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投资要点:

本篇报告解决了以下核心问题：1）为什么 2010-2011年是推土机行业短

暂的黄金时期？2）在 2016-2021年工程机械的上行周期为什么推土机行

业相对平淡+公司的业绩弹性一般？3）为什么 2022年之后公司构建了推

土机新的竞争优势？

 2010-2011：推土机短暂的黄金时期：1）从推土机行业的销量来看，

2010-2011年是推土机的黄金时期。据中国工程机械工业年鉴，2010
年 100马力以上推土机行业销量 13911台；2012 年开始销量随着工

程机械行业的下行而下行，到 2015 年 100马力以上推土机行业销量

3682台。2）拆分内外销来看，推土机的量增主要来自内销。政策

带动工程机械行业快速发展，推土机的内销带动行业整体销量高增。

3）拆分销售结构来看，以 2011年为例，销售的推土机以 160马力

-179 马力为主，该马力段 2011年销售量达到 7848 台，占比约为

60%。2011年＞400马力以上的推土机销量占比约 1%。4）随着工

程机械行业进入下行期，公司的业绩也随之承压。由我们分析，主

要原因是行业处于下行期+产能过剩+企业产能扩张与销售激进透支

部分需求。

 2016-2021年：工程机械的上行周期与相对平淡的推土机市场：1）
从行业销量来看，相较于挖掘机，推土机的量增弹性显得相对平淡。

2016-2021 年 100 马力以上推土机整体行业销量从 4061 台增长至

6914台，CAGR约为 11.2%，绝对额的增量为 2853台。从企业业

绩弹性来看，推土机龙头企业也相应平淡；2）主要原因系：推土机

的应用场景相对单一与挖机对推土机的使用替代+挖机处在国产替

代的加速期，推土机已基本完成国产替代+大马力产能与技术受限。

 2022年之后：公司构建推土机新的优势：1）海外市场出现历史性

契机：2022年初爆发的乌克兰冲突，导致欧美及日本的工程机械制

造商大规模撤出俄罗斯市场，为中国企业提供了机遇。2）公司构建

大马力推土机的优势：包括完成大马力推土机的产能扩建+俄罗斯市

场成为公司推土机核心市场（大马力推土机出口主要出口地区）+用
俄罗斯成功经验推向其他主要矿山市场。

 2026年公司推土机有望演绎量价齐升逻辑：1）量：公司通常以销

定产，产能利用率仍有提升空间。从公司整体的海外营收占比来看，
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2025H1非洲市场与亚太地区是公司的主要出口区域。未来亚太地区

有望随着基建加速+非洲地区的矿企资本开支贡献推土机的增量。2）
价：公司推土机价格优势明显，有望受益结构性供需失衡涨价。一

方面，公司推土机相较国内推土机出口有溢价，相较海外品牌有较

大的价差优势；另一方面，非洲地区矿企资本开支加大，我们分析

国际龙头卡特彼勒与小松尚未在非洲布局大马力推土机产能。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为

164/190/221 亿元，归母净利润分别为 15/18/22 亿元，对应的 PE
分别为 11/9/7X。我们认为从公司的α来看，公司的核心产品推土机

有望实现量价齐升逻辑，量受益于亚太地区基建加速+非洲地区的矿

企资本开支；价有望受益结构性供需失衡而涨价。公司的挖掘机受

益内外挖机β共振，公司挖机有望实现量升价稳逻辑，维持“买入”

评级。

 风险提示：政策风险；基建、地产投资不及预期风险；市场风险；

海外拓展不及预期；汇率波动风险；原材料价格波动风险；中东事

件风险；应收账款计提减值风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 14620 16446 19046 22145
增长率(%) 3 12 16 16
归母净利润（百万元） 1211 1491 1821 2221
增长率(%) 10 23 22 22
摊薄每股收益（元） 0.81 0.99 1.21 1.48
ROE(%) 20 20 20 20
P/E 14.79 11.04 9.04 7.42
P/B 2.91 2.20 1.80 1.47
P/S 1.23 1.00 0.86 0.74
EV/EBITDA 10.30 6.48 4.85 3.12
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、历史的轨迹：从鼎盛时期落寞，再到构建新的黄

金时代

作为推土机行业龙头企业，公司的业绩变化趋势与推土机行业变化趋势存在较

大相关性。根据中国工程机械工业协会年鉴公布的 100 马力以上推土机行业销

量情况+公司 2010-2025年的营收与归母净利润变化，我们发现 100马力以上推

土机行业销量于 2010年见顶，公司的归母净利润也开始逐渐下滑。

根据推土机行业销量的变化趋势与公司业绩变化趋势，我们分出三个时间段：

2010年-2015年、2016年-2021年和 2022 年之后。由此引出我们想要分析解

决的三个问题：

1）为什么 2010-2011年是推土机行业短暂的黄金时期？2）在 2016-2021年工

程机械的上行周期为什么推土机行业相对平淡+公司的业绩弹性一般？3）为什

么 2022年之后公司构建了推土机新的黄金时期？

图 1：2010-2025年公司营收及同比变化 图 2：2010-2025年公司归母净利润及同比变化

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：iFinD，国海证券研究所

图 3：2008年-2024年 100马力以上推土机行业销量情况（内销+出口）

资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所
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2、2010年-2015年：推土机短暂的黄金时期与公司

