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——打造工程机械的“驱动力”和“信号验证”机制 
 

主要内容： 

 在申万行业分类中，工程机械称为建筑机械，归在专用设备下。工程机械

品种繁多，主要分土方机械、混凝土机械、装载机械和起重机械四大类，

其中挖掘机、推土机、装载机等产量较大。 



 基建、房地产新开工和出口是工程机械的三大需求。挖掘机和推土机国内

销量累计增速与房地产新开工面积累计增量均高度同步，分析员可以通过

调研其销量验证房地产的开工情况；难以从工程机械销售与基建投资的数

据间发现明显的关系或规律；推土机和汽车起重机是主要的出口品种，通

过跟踪、调研推土机和履带式起重机的销售，有助于判断我国出口的景气

程度。 



 成本方面，由于工程机械行业呈典型的寡头垄断格局，具备一定的成本转

嫁能力。08 年以来钢材价格波动剧烈，但工程机械行业的毛利率波幅仅为

5%左右。正因为成本端的变动对行业利润影响不大，所以工程机械行业研

究的重点应该集中在需求端的变化上，这是工程机械行业与其他中游行业

的明显区别。 



 工程机械股票兼具周期和成长属性。一方面，行业利润增速与房地产开发

投资、工业生产以及国内信贷状况密切相关，呈现周期性波动的特征；另

一方面，过去四年以建筑机械、专用机械、电力设备为代表的机械类和以

农林牧渔、家电和食品饮料为代表的消费类是收益率最高的两类股票，工

程机械高速成长给投资者带来的长期回报远非一般周期品行业所能实现。

总体来看，工程机械的投资策略既简单又复杂：从战略的角度，投资者应

用投资成长股的方式，买入并长期持有；从战术的角度，投资者可观察有

色、水泥等周期股的表现，把握合适的进退时机。 



本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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机械制造业是中国经济的重要支柱产业，同时也是中国在世界上具备比较

优势的行业之一，本篇报告中我们集中探讨工程机械行业的研究和投资逻辑。

在研究体系中，工程机械位于产业链的中下游环节，与房地产和钢铁关系密切，

能够对下游开工的活跃程度起到很好的验证作用。投资方面，工程机械兼备成

长股和周期股的特性，这使得其投资策略相对我们之前探讨过的行业都更为复

杂有趣。 

1. 工程机械的“驱动力”+“信号验证”机制 

从市值占比来看，机械设备行业在 A股市场的地位举足轻重。由于机械种

类复杂且差异明显，策略研究员对其进行全面系统的研究既无可能也无必要。

鉴于工程机械与固定资产投资和宏观经济运行的关系密切，我们将工程机械作

为研究对象。在申万行业分类中，工程机械称为建筑机械（本文我们统称为“工

程机械”），归在机械设备中的专用设备项下。 

表 1：建筑机械（工程机械）是我们的重点研究对象 

申万行业分类 A 股总市值占比 A 股流通市值占比 

Ⅰ机械设备 8.11% 4.75% 

  Ⅱ电气设备 3.60% 1.88% 

  Ⅱ专用设备 2.60% 1.74% 

    Ⅲ建筑机械 1.35% 1.10% 

  Ⅱ普通机械 1.46% 0.86% 

  Ⅱ金属制品 0.34% 0.20% 

  Ⅱ仪器仪表 0.11% 0.07% 

注：数据截止 2011 年 2 月 14 日 

资料来源：Wind，申万研究 

工程机械品种繁多，主要分土方机械、混凝土机械、装载机械和起重机械

四大类，其中挖掘机、推土机、装载机等产量较大。07 年以来挖掘机、推土

机和装载机的合计销量增速与工程机械行业主营业务收入变动基本一致。销量

数据月度公布，而收入数据季度公布，跟踪销量有助于预判行业收入变化情况。 

图 1：跟踪主要工程机械销量变化判断工程机械行业收入增长 
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资料来源：国家统计局，中国工程机械商贸网，申万研究 
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1.1 工程机械下连地产基建，上承钢铁生产 

