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一周解一惑系列     

工程机械海外龙头二季报简析 
 

 2024 年 09 月 08 日 

 

➢ 本周关注：巨星科技、纽威股份、杰瑞股份 

➢ 海外工程机械厂商主要聚集地为欧、美、日、中、韩，卡特、小松是全球龙

头。根据 Yellow Table 2024 榜单，全球工程机械 50 强总销售额 2419.22 亿美

元，同比增长 8.09%。分厂商所在地来看，美国工程机械企业占总销售额 28.6%，

同比+1.8pct，仍是占比最高的国家；日本工程机械市场占总销售额 19.9%，同

比-1.3pct；中国工程机械企业销售额占总销售额 17.2%，同比-1.0pct；欧洲工

程机械企业占总销售额 27.6%，同比+0.1pct；韩国工程机械企业占总销售额

5.7%，同比+0.1pct。分产商来看，卡特、小松是全球工程机械龙头，2023 年市

场份额分别为 16.8%与 10.4%，同比+0.5pct、-0.3pct。此外，排名前 10 的企

业还有：约翰迪尔、徐工、利勃海尔、三一重工、沃尔沃建筑、日立建机、杰西

博、斗山山猫，市场份额分别为 6.1%、5.3%、4.2%、4.2%、4.1%、3.7%、3.3%、

3.1%。 

➢ 海外龙头 24Q2 收入普遍降低。整体来看，海外三大工程机械龙头中，除小

松受益于汇兑收益公司收入、利润仍有提升外，卡特彼勒与约翰迪尔收入、利润

均下降明显。卡特：24Q2 公司营收约 166.9 亿美元，同比-3.6%，公司净利润

约 26.8 亿美元，同比-8.2%。小松：24Q2 公司营收约 0.96 万亿日元，同比

+6.7%，营业利润约 0.15 万亿日元，同比+5.7%。若剔除汇兑影响，24Q2 公司

收入分别为 0.80 万亿日元，同比下降 5.7%。约翰迪尔：约翰迪尔除了是全球工

程机械龙头外，还是全球农业机械龙头。为剔除农业机械影响，我们仅考虑公司

建筑林业机械业务。24M5-M7 公司建筑林业机械营收约 32.4 亿美元，同比-

13.5%，营业利润约 4.5 亿美元，同比-37.4%。 

➢ 价格提升缓和了销量下降的影响。整体来看，海外几大厂商 24 年上半年销

量均明显有所下滑，但价格的提升缓和了这一不利因素的影响。分公司来看，

24H1 卡特营收共减少 6.9 亿元，其中销量下降造成了公司收入降低 18.90 亿美

元，而产品价格上涨造成公司收入增加 11.53 亿美元。24H1 小松建筑机械、车

辆业务营收共增加 0.16 万亿日元，其中销量下降造成了收入降低 0.19 万亿日

元，而产品价格上涨使得收入增加 0.08 万亿日元，汇兑收益使得收入 0.27 万亿

日元。24M2-M7 约翰迪尔建筑林业业务营业利润共下降 4.4 亿美元，其中销量

下降造成了营业利润降低 3.4 亿美元，而产品价格下降也使得公司营业利润降低

0.2 亿美元，汇兑影响使得公司建筑林业营业利润增长了 0.1 亿美元，而生产成

本提升使得公司建筑林业营业利润减少了 0.29 亿美元。 

➢ 欧美市场较弱，新兴市场有望维持增长。各公司分区域情况不完全相同，但

整体来看，北美、欧洲市场需求同比走弱，拉美、中东等新兴市场仍保持一个较

好的增长。卡特：24H1 拉美地区表现较好，北美地区虽然仍有所增长，但增速

呈现下行趋势，其余地区收入整体有所下降；小松：24H1 拉美、中东、非洲、

大洋洲地区表现较好，营收同比增速均超 10%，欧洲、中亚及亚洲地区（除中国）

表现不佳，营收同比减少超 10%；约翰迪尔：24M2-M7 公司建筑林业机械业务

除中欧&独联体国家表现较好外，其他地区营收均有所下降；沃尔沃集团：24H1

公司建筑机械业务亚洲地区表现较好，南美营收基本持平，北美、欧洲、非洲与

太洋州表现较差。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，原材料价格波动、行业竞争加剧。     
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1 工程机械价格提升降低了销量影响 