逐渐承压的业绩

2.1、政策带动工程机械行业快速发展，企业产能扩张激

进透支部分需求

2.1.1、政策带动工程机械行业快速发展

2008年 11月，为应对金融危机，我国开始实施积极的财政政策和适度宽松的

货币政策，带动了未来几年内工程机械行业的高速发展。财政政策方面，政府

推出了进一步扩大内需、促进经济平稳较快增长的十项措施，主要针对基建、棚

改、医疗卫生等领域投资建设，后被广泛称为“四万亿计划”。货币政策方面，

央行连续多次下调存贷款基准利率和存款准备金率，取消对商业信贷规模的约束，

并引导商业银行合理扩大信贷规模，进一步拓宽企业融资渠道。

从固定资产投资增速来看，2008年-2012年固定资产投资完成额累计同比维持

在较高水平；基础设施建设投资累计同比自 2009年 2月进入加速阶段；房屋新

开工面积累计同比自 2010年 2月起进入加速阶段。

从部分主要工程机械产品销量来看，2010-2011年的销量基本上为阶段性最高

点，工程机械行业处于快速发展阶段。据中国工程机械工业协会年鉴，其中挖机

在 2010年的同比增速达到 76.5%，装载机在 2010年的同比增速达到 52.8%，

推土机（100马力以上）在 2010年的同比增速达到 61.8%。

图 4：2008-2012 年固定资产投资与房屋新开工面

积情况

图 5：2008-2012 年部分主要工程机械产品销量情

况

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所
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2.1.2、企业产能扩张与销售激进透支部分需求

据联合评级公众号，工程机械属于重资产行业，企业产能扩张在财务指标中反映

为固定资产，而在建工程作为固定资产增量的先行指标对企业产能扩张具有一定

的预判作用。

我们选取三一重工、中联重科、徐工机械、柳工、山推股份五家企业为样本企

业。从固定资产规模角度看，工程机械样本企业固定资产占比在 2012~2014年

处于提升状态，反映了前期在建工程完工，企业产能扩张；在建工程方面，样本

企业在建工程投产高峰集中于 2010~2012年，上轮景气周期中企业有较强的扩

产动力。

图 6：工程机械主机厂 2008-2014 年固定资产占总

资产比重情况

图 7：工程机械主机厂 2008-2014 年在建工程占总

资产比重情况

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：iFinD，国海证券研究所

工程机械产品单位价值较大，企业销售时普遍采取信用销售策略，应收账款对

工程机械企业资金占用现象较多。我们选取五家样本企业应收账款周转率和存货

周转率反映工程机械企业销售信用政策的变化情况。

据联合评级公众号，2008-2015年从应收账款周转率和存货周转率情况看，剔除

徐工机械 2009年因合并范围变化及应收账款资产证券化导致的异常值，工程机

械行业应收账款周转率总体呈下降趋势，随着工程机械产品单价的增长及企业销

售规模的扩大，应收账款周转率的下降符合行业特征。

分阶段看，2010~2013 年，应收账款周转率下降速度较快，反映工程机械企业

信用政策宽松，在行业需求增加时，企业普遍采取宽信用政策以提升市场占有

率。同期存货周转率缓慢下降，在销量增长的情况下，存货周转率下降，反映了

工程机械企业对下游需求的乐观估计，主动增加产品备货。2013~2015年，应

收账款周转率持续下降趋势，在行业景气度下降时，工程机械企业产品销售困难，

对下游话语权减弱，加之前期建设产能投产，工程机械企业为持续经营不得不继

续放宽信用政策，导致企业应收账款规模大幅增长，资产质量恶化；同期存货周

转率同样保持下降趋势，反映了需求下降时，企业库存难以消化的情况。
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图 8：工程机械主机厂 2008-2015 年应收账款周转

率情况

图 9：工程机械主机厂 2008-2015 年存货周转率情

况

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：iFinD，国海证券研究所

2.2、推土机短暂的黄金时期

从推土机行业的销量来看，2010-2011年是推土机的黄金时期。据中国工程机械

工业年鉴，2010 年 100马力以上推土机行业销量 13911台；2012 年开始随着

工程机械行业的下行，到 2015年 100马力以上推土机行业销量 3682 台。

拆分内外销来看，推土机的量增主要来自内销。政策带动工程机械行业快速发

展，推土机的内销带动行业整体销量高增。

拆分销售结构来看，以 2011年为例，销售的推土机以 160马力-179马力为主，

2011年销售量达到 7848台，占比约为 60%。2011年＞400马力以上的推土机

销量占比为约 1%。

图 10：2009年-2015年 100马力以上推土机行业销

量拆分

图 11：2011年推土机销售以160马力-179马力为主

资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所 资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所
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从行业竞争格局来看，山推股份市占率稳居行业第一。以 2011年-2012年的市