工程机械在产业链中处在中游偏下的位置，销售主要取决于下游地产和基

建开工的活跃程度，此外还包括部分出口需求；成本端主要受钢铁价格影响。 

工程机械销售存在明显的季节性。每年的 3-6 月是销售旺季，主要原因在

于施工方会在此时进行集中采购；到 10 月又会因为下一年的储备需要而出现

一个小旺季。 

成本方面，工程机械直接用钢成本占总成本超过 20%，加上外购零部件的

间接用钢，钢材成本占总成本的比重达 50%-60%。 

表 2：工程机械行业主要关注地产基建、出口和钢铁价格 

利润表项目 核心指标 明细指标 下游驱动因素 

一、营业收入    

  工程机械主营业务收入  

 
 

挖掘机、推土机、装载机销

量 

城镇固定资产投资增速，房地产

新开工面积增速，基建投资增速

 
 

履带式起重机销量、推土机

出口量 
CRB 指数，出口增速 

二、营业总成本    

    其中：营业成本  20mm 普板平均价格  

        营业税金及附加    

        销售费用    

        管理费用    

        财务费用    

  资产减值损失    

    加：公允价值变动收益    

        投资收益    

三、营业利润    

    加：营业外收入    

    减：营业外支出    

四、利润总额    

    减：所得税    

五、净利润    

    少数股东损益    

    归属于母公司所有者

的净利润    

注：为保证损益表的完整性，我们保留空白部分，其他行业在这些部分可能有指标 

资料来源：申万研究 

1.2 工程机械的“驱动力”和“信号验证”机制 

对于行业研究员和策略研究员来说，工程机械销量、房地产开工、基建投

资、出口都是需重点关注的指标。从行业研究的角度看，研究员需要判断房地

产开工、基建投资、出口的变化，来推测工程机械销售的好坏进而判断行业的
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景气强弱；从策略研究的角度看，工程机械销量能够对投资和出口起到验证作

用，通过中观数据验证宏观判断，研究价值重大。 

图 2：房地产、基础设施和出口是工程机械行业的主要需求端 

 

资料来源：申万研究 
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房地产投资和基础设施建设投资1占据了我国固定资产投资 50%的份额，房

地产投资和基础设施投资的变动，与固定资产投资的变动高度相关。同时房地

产和基础设施投资构成了工程机械最主要的下游需求。 

图 3：房地产、基建投资增速与固定资产投资增速关系密切 
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资料来源：国家统计局，申万研究 

房地产投资需要使用混凝土机械、挖掘机和推土机，是工程机械最重要的

需求端，房地产新开工与相关的工程机械销售直接关联。由于混凝土机械销售

数据缺乏，我们采用挖掘机和推土机国内销量的数据来验证与房地产新开工增

速的关系。我们发现，挖掘机和推土机国内销量累计增速与房地产新开工面积

累计增量均高度同步。由于工程机械的行业集中度较高，因此策略研究员可以

通过调研，从另一个角度验证房地产的开工情况。由于房地产销量对新开工具

                                                        
1 基础设施投资包括电力、煤气、及水的生产和供应业，交通运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业固

定资产投资 
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有明显的领先关系2，对于行业研究员而言，可以通过跟踪销售数据来推断未

来新开工的变化，进而推断工程机械销售的变化。 

图 4：挖掘机国内销售与房地产新开工密切相关 图 5：推土机国内销售与房地产新开工密切相关
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基建投资是固定资产投资的另一重头。更关键的是，基建投资是中国政府

用于缓冲经济波动的重要政策工具。一般情况下基建投资变动不大，然而当政

府担忧房地产投资等经济内在驱动器遭遇显著下行风险时，基建投资作为经济

稳定器的作用就会凸显，最典型的例子就是 09 上半年的“四万亿”投资。遗

憾的是，我们难以从工程机械销售与基建投资的数据间发现明显的关系或规

律，主要原因在于基建投资通常处于平稳增长的状态下。一旦发生经济剧烈下

挫，基建投资的迅速扩张将改变工程机械的需求端结构。 

房地产和基建是工程机械和建筑材料（如水泥）的共同下游需求，因此工

程机械和水泥间可以横向相互验证。通过观察挖掘机销量与水泥产量间的关

系，我们发现挖掘机销量对水泥产量存在一定领先性。我们一直以来反复强调，

不同行业多角度的相互验证，有助于降低犯错的概率。 

图 6：工程机械与水泥行业间可互相验证 
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2 全国商品房销量增速领先新开工增速 5 个月，详见策略思考第 6 篇《策略如何看房地产？》 
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出口是工程机械需求的又一来源。由于成本方面的比较优势，我国工程机

