赤字率等政策的催

化作用下，扩张趋势明显，叠加地产投资韧性依旧较强、机器替人程

度不断加深等利好因素，挖机新增需求有保障；另一方面，行业仍处

于更新高峰期，趋严的环保政策更是进一步加大更新需求，未来随着

国四标准落地，国二之前的挖机逐步退出市场，更新需求确定性强。

新增需求和更新需求共振的背景下，我们认为挖机行业全年仍将维持

高景气，预计 2020 年挖掘机行业销量为 294,022 台，同比增速为 25%。 

 

图表17： 展望 2020：新增需求和更新需求共振，全年维持高景气 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E

 国内销售量（台）         184,320         209,077         264,744         257,803         214,738 

 出口量（台）          19,100          26,616          29,278          33,669          37,036 

销售总量（台）         203,420         235,693         294,022         291,472         251,774 

内销YOY 41.1% 13.4% 26.6% -2.6% -16.7%

保有量增量（台）           77,915           74,027           89,440           79,006           82,956 

保有量YOY 5.8% 5.2%

97.5% 39.4%

销售YOY 45.0% 15.9% 24.7% -0.9% -13.6%

新增贡献率 38.3% 31.4% 30.4% 27.1% 32.9%

出口贡献 9.4% 11.3% 10.0% 11.6% 14.7%

更新量（台）         106,405         135,050         175,304         178,797         131,782 

保有量（台）       1,416,648       1,490,675       1,580,115       1,659,121       1,742,077 

出口YOY

更新贡献率 52.3% 57.3% 59.6% 61.3% 52.3%

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

6.0% 5.0% 5.0%

10.0% 15.0% 10.0%

 

资料来源：中国工程机械工业协会等、方正证券研究所 
 

4 投资建议：主机厂有望迎来业绩和估值的双升 

年初受疫情影响，市场对挖机行业能否维持景气的担忧加剧；随着疫

情逐步得到控制，挖机行业销量实现快速增长，上半年累计销量同比

增长 24.2%，表现亮眼，向市场注入了一针强心剂。展望 2020 全年，

在基建投资扩张保障新增需求以及环保趋严加速更新需求释放等多

重利好因素驱动下，行业仍将维持高景气，龙头主机厂凭借技术、规

模、渠道等优势，市占率有望继续提升，业绩增长确定性更强，且目
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前主机厂 20 年业绩对应估值普遍在 10 倍左右，仍存在修复空间，主

机厂下半年有望迎来“业绩+估值”双升。此外，上游零部件配套企

业受益于挖机行业景气的延续，业绩也有望延续高增，继续推荐三一

重工、中联重科、建设机械、恒立液压、徐工机械、浙江鼎力、艾迪

精密等整机和核心零部件龙头企业。 

  

图表18： 重点公司盈利预测 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
600031.SH 三一重工 1730 1.67 1.94 2.09 12 11 10
000425.SZ 徐工机械 496 0.62 0.77 0.86 10 8 7

000157.SZ 中联重科 610 0.71 0.85 0.91 11 9 9
601100.SH 恒立液压 757 1.31 1.55 1.78 44 37 33
603338.SH 浙江鼎力 398 1.83 2.26 2.71 45 36 30
603638.SH 艾迪精密 277 0.84 1.07 1.28 55 43 36
600984.SH 建设机械 207 0.84 1.13 1.45 26 19 15

PE总市值
（亿）

代码 公司
EPS

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 注：7 月 10 日收盘价 
 

5 风险提示 

疫情影响反复、经济增速大幅下滑、基建地产等投资增速不及预期、

海外市场拓展不及预期。 
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