场竞争来看，山推股份的市占率断层领先，其余销量较大的厂商主要为河北宣工、

天津建筑机械厂、上海彭浦机器厂、陕西中联等。

据 2013年 4月的期刊《国内外推土机的发展现状及趋势》，160马力以下的中

小型推土机，宣工占了近 60%的市场份额； 220马力的中型推土机，山推占近

60% ；320 马力以上的大中型产品市场约 60%由上海彭浦占领。

图 12：2011年我国主要推土机厂商市占率 图 13：2012年我国主要推土机厂商市占率

资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所 资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所

销量的黄金时期也隐含着一些不利因素。国内推土机产业已形成一定规模，研制

水平有了长足进步，由于制造成本较低、售价低，在国内市场上占据统治地位，

且随着近年来技术水平的不断提高和较高性价比，也逐步打入非洲、中东和拉美

等国际市场，但由于起步较晚，总体技术相对落后，与世界先进水平相比还有较

大差距。

表 1：2013年时的国内推土机技术发展差距

技术发展差距 具体说明

两级发展不够 国产推土机主要集中在 59～235 kW，超小型和大型、超大型功率机种较少，部分还需依靠进口。

技术发展水平相对滞后 当时国产液力机械推土机技术相对成熟，但都是简单的引进、消化吸收，全液压推土机研制刚刚起

步，缺乏对推土机的基础性研究和技术创新。

可靠性差 国产推土机的平均无故障工作时间(MTBF)只有 250～350h，平均寿命(第一次大修期)在 5000～

6000h，而卡特彼勒和小松的推土机平均无故障时间为 600 h 以上，平均寿命达 12000～15000h。

配套件缺乏 动力换挡变速箱、高压液压泵、马达、缸、轮边减速器等核心部件部分需进口，价格高，供货期长，

无法满足行业发展和用户需要。

外观造型设计缺乏 我国许多推土机产品在外观造型方面出现了和国外产品不同程度的雷同，仿制情况非常普遍，已经

严重影响到中国推土机产品在世界范围内的综合竞争力。

资料来源：《国内外推土机的发展现状及趋势》蔡应强等，国海证券研究所
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2.3、公司逐渐承压的业绩

随着工程机械行业进入下行期，公司的业绩也随之承压。2010年公司归母净利

润 8.4亿元，而 2015年公司归母净利润为-8.8亿元。由我们上述分析，主要原

因是行业处于下行期+产能过剩+企业产能扩张与销售激进透支部分需求。

其中 2015年公司资产减值达到 1.7亿元，占利润总额比例约为 18%，主要原因

系部分产品出现成本高于可变现净值的情况，计提了存货跌价准备+应收款项计

提了坏账准备。

图 14：2010-2015年公司业绩逐渐承压 图 15：较高的存货+应收账款影响利润

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：iFinD，国海证券研究所

2015年，公司铲土运输机械毛利率在行业下行期快速下降。产品成本由于固定

成本分摊增加而导致产品毛利率下降，公司铲土运输机械毛利率在 2015 年为

8.81%，同比下降 11.13pct。从推土机销量来看，2010-2012年呈现量降价升的

情况，我们认为或与公司产品销售结构改善。

图 16：2015年公司铲土运输机械毛利率为 8.81% 图 17：2010-2015年公司推土机量价情况

资料来源：公司公告，国海证券研究所

注：2013年-2015年公司为铲土运输机械口径（包含推土机+

装载机）

资料来源：公司公告，中国工程机械工业年鉴，国海证券研究

所
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3、工程机械的上行周期与相对平淡的推土机

3.1、工程机械新一轮的上行期

以挖机视角刻画新一轮周期：挖掘机是工程机械的核心风向标，一是挖机销售额

占行业 30%以上，占比最大；二是挖机的使用场景和应用最为广泛；三是从施

工顺序来看，挖掘机使用期处于工程项目的前期。

据中国工程机械工业协会数据，受益新型城镇化+存量设备更新，行业迎来新一

轮景气周期。挖机内销从2016年的62993台上升至2021年的274342台，CAGR
为 34.2%。

图 18：2016-2021年挖机内销同比增速与基建、房屋投资同比增速情况

资料来源：中国工程机械工业协会，iFinD，国海证券研究所

3.2、相对平淡的推土机行情

3.2.1、销量与业绩弹性相对平淡

从行业销量来看，相较于挖掘机，推土机的量增弹性显得相对平淡。据中国工

程机械工业年鉴，2016-2021年 100马力以上推土机整体行业销量从 4061台增

长至 6914台，CAGR约为 11.2%，绝对额的增量为 2853台。

从企业业绩弹性来看，推土机也相应平淡。以山推股份和柳工的收入与利润为例，

其中 2016年柳工土石方铲运机械营收占比为 62.6%，山推股份铲土运输机械营

收占比为 36.6%。2016年山推股份营收 44亿元，归母净利润 0.4亿元；柳工营

收 70亿元，归母净利润 0.5亿元。在 2016-2021 年的上行周期中，柳工的营收

从 70亿元上升至 287亿元，归母净利润从 0.5亿元最高上升至 2020年的 13.3
亿元；山推股份的营收从 44亿元提升至 91.6亿元，归母净利润从 0.4亿元最高