械主要出口到发展中的资源品国家。推土机和汽车起重机是主要的品种，出口

占比重最大的是履带式起重机，达到 80%左右，对资源国家的销售占比达 60%

左右。资源国经济景气与大宗商品价格直接相关，因此国际大宗商品价格上涨

有利于推土机和履带式起重机出口。同时，国际经济景气程度会在大宗商品价

格上得到体现，从而也影响了我国出口的整体方向。因此跟踪和调研推土机和

履带式起重机的销售，有助于判断我国出口的景气程度。 

图 7：推土机出口量与 CRB 走势基本一致  图 8：推土机出口增长与出口总额密切相关 
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图 9：履带式起重机销量与 CRB 趋势基本一致 图 10：履带式起重机销量增长与出口密切相关 

  

资料来源：Wind，工程机械商贸网，申万研究 资料来源：国家统计局，工程机械商贸网，申万研究 

成本方面，由于工程机械行业呈典型的寡头垄断格局，因此具备一定的成

本转嫁能力。可以看到，08 年以来钢材价格波动剧烈，但工程机械行业的毛利

率波幅仅为 5%左右。正因为成本端的变动对行业利润影响不大，所以工程机械

行业研究的重点应该集中在需求端的变化上，这是工程机械行业与其他中游行

业的明显区别。 
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图 11：工程机械毛利率较为稳定 

 

资料来源：上市公司年报，中国联合钢铁网，申万研究 
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2. 工程机械投资：双面娇娃，简单却又复杂 

2.1 工程机械投资：成长战略，周期战术 

从基本面的角度，工程机械无疑是典型的周期性行业，其利润增速与房地

产开发投资、工业生产以及国内信贷状况密切相关。建筑机械行业在 06-07 年

以及 09 年-10 年净利润增速大幅上升，恰好对应向上的经济周期。 

图 12：06-07 年及 09-10 年经济周期向上 图 13：工程机械利润增速在两个阶段大幅上升 
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资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

但在行业指数表现上，工程机械行业没有表现出典型的周期股特性，反而

更类似成长股。从 2006 年至 2010 年间申万三级行业的收益率来看，两类行业

收益率最高：一是以建筑机械、专用机械、电力设备为代表的机械类，二是以

农林牧渔、家电和食品饮料为代表的消费类。由此可见，工程机械行业的高速

成长给投资者在长期中带来了良好的回报，这远不是大起大落的周期品行业所

能实现的。 

 

 

 

金融机构人民币贷款增速（右） 工程机械净利润增速
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图 14：建筑机械股走势与典型的周期股走势不一致 

 

资料来源：Wind，申万研究 

表 3：工程机械长期实现高额回报 

排序 申万三级行业 收益率（06-10） 

1 果蔬生产 1899.66% 

2 建筑机械 1447.47% 

3 空调 1022.66% 

4 洗衣机 968.19% 

5 种子生产 919.73% 

6 其他轻工制造 916.76% 

7 白酒 913.37% 

8 装修装饰 851.20% 

9 其它专用机械 844.45% 

10 其他电力设备 834.38% 

资料来源：Wind，申万研究 

工程机械行业表现如此靓丽的原因在于整个行业还处在高速成长阶段。随

着我国城镇化的推进以及房地产开发投资的持续增长，再加上我国工程机械出

口竞争力的不断增强，整个工程机械行业远没有达到成熟阶段。建筑机械行业

利润占全部工业企业利润的比例在 05 年之后持续上升，充分说明了行业仍处

在高速成长期。随着十二五规划出台，政府对保障房建设、水利工程建设、高

铁建设等基建投资又将掀起新一轮狂潮，未来工程机械行业仍将持续高增长。 

图 15：我国城镇化率仍处在较低水平 图 16：05 年之后建筑机械利润占比持续提升 
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既然工程机械成长的特性依然存在，那么对于该行业的投资策略，最简单

