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重要数据： 

[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 410 

总股本(亿股) 3325.32 

销售收入(亿元) 5906.39 

利润总额(亿元) 517.19 

行业平均 PE ∞ 

平均股价(元) 24.56 

 

行业相对指数表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 
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[TABLE_REPORTINFO] 《方正机械周观察 6：中国检测市场成熟度

剖析》2020.10.18 

《精测电子：定增强化布局，业绩低点已过》

2020.10.15 

《8 月同比增长 51%，行业景气有望延续

——2020 年 8 月挖机行业销量点评》

2020.09.10 

《方正机械周观察 5：从上市公司中报看本

轮工业自动化复苏》2020.09.07 

《徐工机械：Q2 业绩环比改善明显，未来业

绩弹性值得期待》2020.08.31 

 事件：9 月挖机销量 26034 台，同比+64.8%。其中，国内 22598

台，同比+71.4%；出口 3436 台，同比+31.3%。1-9 月挖机合计

销售 236508 台，同比+32%。其中，国内 212820 台，同比+33.2%；

出口 23688 台，同比+22.2%。 

 

核心观点：①9 月挖机销量实现较快增长，同比+64.8%。9月挖

机销量实现较快增长，主要受益于基建、地产项目开工端进程

加快以及机器替人趋势加深、更新需求持续释放等利好因素。

②新增需求与更新需求齐发力，行业景气有望延续。一方面，

基建、地产投资有望延续回稳向好趋势，叠加机器替人效应共

同保障设备新增需求；另一方面，随着国四标准转换时点临近，

更新需求的释放力度有望进一步加大。新增需求与更新需求齐

发力，预计 2020 年行业销量有望接近 30%，2021 年行业仍有

望实现正增长。③行业景气拉长，国产龙头主机厂有望充分受

益。国产龙头主机厂已在产品、服务、渠道、数字化转型等多

个方面积累了一定的竞争优势，有望充分受益于行业景气拉长

及波动性减弱，进一步扩大产品销量，提升国内及海外市场市

占率。 

 

回顾 9 月：行业实现较快增长，国产龙头市占率继续提升。①9

月挖机销量为单月销量新高。9 月行业继续保持高景气，实现

总销量 26034 台，同比+64.8%。②中挖销量增速亮眼，小挖占

比环比提升明显。分吨位看，9 月，小/中/大挖国内销量分别

为 1.32/0.63/0.31 万台，同比增长 63/106.4/52.5%，中挖增速

表现亮眼；1-9 月，小/中/大挖国内销量分别同比增长

35.2/34.1/23.2%。从结构上看，9月，小/中/大挖占比分别为

58.3/27.9/13.8%，较上月环比提升 2.1/-1.9/-0.2pct，小挖占

比环比提升明显； 1-9 月，小 /中 /大挖占比分别为

60.7/26/13.3%，分别同比提升 0.9/0.2/-1.1pct。③出口韧性

仍然较强。9 月挖机出口销量同比增长 31.3%，1-9 月累计出口

同比增长 22.2%，外需承压背景下韧性依然较强。1-9 月累计出

口占比达 10%，较 2019 年下降 1.3pct，未来仍有较大提升空间。

④行业集中趋势不改，龙头市占率有望进一步提升。9 月行业

CR3/CR6 分别为 53/78%，环比-2.9/1.3pct；1-9 月行业

CR3/CR6 分别为 53/75%，较 2019 年提升 0.4/1.6pct。行业集

中趋势不变，国内 TOP2 龙头企业 1-9 月累计市占率较去年同

期均有所上升，强者恒强效应凸显。 

 

展望未来：新增需求与更新需求齐发力，行业景气有望延续。 

经济内循环背景下基建投资增速有望延续平稳态势，叠加地产

投资韧性较强，下游投资对设备购置需求的支撑仍在，与机器
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替人趋势一同保障行业新增需求。与此同时，行业仍处于更新

高峰期，国四标准转换时点也在临近，行业更新需求确定性较

强。新增需求与更新需求齐发力，我们预计 Q4 行业销量增速有

望保持较高水平，2020 年行业销量增速有望接近 30%，2021 年

行业销量有望实现正增长。 

 

投资建议：展望未来，Q4 行业将迈入传统旺季，叠加基建、地

产投资增速有望延续平稳态势，全年来看行业景气无忧。此外，

上游零部件企业 10月排产也保持较高增速，预示着挖机高增有

望延续，我们预计 2020 年行业销量同比增速有望接近 30%。目

前主机厂 2020 年业绩对应估值仍存在修复空间，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。   

 