提升至 2021年的 2.1亿元。
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图 19：推土机量增弹性相对平淡 图 20：相较于土石方营收占比更高的柳工，山推股

份利润弹性较弱

资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所 资料来源：iFinD，国海证券研究所

3.2.2、三大因素或抑制推土机市场

1）推土机的应用场景相对单一+挖机对推土机的使用替代

按照吨位和需求，挖掘机可分为超大挖、大挖中挖、小挖和迷你挖等，超大挖主

要用于矿山开采和岩石破碎领域，应用领域较为集中，周期性波动较强，中大挖

主要用于城市、道路桥梁等大型基建领域，受整体基建需求影响较大，小挖和迷

你挖主要用于农林、绿化等小型项目，应用领域广泛。

表 2：挖掘机分类及应用

协会分类 小挖（0-20吨） 中挖（20-30吨） 大挖（30吨以上）

按用途分类 迷你挖（0-5t） 小挖（5-20t） 中挖（20-30t） 大挖（30-40t） 超大挖（40t以上）

用途/场景 农林、果园 城市基建、水利等 城市基建、地产、道

路等

大型基建、地产

等

矿山开采、石方破

碎

资料来源：观研天下，国海证券研究所

据山推股份官网，根据推土机不同的马力，可将推土机分为小型推土机（130马

力以下）、中型推土机（130马力-260马力）、大型推土机（260马力-460 马

力）、矿用推土机（460马力以上）。
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表 3：推土机按照马力大小分类情况

小型推土机 中型推土机 大型推土机 矿用推土机

马力范围 130马力以下 130马力-260马力 260马力-460马力 460马力以上

产品举例 DH10-G SD24-G SD34-G SD90-C5

适用场景 主要适用于公路、铁路、

矿山、机场等地面的推

运、开挖、回填土石方

以及其它散料的作业，

以及软土、湿地、沼泽

地带的施工作业。

适用于公路、铁路、矿

山、机场等地面的推运、

开挖、回填土石方以及

其它散料的作业。

适用于公路、铁路、矿

山、机场等地面的推运、

开挖、回填土石方以及

其它散料的作业，是国

防工程、矿山建设、城

乡道路等建筑施工和水

利建设等不可缺少的机

械设备。

可用于岩石剥离、土石

方、矿山工况。该款推

土机采用电液控操纵行

走系统，配备大容量推

土铲，重型底盘，能够

满足大型矿山的各种需

求。

资料来源：山推股份官网，国海证券研究所

挖掘机的用途和功能也很广泛，通过换装不同的附属装置，如液压锤、液压剪、

推土铲、扒斗等可以完成破碎、拆卸、抓取等多种作业。兼有推土机、装载机、

起重机等的功能，能代替这些机械工作。据中原五金机电建材网公众号，工程施

工中有 60%以上的土石方量是靠挖掘机来完成的。

以 2020 年为例，我国推土机销量机型主要集中在 160 马力-179 马力，我们认

为中小马力推土机在土方作业中应用场景相对单一，主要应用于土石方物料的开

挖、回填等作业，因此中小马力推土机在土方作业中易被挖掘机替代。

2）挖机处在国产替代的加速期，推土机已基本完成国产替代

从行业竞争格局来看，2010-2011年推土机已经基本实现国产替代。据中国工程

机械工业协会年鉴，2011年推土机国内 CR3（山推股份、河北宣工、天津建筑

机械厂）市占率达到 77.67%。2016年推土机国内 CR3（山推股份、河北宣工、

天津建筑机械厂）市占率仍高达 77.44%。

挖掘机在 2011年时，主要仍是外资品牌主导，发展至 2016年国产挖掘机品牌

市场占有率达到 50.2%，2020年国产挖掘机品牌市场占有率达到 72.2%。

图 21：推土机在 2011 年国内 CR3 市占率达到

77.67%
图 22：2016年开始挖掘机处在国产替代加速阶段

资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所 资料来源：中国工程机械工业协会年鉴，国海证券研究所
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3）采矿业投资波动与大马力产能受限