1.1 卡特、小松无疑是全球工程机械龙头 

工程机械是装备工业的重要组成部分。概括地说，凡土石方施工工程、路面建

设与养护、流动式起重装卸作业和各种建筑工程所需的综合性机械化施工工程所

必需的机械装备，称为工程机械。 

欧、美、日、中、韩为全球工程机械企业主要聚集地。根据 Yellow Table 2024

榜单，全球工程机械 50 强总销售额 2419.22 亿美元，同比增长 8.09%。从地区

分布来看，欧、美、日、中、韩工程机械企业主要聚集地，占总销售额的 99.0%。

其中，美国工程机械企业占总销售额 28.6%，同比+1.8pct，仍是占比最高的国家；

日本工程机械市场占总销售额 19.9%，同比-1.3pct；中国工程机械企业销售额占

总销售额 17.2%，同比-1.0pct；欧洲工程机械企业占总销售额 27.6%，同比

+0.1pct；韩国工程机械企业占总销售额 5.7%，同比+0.1pct。 

卡特、小松是全球工程机械龙头，合计占比达 27.2%。分产商来看，卡特、

小松是全球工程机械龙头，2023 年市场份额分别为 16.8%与 10.4%，同比+0.5pct、

-0.3pct。此外，排名前 10 的企业还有：约翰迪尔、徐工、利勃海尔、三一重工、

沃尔沃建筑、日立建机、杰西博、斗山山猫，市场份额分别为 6.1%、5.3%、4.2%、

4.2%、4.1%、3.7%、3.3%、3.1%。 

图1：2023 年全球工程机械产商主要地域分布  图2：2023 年全球工程机械产商市场份额 

 

 

 
资料来源：我的钢铁网，Yellow Table，民生证券研究院  资料来源：我的钢铁网，Yellow Table，民生证券研究院 

 

1.2 海外龙头 24Q2 收入增速有所下滑 

整体来看，海外三大工程机械龙头 24 年 Q2 收入利润都呈现下滑趋势。除小

松受益于汇兑收益公司二季报收入、利润仍有提升外，卡特彼勒与约翰迪尔二季报

收入、利润均下降明显。 
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1.2.1 卡特彼勒 

卡特彼勒 24Q2 收入、利润均有所下滑。2024H1 公司营收 324.9 亿美元，

同比-2.1%，增速较 23 年降低 14.9pct。其中 24Q2 公司营收约 166.9 亿美元，

同比-3.6%。24H1 公司净利润约 55.37 亿美元，同比+13.8%，增速较 23 年降低

40.3pct，其中 24Q2 公司净利润约 26.8 亿美元，同比-8.2%。 

图3：卡特彼勒分季度营业收入及同比  图4：卡特彼勒分季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

公司产品价格持续上涨，但销量下降导致公司 24H1 收入减少。公司营收减

少受多种因素影响。分来源来看，24H1 公司营收同比减少 6.92 亿美元，其中销

量下降造成了公司收入降低 18.90 亿美元，而产品价格上涨造成公司收入增加

11.53 亿美元，汇兑影响使得公司收入降低了 1.07 亿美元。 

图5：公司营收变动原因拆分（亿美元） 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

分业务来看，除能源和交通业务外，建筑工程业务与资源业务上半年收入有所

下降。24H1 公司建筑工程业务营收 131.1 亿美元，同比降低 5.7%；能源和交通

业务营收 140.2 亿美元，同比增长 4.0%；资源业务营收 64.0 亿美元，同比减少
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8.5%。其中 24Q2 公司建筑工程业务营收 66.8 亿美元，同比降低 6.6%；能源和

交通业务营收 73.4 亿美元，同比增长 1.6%；资源业务营收 32.1 亿美元，同比减

少 10.0%。 

图6：卡特彼勒分业务(亿美元) 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

建筑机械与能源交通业务是公司主要收入与利润来源。卡特彼勒业务可分为

金融产品与机械、能源和运输项目，24 年 H1 机械、能源和运输项目收入占比超

94.8%，为公司主要收入与利润来源。机械、能源和运输业务可进一步划分建筑工

程、能源和交通、资源业务三类，建筑工程贡献 39%的收入与 45%的业务利润，

能源和交通业务贡献 42%的收入与 36%的业务利润，资源业务贡献 19%的收入

与业务利润。 

图7：2024H1 卡特彼勒三大业务收入之比   图8：2024H1 卡特彼勒三大业务利润之比 

 

 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 
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1.2.2 小松 