风险提示：疫情二次爆发、经济增速大幅下滑、基建地产等投

资增速不及预期、贸易摩擦加剧。 
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1 回顾 9 月：行业实现较快增长，国产龙头市占率继续提升 

1.1 9 月挖机销量为单月销量新高，同比增长 64.8% 

9 月挖机销量为单月销量新高，增速高达 64.8%。2020 年 9 月，挖掘

机实现总销量 26034 台，同比+64.8%，为单月销量新高。其中，国内

销量 22598 台，同比+71.4%；出口销量 3436 台，同比+31.3%。1-9 月

挖掘机合计销量为 23.65 万台，同比+32%。其中，累计内销 21.28 万

台，同比+33.2%；累计出口 2.36 万台，同比+22.2%。在基建、地产

项目开工进程加速的驱动下，叠加机器替人趋势加深、更新需求持续

释放等因素，9 月挖机销量实现较快增长。 

 

图表1： 历年 9 月挖机销量及同比增速  图表2： 2020M1-9 挖机销量同比增长 32% 
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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 
 

Q3 销量同比+57.4%，10 月有望延续高增。7、8 月受南方洪涝灾害影

响，部分地区基建、地产项目施工进程有所延迟，挖机单月销量增速

分别为 54.8%、51.3%。9 月以来随着高温、雨水影响逐步减弱，各地

基建、地产项目开工进程加快，有力拉动设备购置需求，挖机单月增

速高达 64.8%，环比提升 13.5pct，最终带动 Q3 同比销量+57.4%。此

外，从先行指标来看，9 月开工小时数同比虽小幅下降但仍维持高位，

上游零部件企业 10 月排产也保持较高增速，均预示着挖机高增有望

延续。 

 

图表3： 2016-2020 年挖机月度销量同比增速情况  图表4： 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5： 中国区域小松开机小时数 
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资料来源：小松官网、方正证券研究所 
 

1.2 中挖增速表现亮眼，小挖继续放量 

中挖销量增速亮眼，小挖占比环比提升明显。分吨位看，9 月，小/

中/大挖国内销量分别为1.32/0.63/0.31万台，同比增长63/106.4/52.5%，

中挖销量增速亮眼；1-9 月，小/中/大挖国内销量分别为 12.92/5.53/2.83

万台，同比增长 35.2/34.1/23.2%。从结构上看，9 月，小/中/大挖占比

分别为 58.3/27.9/13.8%，较上月环比提升 2.1/-1.9/-0.2pct，小挖占比环

比提升明显；1-9 月，小/中/大挖占比分别为 60.7/26/13.3%，分别同比

提升 0.9/0.2/-1.1pct。小挖应用较为广泛，近年来在机器替人效应的带

动下持续放量，占比也有所提升；中挖与地产投资最为相关，9 月单

月地产开发投资同比增速达 12%，回暖趋势明显，带动中挖销量快速

增长。 

 

图表6： 9 月国内分吨位销量增速，中挖表现亮眼  图表7： 国内销量中，小挖占比维持在高位  

-70%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

20
18

05
20

18
07

20
18

09
20

18
11

20
19

01
20

19
03

20
19

05
20

19
07

20
19

09
20

19
11

20
20

01
20

20
03

20
20

05
20

20
07

20
20

09

大挖同比增速 中挖同比增速
小挖同比增速 国内销量同比增速

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016M6-12 2017 2018 2019 2020M1-9

小挖占比 中挖占比 大挖占比

 

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 
 

1.3 出口韧性仍较强，占比有望提升 

出口销量韧性较强，出口占比有较大提升空间。2020 年 9 月，挖掘机

出口销量 3436 台，同比+31.3%。1-9 月，累计出口 2.36 万台，同比

增长 22.2%；累计出口占比 10%，较上月环比提升 0.4pct，较 2019 年

下降 1.3pct。海外疫情影响下，我国挖机市场出口销量仍保持较高增

长，韧性较强。考虑到目前我国出口销量及出口占比基数较低，在中

长期国际化趋势下有望进一步扩大出口销量，释放出较大的成长空
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间。 

 

图表8： 2020M1-9 挖机出口同比增长 22.2%  图表9： 2020M1-9 出口占比较 2019 年有所下降  
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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 
 

1.4 市场格局：行业集中趋势不改，龙头市占率有望进一步提升 

行业集中趋势不改，国产龙头市占率有望进一步提升。2020 年 9 月，

行业 CR3/CR6 分别为 53/78%，环比-2.9/1.3pct；2020M1-9，行业

CR3/CR6 分别为 53/75%，较 2019 年提升 0.4/1.6pct，行业集中趋势

不变，强者恒强效应凸显。分企业看，国内 TOP2 龙头企业 1-9 月市

占率较去年同期均有所上升，且从 1-9 月销量增速来看，国内龙头销

量增长较快。展望未来，龙头企业凭借其在资金、经销商管理、风控

等方面的优势地位，市占率有望持续提升。 

 