从 2016-2021年的采矿业投资来看，虽然存在波动，但从 2018年开始整体的增

速趋势是正向增速。

图 23：2016-2021年采矿业投资完成额同比情况

资料来源：iFinD，国海证券研究所

据中国机械工业集团官网，矿用推土机在生产效率、多功能性、成本效益、资源

回收率等方面提高了采矿的工作效率。

表 4：使用矿用推土机对工作效率的提高

效率提高环节 具体说明

生产效率 国际矿业与金属理事会 (ICMM)的一份报告显示，推土机等先进机械的引入使露天采矿作业的效率提高

了高达 30%。矿用推土机的多功能性也显著提高了其生产力。它们能够以极高的速度和精度执行各种

任务，例如推土、平整和搬运物料。

采矿作业中的多功能性 推土机坚固耐用，能够胜任从场地准备、物料搬运到运输和整平等各种任务；推土机可以配备各种附

件，例如铲刀、耙子和绞车，从而执行诸如清除表土、修建道路或清理碎石等专业任务。

成本效益 在采矿项目中，推土机的应用通过提升各项作业效率，显著提高了成本效益。据美国国家矿业协会的

一份报告显示，包括推土机在内的先进重型机械，可将项目总成本降低高达 30%。

资源回收率 推土机能够改善废物管理和资源开采，从而最大限度地提高每个项目的价值。国际矿业与金属理事会

发布的一项研究表明，战略性地部署推土机可使资源回收率提高 20%。

资料来源：中国机械工业集团官网，国海证券研究所

2020年-2021 年之间我国推土机产品销量大于等于 400 马力以上分别为 12 台

/17台。据山推股份公司公告（2020-11），当时高端大马力推土机产品基本上

被国外企业（日本小松、美国卡特彼勒、德国利勃海尔等公司）主导，整机及配

件主要依赖进口，采购、维修及外汇成本高昂。以国内推土机龙头企业为例，山

推股份 2020年 11月大马力推土机年产量区间为 10~20台。
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4、抓住历史契机的 2022年与构建新的推土机优势

4.1、历史契机的 2022年

4.1.1、工程机械的全球化在 2022年大爆发

据正见品牌出海公众号，从宏观层面来看，2022 年的海外销售激增，是由一股

强大的内部“推力”和一股罕见的外部“拉力”共同作用的结果。

以挖掘机的年度出口表现举例来说明 2022 年是工程机械行业范围的“结构性迁

徙”：根据中国工程机械工业协会的数据，2022 年挖掘机的出口量达到 10.9万

台，出口同比增速高达 60%。2022 年之后，挖掘机的出口销量保持在 10万台

以上。

表 5：工程机械的全球化在 2022年大爆发的原因

原因 具体说明

内部推力 1）中国工程机械行业的增长曾与国内高速的房地产和基础设施建设周期

深度绑定。自 2021年下半年起，市场转入严峻的下行通道。

2）“出海”从一个锦上添花的战略选项，迅速转变为一个必须完成的生

存任务。这股强大的内部推力，迫使企业必须将庞大的制造能力和资源，

系统性地转向海外，寻求新的增长空间。

外部拉力 1）地缘政治的重塑。如 2022年初爆发的乌克兰冲突，导致欧美及日本的

工程机械制造商大规模撤出俄罗斯市场，为中国企业提供了机遇。

2）后疫情时代的供应链替代。全球竞争对手仍在艰难应对新冠疫情带来

的全球供应链中断、生产延误和交付周期延长等后遗症。在这种背景下，

拥有相对完整的本土供应链和充裕产能的中国制造商，能够向全球客户提

供其竞争对手无法企及的核心价值——现货和更短的交付时间。

资料来源：正见品牌出海公众号，国海证券研究所

图 24：挖机 2004-2025年内外销及同比变化情况

资料来源：工程机械杂志公众号，国海证券研究所
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4.1.2、俄罗斯市场成为国内工程机械出口的重要区域

2021年开始，工程机械出口俄罗斯的金额呈现高增增长，2022年初爆发的乌克

兰冲突，导致欧美及日本的工程机械制造商大规模撤出俄罗斯市场，为中国企业

提供了机遇。2022年出口工程机械出口俄罗斯金额 36.4亿美元，同比+70.65%，

2023年工程机械出口俄罗斯金额占比达到 12.5%。

图 25：工程机械出口俄罗斯情况

资料来源：iFinD，国海证券研究所

据《国际建设》，以俄罗斯重型挖掘机和重型推土机为例：1）重型挖掘机：2021
年，前五名如下：现代（第一）、小松、沃尔沃、斗山和卡特彼勒。到了 2023
年徐工机械、三一重工、柳工等品牌的新设备位列第一，供应量增幅也十分可观。