小松 24Q2 收入、利润增速明显放缓。2024H1 公司营收 2.03 万亿日元，同

比+6.6%，增速较 23 年降低 7.6pct。其中 24Q2 公司营收约 0.96 万亿日元，同

比+6.7%。24H1 公司营业利润约 0.31 万亿日元，同比+5.3%，增速较 23 年降

低 30.8pct，其中 24Q2 公司营业利润约 0.15 万亿日元，同比+5.7%。 

图9：小松分季度营业收入及同比  图10：小松分季度归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

公司产品价格持续上涨，汇兑收益抵消销量下降影响。公司营收增速放缓受多

种因素影响。分来源来看，24H1 销量下降造成了公司收入降低 1207 亿日元，而

产品价格上涨造成公司收入增加 538 亿日元，汇兑影响使得公司收入增长了 1750

亿日。若剔除汇兑影响，24H1 及 24Q2 公司收入分别为 1.71 万亿、0.80 万亿日

元，同比下降 3.7%、5.7%。 

图11：小松建筑机械、车辆营收变动原因拆分（十亿日元） 

 
资料来源：小松官网，民生证券研究院 

分业务来看，24H1 公司矿业机械业务营收同比+19.1%，建筑机械业务营收

同比-4.0%。24H1 公司矿业机械业务营收 0.93 万亿日元，同比增加 19.1%；建
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筑机械业务营收 0.95 万亿日元，同比减少 4.0%。其中 24Q2 矿业机械业务营收

0.44 万亿日元，同比增加 15.2%；建筑机械业务营收 0.45 万亿日元，同比减少

2.0%。 

图12：小松分业务(十亿日元) 

 
资料来源：小松官网，民生证券研究院 

建设机械、车辆业务是公司主要收入来源。小松业务可分为建设机械、车辆业

务、零售金融业务、产业机械业务，24年H1建设机械、车辆业务营收占比约92.8%，

为公司主要收入来源。建设机械、车辆业务可进一步划分矿山机械、建筑机械与其

他三类，建筑机械与矿业机械贡献 50%、49%的收入。 

图13：2024H1 小松收入拆分   图14：2024H1 小松建设机械、车辆业务收入拆分 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 
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1.2.3 约翰迪尔 

约翰迪尔 24M2-M7 建筑林业机械业务收入、利润均有所下滑。24M2-M7

公司建筑林业机械营收 70.79 亿美元，同比-9.8%。其中 24M5-M7 公司建筑林

业机械营收约 32.4 亿美元，同比-13.5%，降幅明显扩大。24M2-M7 公司建筑林

业机械营业利润约 11.2 亿美元，同比-28.2%，其中 24 M5-M7 公司建筑林业机

械营业利润约 4.5 亿美元，同比-37.4%。 

图15：约翰迪尔建筑林业机械分季度营业收入及同比  图16：约翰迪尔建筑林业机械分季度营业利润及同比 

 

 

 

资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q3 为 5-7 月)  资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q3 为 5-7 月) 

公司产品销量减少为建筑林业机械营业利润下降主要原因。公司建筑林业营

业利润下降受多种因素影响。分来源来看，24M2-M7 销量下降造成了公司建筑林

业营业利润降低 3.4 亿美元，而产品价格下降也使得公司建筑林业营业利润降低

0.2 亿美元，汇兑影响使得公司建筑林业营业利润增长了 0.1 亿美元，而生产成本

提升使得公司建筑林业营业利润减少了 0.29 亿美元。 

图17：约翰迪尔建筑林业机械营业利润变动原因拆分（亿美元） 

 
资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院(注：约翰迪尔 Q3 为 5-7 月) 
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2 欧美市场较弱，新兴市场有望维持增长 

2.1 卡特彼勒 

24H1 卡特彼勒拉美地区表现较好，收入占比最大的北美地区增速呈现下行

趋势，其余地区收入均有所下降。24H1 公司拉美地区收入约 32.78 亿美元，同比

+3.0%，呈现增速逐月提高的趋势；北美地区收入约 176.16 亿美元，同比+3.7%，

但增速呈现逐季走弱趋势，24Q2 收入同比+1.4%，增速环比-5.0pct；欧洲,中东,

非洲地区与亚太地区均表现较差，24H1 收入分别为 58.49 亿美元与 57.45 亿美

元，同比-15.9%与-7.0%。 

从原因来看，北美终端用户的销量有所下降，但得益于增高的价格，24H1 北

美地区仍表现较好；中南美地区销量的增长带动了当地的温和增长，但当地经销商

库存有所增长。欧洲、中东和非洲地区以及亚太地区收入下降主要因为销量下降，

此外，当地经销商库存均有所下降。 

图18：卡特分地区营收情况（亿美元）  图19：卡特分地区营收同比情况 

 

 

 

