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全球机械制造商对关税影响的评估  

 

 

我们总结了部分全球机械制造商近期对美国关税影响的评估。如果关税持续生

效，大多数企业预计其影响将从第三季度开始显现。根据我们整理的数据，在

主要企业中, 小松（6301 JP，未评级）似乎受到的冲击相对较大。然而，值得

注意的是，该评估是基于各公司自身不同的预设情景所得出的,  因此不一定能

够同口径对比。 

 卡特彼勒 (CAT US, 未评级) – 中等程度影响。假设关税税率（截至 4 月 29

日）全年维持，预计 2025 年营收将同比小幅下降（相反，若没有关税，营

收则同比持平）。预计 2Q25 年额外成本为 2.5 亿至 3.5 亿美元。按照我们

的计算，这相当于 1Q25 营业利润的 10%至 14%。 

 小松 (6301 JP, 未评级) – 影响较大。基于截至 4 月 24 日公布的关税，小松

预计对 2025 财年的影响约为 785 亿日元（半年影响）, 该影响已反映在其

2025 财年全年净利润预测 3,090 亿日元（同比下降 30%）之中。 

 康明斯 (CMI US, 未评级) – 撤回展望指引。关税对材料成本的影响将在未来

几个月内逐渐显现，并将在 2H25 全面反映。如果关税无法缓解，康明斯将把

额外的关税成本转嫁给客户。鉴于关税导致的宏观经济趋势高度不确定，康

明斯撤回了 2025 年的展望指引，但表示将在形势更加稳定后恢复提供指引。 

 Oshkosh Crop (OSK US, 未评级) – 中等影响。在 1Q25 业绩发布后的电话

会议上，Oshkosh 提供了全年每股盈利 11 美元的指引。Oshkosh 预测关税的

影响（主要影响高空作业平台）可能会使每股收益指引减少 1 美元，而关税

的缓解效应可能有助于抵消 0.5美元的影响。Oshkosh预计平均售价将因关税

而有所上涨，但其目标是将对客户的影响降至最低。 

 特雷克斯 (TEX US, 未评级) – 中等影响。平均而言，特雷克斯 75%的产品在

美国制造和销售（环保解决方案业务 100%；高空作业平台 70%；物料设备

40%）。在 1Q25 业绩发布后的电话会议上，特雷克斯预计全年每股收益为

4.7-5.1 美元，其中假设美国只对中国征收 50%的关税，则关税影响为 0.4 美

元。关税影响将主要集中在 3Q25。特雷克斯表示，公司正在努力尽可能地吸

收关税影响，以避免影响客户。 

 徐工机械 (000425 CH, 未评级) – 影响极小。徐工预计受关税影响的收入为

7.8 亿至 8.2 亿元人民币（约 6 亿元人民币直接出口至美国，1.8 亿至 2.2 亿元

人民币来自墨西哥对美国的销售），但这仅占徐工总收入的不到 1%。徐工将

利用位于低关税地区的产能来缓解关税影响。 

 三一重工（600031 CH，买入，目标价：22 元人民币）- 影响较小。2024 年

美国市场收入占总收入的 5%。销往美国的产品在中国、印度和印度尼西亚生

产。鉴于美国市场销量有限，我们认为整体影响并不显着。 

 浙江鼎力 (603338 CH, 持有，目标价：44 元人民币) – 影响较大。美国市场

是公司 2024年最大的收入来源（占总收入的 30%）。鼎力目前在美国的高空

作业平台库存（不受美国今年新提出的关税影响）足以满足 2025 年 9 月之前

的销售需求。未来鼎力可能会通过提高平均售价来转嫁部分关税影响，但我

们认为这将取决于竞争对手 Oshkosh 和特雷克斯的定价策略。此外，如果关

税长期处于高位，鼎力将扩大在美国的产能。 
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相关报告: 
 
Capital Goods sector – 1Q25 earnings: 
SANY Heavy beat; Zoomlion & Weichai 
slightly below expectation – 30 Apr 2025 
(link) 
 
SANY Heavy (600031 CH, BUY) – 2024 
earnings inline; Emerging markets 
remain the key focus – 18 Apr 2025 (link) 
 
Zhejiang Dingli (603338 CH, HOLD) – 
2024 earnings way below expectations; 
outlook remains challenging – 21 Apr 
2025 (link) 
 
Capital Goods – Strong domestic sales 
of earth-moving machinery in Mar – 8 
Apr 2025 (link) 
 
Weichai Power (2338 HK / 000338 CH, 
BUY) – Strong engine margin expansion 
in 2024; 55% dividend payout ratio a 
record high – 28 Mar 2025 (link)  
 
Zoomlion (1157 HK / 000157 CH, BUY) 
– 2024 results below expectation; Still 
positive on the structural overseas 
growth trend – 26 Mar 2025 (link) 
 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/11312.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11270.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11271.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11220.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11166.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11155.html?lang=en
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 中联重科 (1157 HK, 买入，目标价：7.40 港元 / 000157 CH, 买入，目标价：

9.90 元人民币) – 影响极小。美国市场占公司总收入的不到 1%。中联重科在

墨西哥设有生产基地，主要生产高空作业平台。 

 

投资策略：我们继续偏好于受关税影响较小的公司。在我们覆盖的股票中，我们

继续看好三一重工（600031 CH，买入，挖掘机上升周期+海外销售增长）、恒

立液压（601100 CH，买入，人形机械人零部件增长潜力）和中联重科-H（1157 

HK，买入，海外扩张+潜在股份回购）。 
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