2）重型推土机：原先该领域的品牌数量有限，其骨干由全球巨头组成：小松、

卡特彼勒和利勃海尔。进入 2022 年，中国品牌的活跃度已经变得非常明显，山

推股份和中联重科率先脱颖而出。

图 26：2023 年俄罗斯大于 33 吨的重型挖掘机品牌

市占率情况

图 27：2023 年俄罗斯市场重型推土机品牌市占率

情况

资料来源：《国际建设》，机械情报站公众号，国海证券研究

所

资料来源：《国际建设》，机械情报站公众号，国海证券研究

所
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4.2、构筑大马力推土机的竞争优势

4.2.1、完成大马力推土机的产能扩建

公司于 2020年 11月发布非公开发行 A股股票预案募集资金，投资于高端大马

力推土机产业化项目，其中包括加工设备、热处理设备、装配设备、焊接设备、

试验设备、检测设备、工装设备、信息化软件、环保除尘设备、工程建设其他费

用投资、基本预备费等。

据公司公告（2020-11），根据 AEM协会统计，自 2010年以来，400马力以上

推土机的年销售量平均在 1000 台左右，其中 2012 年达至约 1757 台；从设备

更新角度看，未来五年内全球主要矿山的现役大马力推土机即将进入淘汰更新期，

大马力推土机市场即将迎来新一轮波峰销售周期。

表 6：投资大马力推土机产业项目原因

原因 具体说明

现有设备无法支持加工要求 2017-2020年 9月期间，公司大马力推土机年产量在 10台左右；大马力推土机关键零部件因尺

寸较大、加工精度要求较高，现有加工设备、热处理设备、装配设备等已经无法满足其加工要求，

需新增专用设备。

提升产品毛利率 2017-2020年 9月期间，公司生产销售的推土机产品以中小马力为主，市场竞争较为激烈，为保

证公司推土机产品市场占有率，该类产品短期内盈利提升空间较小。而大马力推土机毛利率水平

较高，其销量增长能有效提升公司盈利能力。公司 2017-2020年 9月期间，大马力推土机综合毛

利率 33.63%，高于这期间推土机产品综合毛利率。

增强推土机产品竞争力 公司在大马力推土机领域已研发多年，拥有丰富的技术储备、成熟的生产工艺，推进奠定强大的

技术基础。通过本次募投项目，公司将购买先进的生产制造设备，不断增强公司在大马力推土机

领域的产品竞争力，巩固公司在行业内的领先地位。

资料来源：公司公告，国海证券研究所

按照募投项目实际投产进度，2023 年和 2024年的实际产能为 200台和 300台，

2023和 2024 年的实际产量合计为 472台。截至 2024年 12月 31日按照募投

项目实际投产进度计算的投资项目累计产能利用率为 94.40%。

图 28：公司大马力项目产能与效益情况

资料来源：公司公告，国海证券研究所
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4.2.2、俄罗斯市场成为公司推土机核心市场

根据海关总署，从推土机出口金额来看，俄罗斯推土机市场是欧洲区域的推土

机核心市场。2021 年-2025 年，我国出口俄罗斯市场的推土机金额占出口欧洲

推土机市场的 86%以上。

由上述分析，2022年初爆发的乌克兰冲突，导致欧美及日本的工程机械制造商

大规模撤出俄罗斯市场，为中国企业创造机会。根据海关总署，2022 年我国推

土机出口俄罗斯金额达到 15.44亿元，同比+92%。

根据我们推测，公司的海外市场中，欧洲市场的绝对额与营收占比与推土机出

口俄罗斯市场存在较大相关性。

图 29：俄罗斯推土机市场是欧洲区域的推土机核心

市场

图 30：公司出口欧洲市场的金额与欧洲市场营收占

比情况

资料来源：海关总署，国海证券研究所 资料来源：公司港股招股书，国海证券研究所

从推土机出口的销量/金额/均价来看，我们认为公司的大马力推土机主要出口在

俄罗斯地区。据海关总署，根据我国推土机出口俄罗斯销量与金额测算我国出口

俄罗斯的均价。2022 年之后，我国对俄罗斯的各类型推土机出口均价由 70.3万

元/台提升至 2025年的 168.2万元/台，我们认为这与出口的销量结构变化相关，

更多的大马力推土机出口至俄罗斯市场。

由 2021-2025 年我国对各大洲的各类型推土机出口均价来看，欧洲市场的出口

均价大多时间高于其他大洲，我们分析这与俄罗斯市场的大马力推土机出口变化

相关。

公司 2017-2020 年 9月期间的大马力推土机年产量在 10台左右，随着募投项目

的进行，2023 和 2024年公司大马力推土机的实际产量合计为 472台。我们结

合《国际建设》中 2023 年俄罗斯市场重型推土机品牌市占率情况+我国对俄罗

斯的各类型推土机出口均价+公司出口欧洲市场的情况，认为公司 2023-2024 年

的大马力推土机产量主要出货在俄罗斯市场。
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图 31：2021-2025 年我国推土机出口俄罗斯月度销

量（台）

图 32：2021-2025 年我国推土机出口俄罗斯月度金

额（亿元）

资料来源：海关总署，国海证券研究所 资料来源：海关总署，国海证券研究所

图 33：2021-2025 年我国对各大洲的各类型推土机

出口均价（万元/台）

图 34：2021-2025 年我国对俄罗斯的各类型推土机

出口均价

资料来源：海关总署，国海证券研究所 资料来源：海关总署，国海证券研究所

据公司公告，2025年，受俄罗斯当地政策法规与市场整体情况影响，公司围绕“降
库存、优结构、重战略产品”等方面持续开展工作。我们认为这与 2025H1 公司

出口欧洲市场的金额占比下降相应匹配。

用俄罗斯成功经验推向其他主要矿山市场。据公司公告，以大马力推土机为例，

公司 2025年来，利用俄罗斯高寒工况，持续迭代、升级产品，并将成熟的销售

服务经验，推广至全球其他主要矿山市场，实现了在多个地区与国家由零到一的

迈进。
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图 35：西伯利亚极寒矿区，山推 SD60-C5大马力推土机高效运行

