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事件： 

中国工程机械工业协会公布了 2024年 10月挖掘机销量数据。 

点评： 

10月挖机销量维持景气。2024年10月，挖掘机销量为16791台，同比增长15.13%，环比增长6.06%；国

内销量为8226台，同比增长21.63%，环比增长8.62%；出口销量为8525台，同比增长9.46%，环比增长

3.70%，占总销量的50.77%，海内外需求均好于CME预期（预计内销、出口销量同比增长分别约为17.00%、

3.00%）。2024年1-10月，挖掘机销量为164172台，同比增长0.47%;国内累计销量为82211台，同比增

长9.80%；出口累计销量为81961台，同比下降7.41%。2024年1-10月电动挖掘机累计销量为10台。 

政策助推下游景气回升，出口销量增速有望加快。9月，央行宣布降准、降息、降低LPR等措施将提高

市场流动性，助力降低居民及企业贷款成本。叠加金融管理部宣布的一系列房地产金融措施（存量房

贷利率、首付比例等）加速落地，随着门槛降低，有望进一步刺激购房需求，助推房地产行业景气度

回升。11月，十四届全国人大常委会批准《国务院关于提请审议增加地方政府债务限额置换存量隐性

债务的议案》，其中建议增加6万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务；从2024年开始，连续五年

每年从新增地方政府专项债券中安排8000亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，累计可置换隐

性债务4万亿元；2029年及以后年度到期的棚户区改造隐性债务2万亿元。各地方政府债务主要用于资

本性支出，有效支持交通、水利、能源等项目和工程机械产品开工率提升。我们认为下游基建、房地

产行业双驱动将支撑国内需求增长趋势延续，加快行业进入上行周期。出口方面，根据中国海关，2024

年9月中国工程机械进出口贸易额为42.63亿美元，同比增长0.37%（进口额同比增长4.21%；出口额同

比增长0.19%）；1-9月中国工程机械进出口贸易额为406.57亿美元，同比增长4.1%（进口额同比增长

0.02%；出口同比增长4.31%）。此外，挖机出口销量逐渐修复，我们认为随着后续海外国家元首竞选

落幕，政策及项目陆续开展，叠加与一带一路沿线国家合作进一步深化，出口增速有望加快。 

从财务数据来看，2024Q3主机厂商利润端均实现同比增长。三一重工、柳工、徐工机械、中联重科归

母净利润分别同比变动情况为+96.49%、+58.74%、+28.28%、+4.42%；毛利率分别同比变动情况为

-0.87pct、+2.53pct、+1.06pct、+1.75pct。我们认为随着海外营收占比进一步扩大，未来盈利能力

将逐渐修复。目前来看，国内主机厂商在“一带一路”沿线国家市占率相对较高，而欧美和部分发展

中国家市占率仍较低，伴随主机厂商持续国际化布局，叠加高性价比等多因素助力，海外市场份额将

继续提升，看好产品出海投资逻辑。 

投资建议：持续关注行业龙头。建议关注：三一重工（600031）、徐工机械（000425）、中联重科（000157）、

柳工（000528）、恒立液压（601100）。 

风险提示：（1）若基建/房地产投资不及预期，工程机械需求减弱；（2）若专项债发行进度放缓或发

行金额不及预期，下游项目开工数量将会减少，工程机械需求趋弱；（3）若海外市场对国内企业产品

需求减少，将导致国内企业业绩承压；（4）若原材料价格大幅上涨，业内企业业绩将面临较大压力。 
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图 1：挖掘机月度销量及增速（台，%）  图 2：挖掘机内销月度销量及增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 3：挖掘机出口月度销量及增速（台，%）  图 4：中国挖掘机开工小时数及增速（小时，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 5：基建固定资产投资累计同比（%）  图 6：房地产固定资产投资累计同比（%） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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图 7：采矿业固定产投资累计同比（%）  图 8：房地产月度开发投资金额同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 9：房地产开发投资累计金额及增速（亿元，%）  图 10：房地产商品房累计销售面积同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 11：房地产累计竣工面积及增速（万平方米，%）  图 12：房地产新开工施工面积及增速（万平方米，%） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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图 13：新增一般债券累计发行金额（亿元）  图 14：新增专项债券累计发行金额及发行占比（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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