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我们将中国工程机械和重卡行业评级从优于大市下调至同步大市，因为我们相信
自 2016/17 年以来的上升周期已接近顶点，主要源于以下因素：（1）我们预期
地方政府专项债的发行今年可能达到顶峰；（2）我们的行业模型显示，挖掘机
和重卡的更新换代需求已接近顶峰；（3）挖掘机的存量规模增长快于与建筑相
关的固定资产投资；（4）对重卡而言, 7 月份国六的实施很大可能导致需求下降。
我们预计挖掘机和重型卡车的销量将在 2021 年下半年和 2022 年上半年出现同比
下降。我们将恒立液压（601100 CH）、三一重工（600031 CH）和重汽（3808 

HK）的评级从买入下调为持有。 

 地方政府债券发行今年达到顶峰。自 2020 年以来，由地方政府专项债快速增长推

动的基建投资一直是对工程机械需求的主要驱动因素之一。专项债的发行量在

2020/21 年达到人民币 3.75/3.6 万亿元，而 2019 年仅为 2.15 万亿元，考虑到潜在

项目不足以及刺激计划后需要控制债务水平等因素，我们认为 2022 年开始新发行

债券进一步增加的可能性相对较低。 

 挖掘机：更换需求减少。在过去五年的上升周期中，更换需求一直是挖掘机销售

的主要动力。根据我们的行业模型，假设正常使用年限为 8-10 年，则更换需求将

在 2021-22 年进一步减少。 

 挖掘机的存量规模增长快于与建筑相关的固定资产投资。每台挖掘机对应建筑相

关固定资产投资金额由 2011 年约人民币 1600 万元的谷底上升到 2019 年的 2800

万元，这意味着供需平衡显着改善。然而，由于挖掘机销售的快速增长和建筑固

定资产投资放缓（部分由于疫情），该数字在 2020 年开始下降（至人民币 2,600

万元），这是自 2011 年以来的首次下降。我们预计这种趋势意味着新需求出现潜

在放缓。 

 国六将在 7 月实施。即将于 7 月实施的国六政策触发重卡今年前 4 个月出现大量

的提前需求（同比增长 56％），主要由于重卡制造商提高了国五车型的销量（国

五将从 7 月开始禁止销售）。我们预计 2021 年下半年重卡需求将大幅下降。 

 选择性买入。我们维持板块中其他公司的正面观点, 包括中联重科（新产品+混凝

土和起重机机械的上升周期），龙工（由采矿资本支出驱动的轮式装载机带来潜

在惊喜），潍柴动力（非重卡+新能源商用车）和三一国际（新产品储备+机器人

业务）保持乐观。 

 

最近评级和目标价 

 
数据源：招银国际证券预测 

公司 三一重工 恒立液压 重汽

代码 600031 CH 601100 CH 3808 HK 2338 HK 000338 CH

评级

 新 持有 持有 持有 买入 买入

 旧 买入 买入 买入 买入 买入

货币 人民币 人民币 港元 港元 人民币

 收盘价 29.8 80.47 18.06 17.48 17.46

 目标价

 新 31.00 83.00 19.50 24.5 20.5

 旧 49.5 95.0 28.5 27.6 23.4

潜在升幅 4% 3% 8% 40% 17%

潍柴动力

中国工程机械及重卡行业 
接近上升周期顶点；下调恒立液压，三一重工和重汽评级 
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