资料来源：第一工程机械网公众号

4.3、公司推土机有望实现量价齐升逻辑

4.3.1、量：公司通常以销定产，产能利用率仍有提升空间

公司通常根据销售订单及市场预测制定生产计划。2022-2024 年，公司推土机

产品产能年度设计产能在 6000 台以上，产能利用率维持在 60%-70%之间；公

司的产销量基本接近，显示了公司较好的生产运营能力。

从公司整体的海外营收占比来看，2025H1 非洲市场与亚太地区是公司的主要出

口区域。根据我们推土机的行业分析，未来亚太地区有望随着基建加速+非洲地

区的矿企资本开支贡献推土机的增量。

图 36：公司推土机设计产能与产能利用率情况 图 37：公司推土机实际产销量情况

资料来源：公司港股招股说明书，国海证券研究所 资料来源：公司港股招股说明书，国海证券研究所
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4.3.2、价：公司推土机价格优势明显，有望受益结构性供需失衡涨价

公司推土机相较国内推土机出口有溢价，相较海外品牌有较大的价差优势。1）
相较国内：根据公司港股招股说明书和海关总署数据，公司 2024年与 2025H1
推土机均价分别为 91.9/82.4 万元/台，高于 2024/2025 年全年国内各类型推土

机出口到非洲与亚洲的均价。2）相较于海外：对比 Equipment World的二手机

均价与公司的推土机均价，公司的推土机产品相较于海外品牌有较大的价差优势。

图 38：2022-2025H1 公司推土机均价情况（万元/
台）

图 39：二手推土机价格中枢逐步提升（美元/台）

资料来源：公司港股招股说明书，国海证券研究所 资料来源：Equipment World，国海证券研究所

非洲矿企资本开支加大，我们分析国际龙头卡特彼勒与小松尚未在非洲布局大

马力推土机产能。据卡特彼勒官网，卡特彼勒的大型推土机的生产基地位于伊利

诺斯州东皮奥里亚；据小松官网，2024财年小松工程机械、矿山机械及公用事

业设备在非洲的营收占比较小，同时小松推土机的主要母工厂布局在日本。非洲

地区矿企资本开支下，公司推土机有望受益结构性供需失衡而涨价。

图 40：2024财年小松工程机械、矿山机械及公用事

业设备各区域营收占比

图 41：小松推土机的主要母工厂布局在日本

资料来源：小松官网，国海证券研究所 资料来源：小松官网
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5、盈利预测与评级

5.1、分业务盈利预测

（1）工程机械主机：公司推土机有望实现量价齐升，挖掘机有望实现量升价稳，

我们预计公司 2026-2028年工程机械主机营收 yoy+15%、+18%、+18%，我们

预计 2026-2028年毛利率分别为 25%、25.2%、25.5%。

（2）工程机械配件及其他：随着工程机械主机增长而增长，我们预计公司

2026-2028年工程机械零部件营收 yoy+5%、+10%、+12%，我们预计 2026-2028
年毛利率分别为 8.9%、9%、9%。

（3）其他业务：我们预计公司 2026-2028年工程机械零部件营收 yoy+5%、+5%、

+5%，我们预计 2026-2028年毛利率维持在 18%。

表 7：分业务收入预测

主营业务 2024A 2025 2026E 2027E 2028E

工程机械主机

营收（百万元） 9,763 10,950 12,593 14,859 17,534

成本（百万元） 7,506 8,234 9,444 11,115 13,063

毛利（百万元） 2,257 2,716 3,148 3,745 4,471

毛利率（%） 23.12% 24.80% 25.00% 25.20% 25.50%

工程机械配件及

其他

营收（百万元） 3,145 2,668 2,801 3,081 3,451

成本（百万元） 2,784 2,426 2,552 2,804 3,140

毛利（百万元） 361 241 249 277 311

毛利率（%） 11.48% 9.04% 8.90% 9.00% 9.00%

其他业务

营收（百万元） 1,310 1,002 1,053 1,105 1,160

成本（百万元） 1,077 819 863 906 952

毛利（百万元） 233 183 189 199 209

毛利率（%） 17.79% 18.28% 18.00% 18.00% 18.00%

资料来源：Wind，国海证券研究所
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5.2、可比公司估值

我们选取同行业的三一重工、徐工机械、中联重科、柳工作为同行业可比公司。

据 iFinD机构盈利一致预期，截至 2026年 4月 23日收盘，可比公司 2026-2027
年平均 PE 分别为 12.4/10.0 倍；山推股份对应 2026-2028 年 PE 分别为