的方法就是类似食品饮料、医药生物等行业一般择机买入并长期持有。但有意

思的是，由于工程机械又具备周期的特性，其表现与周期股存在联动关系，短

期内具有很强的爆发力，因此如何把握启动时点非常关键。 

图 17：05 年以来建筑机械有三波明显跑赢大盘 

 

资料来源：Wind，申万研究 

05 年以来工程机械跑赢大盘主要有三段：06 年 2 月至 08 年 2 月，08 年

12 月至 09 年 2 月，10 年 7 月至今。第一段时期经济快速增长的周期直接带动

工程机械行业高速成长，我们主要分析后两次，希望能从中找到启示的线索。 

第一，工程机械应同时关注水泥行业的基本面和股价指数表现。08 年 12

月，在“四万亿”基建投资计划的刺激下，市场率先追捧直接受益于该计划的

水泥和工程机械行业。实际上，建筑机械行业指数相对大盘走势与水泥股相对

大盘走势的相关度非常高。原因在于水泥和工程机械面临同样的下游需求：房

地产投资的活跃直接有利于水泥和工程机械的景气提升；若地产投资下滑，政

府会加大基建的力度以保证投资稳定，这又使得水泥和工程机械股票会受到政

策事件性的刺激而有所表现。 

与市场通常认识相反，工程机械与房地产指数表现的相关度并不高，这在

2010 年以来尤为突出。因此投资者不应根据房地产指数表现来推断工程机械，

这在接下来房地产股票继续受到国家政策抑制的背景下更应摒弃惯常思维。 

图 18：工程机械股与水泥股走势相关度高 图 19：工程机械股与房地产股走势相关度不高 
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第二，紧跟周期股领头羊有色的步伐。2010 年市场在 7 月和 10 月出现过

两波上涨行情，都是在没有重大事件影响下，市场对经济和流动性变化的自主

反应。我们一直强调，由于对宏观经济、流动性、资金的高度敏感性，有色股

在整个周期板块中始终扮演领头羊的角色。有色股的上涨，也会激活工程机械

板块的周期特性，因此观察有色的表现有助于把握工程机械行情启动的机会。 

图 20：观察有色表现有助于把握工程机械行情 
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资料来源：Wind，申万研究 

总体来看，工程机械的投资策略既简单又复杂。因此从战略的角度，投资

者应用投资成长股的方式，买入并长期持有；从战术的角度，投资者可观察有

色、水泥等周期股的表现，把握合适的进退时机。 

2.2 策略如何看工程机械：验证下游需求的重要一环 

工程机械行业集中度高，通过调研几家龙头企业的销量就可以一览行业全

貌，信息采集的效率非常高。另外，工程机械单价高，一般不会囤积库存，所

以能比较真实反映下游需求变化，是观察和验证经济活力非常重要的指标。 

策略跟踪的工程机械中观数据库结构如下：  

表 4：策略跟踪的工程机械中观数据库 

大类 行业 行业关键指标 数据来源 频度 更新日期 

中游 工程机械 工程机械主营业务收入 国家统计局 季 每年 3、6、9、12 月

  

挖掘机、推土机、装载机、履

带式起重机销量 
中国工程机械商贸网 月 每月 15 日 

  推土机出口量 中国工程机械商贸网 月 每月 15 日 

  20mm 普板平均价 中国联合钢铁网 周 每周五 

  外生关键指标 数据来源 频度 更新日期 

  城镇固定资产投资增速 国家统计局 月 每月 11 日 

  房地产新开工施工面积增速 国家统计局 月 每月 11 日 

  基础设施建设投资增速 国家统计局 月 每月 15 日 

  出口总额同比增速 海关总署 月 每月 11 日 

    CRB 指数 Bloomberg 周 每周五 

资料来源：申万研究 
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