2 展望未来：新增需求和更新需求齐发力，行业景气有望延

续 

2.1 基建、地产投资回稳向好，行业新增需求有保障 

基建投资累计同比+2.42%，Q4 仍有望延续平稳态势。1-9 月基建投资

累计同比增长 2.42%，环比提升 0.4pct；9月单月增速为 4.8%，虽与 8

月单月增速相比环比下降 2.3pct，但仍保持在较高水平。从专项债发

行情况来看，截至 9 月末，新增专项债发行 3.37 万亿元，已完成全

年计划 3.75 万亿元的 89.7%，国家发改委也于 9 月表示随着中央预算

内投资、专项债券、抗疫特别国债等资金陆续下达，项目开工和资金

到位情况持续好转，投资有望延续回稳向好的总体态势，同时表明将

督促地方政府加快专项债券发行使用进度，尽快发挥专项债券效益。

展望未来，经济内循环背景下基建投资增速有望延续平稳态势。 
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图表10： 1-9 月基建投资累计同比+2.42%  图表11： 9 月地方专项债券发行额同比+211.82% 
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基础设施建设投资:累计同比
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 资料来源：Wind、方正证券研究所  资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

地产投资韧性依旧较强。1-9 月，地产开发投资累计同比+5.6%，环比

提升 1pct，9 月单月同比增速达 12%；1-9 月，新开工面积、施工面积、

竣工面积累计同比分别为-3.4/11.6/3.1%，较上月分别环比提升

0.2/-0.2/-0.8pct,9 月当月同比增速分别为-1.9/-4.6/-17.7%。地产开

发投资增速持续修复，预计 Q4 仍将延续韧性。 

 

图表12： 新开工面积在边际转好  图表13： 1-9 月地产投资累计同比增长 5.6% 
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房屋新开工面积:累计同比

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1
1
.0

9

2
0

1
2

.0
3

2
0

1
2

.0
9

2
0
1
3
.0

3

2
0

1
3

.0
9

2
0

1
4

.0
3

2
0
1
4
.0

9

2
0

1
5

.0
3

2
0

1
5

.0
9

2
0
1
6
.0

3

2
0

1
6

.0
9

2
0

1
7

.0
3

2
0
1
7
.0

9

2
0

1
8

.0
3

2
0

1
8

.0
9

2
0
1
9
.0

3

2
0

1
9

.0
9

2
0

2
0

.0
3

2
0
2
0
.0

9

房地产开发投资完成额:累计同比

 
资料来源：Wind、方正证券研究所  资料来源：Wind、方正证券研究所 

  

2.2 寿命到期更换+环保政策趋严，行业更新需求确定 

寿命到期更换+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14： 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 
 

新增需求与更新需求齐发力，行业景气有望延续。一方面，基建、地

产投资有望延续回稳向好趋势，叠加机器替人效应共同保障设备新增

需求；另一方面，随着国四标准转换时点临近，更新需求释放力度有

望进一步加大。新增需求与更新需求齐发力，我们预计 2020 年行业

销量有望接近 30%，2021 年有望实现正增长。 

3 投资建议 

展望未来，Q4 行业将迈入传统旺季，叠加基建、地产投资增速有望

延续平稳态势，全年来看行业景气无忧。此外，上游零部件企业 10

月排产也保持较高增速，预示着挖机高增有望延续，我们预计 2020

年行业销量同比增速有望接近 30%。目前主机厂 2020 年业绩对应估值

仍存在修复空间，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15： 重点公司盈利预测 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
600031.SH 三一重工 2288 1.79 2.02 2.17 15 13 13
000425.SZ 徐工机械 452 0.62 0.77 0.86 9 8 7

000157.SZ 中联重科 684 0.83 0.99 1.08 10 9 8
601100.SH 恒立液压 994 1.47 1.90 2.27 52 40 34
603338.SH 浙江鼎力 524 2.01 2.59 3.37 54 42 32
603638.SH 艾迪精密 347 0.99 1.31 1.67 59 44 35
600984.SH 建设机械 182 0.84 1.13 1.45 22 17 13

EPS PE
代码 公司

总市值
（亿）

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 注：10 月 19 日收盘价 

 

4 风险提示 

疫情二次爆发、经济增速大幅下滑、基建地产等投资增速不及预期、

贸易摩擦加剧。
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