资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院  资料来源：卡特彼勒官网，民生证券研究院 

根据卡特彼勒的预期，建筑工程与资源业务下半年终端销量均降略有下滑。分

地区来看，北美地区政府相关的基础设施项目预计将保持健康。亚太地区（不含中

国），经济状况将继续疲软。EAME 地区中，欧洲市场的疲软经济将持续，而中东

将维持健康的建筑业需求。拉丁美洲地区全年则是有望维持温和增长。 

 

2.2 小松 

24H1 小松拉美、中东、非洲、大洋洲地区表现较好，营收同比增速均超 10%，

欧洲、中亚及亚洲地区（除中国）表现不佳，营收同比减少超 10%。分地区来看，

24H1 公司日本地区收入约 0.17 万亿日元，同比-1.8%，呈现同比逐月降低的趋

势；北美地区收入约 0.54 万亿日元，同比+9.8%，主要系受益于日元贬值带来的

汇兑收益；欧洲地区收入 0.16 万亿日元，同比-12.2%；拉美地区收入 0.35 万亿

日元，同比+20.1%；中亚地区收入 0.03 万亿日元，同比-34.5%；亚洲地区（除
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中国）实现收入 0.21 万亿日元，同比-11.5%，降幅有所收窄；太平洋地区实现收

入 0.20 万亿日元，同比+13.2%，增速较为稳定；中东地区实现收入 0.06 万亿日

元，同比+37.7%，维持较高增速；非洲地区实现收入 0.12 万亿日元，同比+24.6%。 

图20：小松分地区营收情况（十亿日元）  图21：小松分地区营收同比情况 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

分地区来看，24Q2 北美建筑机械需求同比-4%，但 24Q2-25Q1 期间北美建

筑机械需求预计将同比降下降 5-10%。 

图22：小松北美年度需求预期  图23：小松北美季度需求预期 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

欧洲建筑机械市场虽然 24Q2 市场需求同比-20%，但 24Q2-25Q1 期间欧洲

市场需求预计仅同比下降 5-10%。 

图24：小松欧洲年度需求预期  图25：小松欧洲季度需求预期 

 

 

 
资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 
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东南亚建筑机械市场 24Q2 同比-12%，但 24Q2-25Q1 期间东南亚市场需求

预计同比降持平。 

图26：小松东南亚年度需求预期  图27：小松东南亚季度需求预期 

 

 

 

资料来源：小松官网，民生证券研究院  资料来源：小松官网，民生证券研究院 

 

2.3 约翰迪尔 

24 年 M2-M7 约翰迪尔除中欧&独联体国家表现较好外，其他地区营收均有

所下降。24 年 M2-M7 公司美国地区收入约 44.67 亿美元，同比-9.0%；加拿大

地区收入约 4.25 亿美元，同比-27.97%；西欧、拉美营收均有所下降，24 年 M2-

M7 收入分别为 9.02、6.39 亿美元，同比-1.2%与 15.8%；中欧&独联体营收 1.97

亿美元，同比+4.78%。 

图28：约翰迪尔建筑林业机械分地区营收（亿美元）  图29：约翰迪尔建筑林业机械分地区营收同比 

 

 

 

资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院  资料来源：约翰迪尔官网，民生证券研究院 

根据约翰迪尔的预期，23M11-24M10 建筑设备行业的销售额同比预计有所

下降。从区域来看，公司营收占比最大的北美市场中，美国+加拿大地区建筑机械

预计销售降下滑 5-10%。 
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2.4 沃尔沃集团 

24H1 沃尔沃集团建筑机械业务亚洲地区表现较好，南美营收基本持平，北美、

欧洲、非洲与太洋州表现较差。24H1 公司欧洲地区收入约 46.94 亿瑞典克郎，同

比-15%；北美地区收入约 28.52 亿瑞典克郎，同比-22%；南美地区收入约 11.17

亿瑞典克郎，同比基本持平；亚洲地区收入约 173.11 亿瑞典克郎，同比+25%；

非洲与大洋洲地区收入约 13.99 亿瑞典克郎，同比-17%。 

图30：沃尔沃建筑分地区营收预测 

 
资料来源：沃尔沃集团官网，民生证券研究院 
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3 风险提示 

1）宏观经济波动风险。工程机械行业下游最主要需求为采矿业、基建、房地

产等行业，若宏观经济波动将影响基建投资、房地产开发、采矿业资本支出下滑，

或将对工程机械行业景气度造成不利影响。 

2）原材料价格波动。工程机械主要原材料为钢铁，若原材料价格波动，或将

对行业盈利能力造成不利影响。 

3）行业竞争加剧。国内外工程机械行业参与者众多，近年来由于国内进入下

行周期，各国内厂商纷纷出海，若后续竞争加剧，或对整个行业利润造成不利影响。 
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