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[Table_Main] 
6 月挖机销量同比+63%再超预期，高增长有

望持续 

增持（维持） 

投资要点 

 6 月挖机销量同比+62.9%再超预期 

6 月挖机销量同比+62.9%，行业供给不足矛盾持续缓解。2020 年 6 月
挖机销量 24625 台，同比+62.9%，延续销售强增长趋势。6 月国内 21724

台，同比+74.8%；出口 2901 台，同比+7.6%。2020 年 1-6 月合计销售 170425

台，同比+24.2%。其中国内 155893 台，同比+24.8％；出口 14532 台，同
比+17.8%，继续下滑，在总销量中占比 9.3%，小幅回升。3 月以来行业供
不应求产能紧张，而 6 月供给不足状况已有所缓解，预计 7、8 月起疫情
影响下延后需求的效应逐渐减弱，市场走势逐渐恢复至正常水平。 

小挖继续引领行业增长。国内市场分吨位来看，6 月小挖(0-18.5 吨)/ 

中挖(18.5-28.5 吨)/大挖(>28.5 吨)销量分别为 12767/5612/3345 台，单月同
比+78.7%/+74.4%/+62.1%，单月销量占比为 59.8%/25.8%/15.4%；2020 年
1-6 月小 / 中 / 大挖累计销量 9.7 万 /3.9 万 /2.0 万台，累计同比
+28.9%/+20.4%/+15.4%，累计销量占比期 62.1%/+25.1%/+12.8%。 

龙头厂商引领行业增长。6 月国产龙头挖机销量同比+68.4%，累计同
比+24.2%，单月市占率为 25.4%，保持稳定；6 月国产第二名挖机销量同
比+53.2%，单月市占率 14.0%；海外龙头挖机销量同比+27.6%，单月市占
率 11.2%，小幅提升。 

 预计 Q3 挖机需求持续，全年维持高增景气不减 

7 月核心零部件排产饱满。从 7 月份核心零部件厂商油缸排产来看，
同比持续保持高增，环比季节性回落。7 月挖机行业仍有望保持较高增速，
全年呈现“淡季不淡”格局。 

短期南方雨季影响有限，Q3 高增长有望持续。受南方雨季影响，6 月
挖机开工率有一定下滑。6 月中国小松挖掘机开工小时数 126.2 小时，较 5

月份的 147.2 小时有明显的回落，环比下降 14.3%；但同比增加 1.8%，连
续 3 个月同比增速为正（4 月为 3.7%、5 月为 3.2%）。我们认为，南方雨
季过后会出现类似疫情过后赶工需求，Q3 挖机高增长有望持续。 

预计全年维持高增，行业景气不减。旧挖机更新需求持续、挖机对装
载机替代效应提升、地产基建投资不悲观因素下，我们预计国内挖机市场
2020-2022 年挖机增速 12.4%/4.9%/0.5%，行业总体维持正增长且增速趋于
平稳。 

 投资建议 

重点推荐【三一重工】：行业景气持续+份额提升+规模效应，今年 EPS

再次上调 10%，未来几年确定高增长龙头。【中联重科】起重机+混凝土
机龙头，后挖机时代业绩有望持续超预期，估值存在大幅修复空间。【恒
立液压】国内液压行业龙头，海外拓展+泵阀全面放量，增长可期。 

 风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧导致利润率下滑；全球贸
易争端加剧。  

 
 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《机械设备：挖机销量预计

维持高增景气不减，中芯国际

战略配售深入绑定国产半导体

设备商》2020-07-05 

2、《工程机械景气度持续维持

超配，新能源浪潮下设备商将

率先受益》2020-06-14 

3、《机械设备：5 月挖机销量同

比+68%再超预期，供需矛盾有

所缓解》2020-06-10  

[Table_Author] 2020 年 07 月 09 日  

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  周尔双 
执业证号：S0600515110002 

021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

研究助理  朱贝贝 
 

zhubb@dwzq.com.cn  

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

机械设备 沪深300



 

 2 / 6 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

附录一 挖机数据分析 

 

图 1：2020 年 6 月挖机销量 24625 台，同比+62.85%  图 2：2020 年 1-6 月挖机累计销量 170425 台，同比+24.2% 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

 

图 3：2020 年 1-6 月挖机累计出口 14532 台，同比

+17.8%，出口占比 9.3%  
 

图 4：6 月国内小/中/大挖销量占比 58.8%/25.8%/15.4%

（6 月份协会小/中/大挖划分标准略有变动：小挖≤

18.5t；大挖≥28.5t） 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 
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附录二 下游数据分析 

 

图 5：2020 年 1-5 月新开工面积累计同比-12.8%，持续回升 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 6：2020 年 1-5 月房地产投资完成额累计同比-3.3%，与上月持平 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 7：2020 年 1-5 月累计基建投资增速同比-3.31%，持续回升 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 8：2020 年 1-5 月全国各地发行新增专项债券 2.37 万亿元，下放速度加快 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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表 1：2018-2022 年我国挖掘机销量及构成测算表   

年份 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

新增需求 

基建投资增速 1.8% 3.3% 10.0% 12.0% 15.0% 

地产投资增速 9.5% 9.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

挖机替换装载机需求 9984 40106 69353 79137 94914 

新增需求合计 14263 61702 106697 125615 158190 

旧挖机 

更新需求 

小挖（按 7年平均寿

命） 

81575  47798  50475  44338  31378  

中挖（按 8年平均寿

命） 

75161  75941  51662  50646  36329  

大挖（按 9年平均寿

命） 

13253  16745  20836  16123  11283  

更新需求合计 169990 147507 129122 114440 71966 

出口需求 
出口增长率 97.48% 39.35% 10% 30% 30% 

出口需求合计 19100 26616 29278 38061 49479 

总需求 
总销售量 203353 235825 265097 278116 279635 

总需求增长率 45.0% 15.9% 12.4% 4.9% 0.5% 

新增需求贡献率 15.1% 7.0% 26.2% 40.2% 45.2% 

更新替代贡献率 75.5% 83.6% 62.5% 48.7% 41.1% 

出口贡献率 9.4% 9.4% 11.3% 11.0% 13.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   
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