11.0/9.0/7.4倍，公司估值水平处于低位。

表 8：可比公司估值对比（截至 2026年 4月 23日收盘价）

公司名称 代码 EPS（元/股） PE（倍）

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

三一重工 600031.SH 0.91 1.17 1.46 1.77 23.1 16.7 13.5 11.1

徐工机械 000425.SZ 0.62 0.79 0.98 / 15.9 12.5 10.0 /

中联重科 000157.SZ 0.56 0.69 0.84 1.01 15.4 11.5 9.6 7.9

柳工 000528.SZ 0.82 1.09 1.4 / 12.0 9.0 7.0 /

行业平均 16.6 12.4 10.0

山推股份 000680.SZ 0.81 0.99 1.21 1.48 14.8 11.0 9.0 7.4

资料来源：iFinD，国海证券研究所

注：三一重工、中联重科盈利预测来自于 iFinD机构一致预期，徐工机械、柳工 2025 年报尚未发布，采用 iFinD
机构一致预期；山推股份盈利预测来自于国海证券研究所预测

5.3、投资建议

我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 164/190/221 亿元，归母净利润分

别为 15/18/22 亿元，对应的 PE分别为 11/9/7X。我们认为从公司的α来看，公

司的核心产品推土机有望实现量价齐升逻辑，量受益于亚太地区基建加速+非洲

地区的矿企资本开支；价有望受益结构性供需失衡而涨价。公司的挖掘机受益内

外挖机β共振，公司挖机有望实现量升价稳逻辑，维持“买入”评级。
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6、风险提示

1）政策风险：工程机械行业与基础建设密切相关，宏观政策不及预期可能会影

响下游需求，从而影响公司收入。

2）基建、地产投资不及预期风险：近年来国内房地产行业持续低迷，基建投资

增速或不及预期，工程机械行业面临拉动不足的风险。

3）市场风险：大国博弈及地缘政治和贸易保护给公司国际市场带来不确定性。

同时国内市场存在竞争加剧而影响盈利能力的风险。

4）海外拓展不及预期：公司海外营收占比逐渐提升，如果海外拓展不及预期将

影响公司盈利能力。

5）汇率波动风险：随着公司国际业务的不断发展，国际化进程的进一步深入，

海外销售体系日益完善，受国际收支及外汇储备、政治局势及人民币汇率走势不

确定性的影响，导致结算或收汇金额与合同金额存在差异产生损失的可能性。

6）原材料价格波动风险：以钢材为主的原材料价格上涨，会对公司成本控制带

来较大压力。

7）中东事件影响：中东事件影响或导致全球工程机械需求下降。

8）应收账款计提减值风险：公司应收账款较高，若出现坏账进行计提减值，会

影响公司利润。

 

 

仅供内部参考，请勿外传



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 26

[Table_Forcast]附表：山推股份盈利预测表

证券代码： 000680 股价： 10.98 投资评级： 买入 日期： 2026/04/23

财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 20% 20% 20% EPS 0.81 0.99 1.21 1.48

毛利率 21% 22% 22% 23% BVPS 4.11 5.00 6.10 7.45

期间费率 8% 8% 8% 7% 估值

销售净利率 8% 9% 10% 10% P/E 14.79 11.04 9.04 7.42

成长能力 P/B 2.91 2.20 1.80 1.47

收入增长率 3% 12% 16% 16% P/S 1.23 1.00 0.86 0.74

利润增长率 10% 23% 22% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产周转率 0.78 0.82 0.86 0.87 营业收入 14620 16446 19046 22145

应收账款周转率 2.73 2.88 3.26 3.29 营业成本 11480 12859 14825 17155

存货周转率 3.56 3.80 3.96 4.04 营业税金及附加 80 90 105 122

偿债能力 销售费用 621 740 819 952

资产负债率 66% 63% 60% 58% 管理费用 424 493 590 664

流动比 1.29 1.37 1.46 1.56 财务费用 74 53 33 13

速动比 0.93 1.01 1.09 1.19 其他费用/（-收入） 575 658 762 886

营业利润 1281 1595 1948 2379

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 营业外净收支 3 3 3 3

现金及现金等价物 3316 5371 6716 8738 利润总额 1284 1598 1952 2382

应收款项 5987 5437 6254 7238 所得税费用 70 104 127 155

存货净额 3249 3520 3973 4529 净利润 1214 1494 1825 2227

其他流动资产 1938 1994 2159 2562 少数股东损益 3 3 4 7

流动资产合计 14490 16322 19102 23067 归属于母公司净利润 1211 1491 1821 2221

固定资产 2184 2156 2099 1859

在建工程 151 125 100 76 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

无形资产及其他 1433 1390 1345 1282 经营活动现金流 781 2785 2023 2708

长期股权投资 798 828 858 888 净利润 1211 1491 1821 2221

资产总计 19057 20820 23503 27172 少数股东损益 3 3 4 7

短期借款 760 710 610 510 折旧摊销 315 376 406 607

应付款项 8668 9287 10295 11913 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 418 386 447 520 营运资金变动 -921 763 -351 -265

其他流动负债 1424 1526 1691 1829 投资活动现金流 -310 -256 -255 -258

流动负债合计 11270 11910 13043 14772 资本支出 -66 -288 -287 -288

长期借款及应付债券 1059 859 759 659 长期投资 -261 -18 -18 -20

其他长期负债 257 255 253 253 其他 17 50 50 50

长期负债合计 1316 1114 1012 912 筹资活动现金流 -660 -493 -423 -428

负债合计 12586 13023 14055 15684 债务融资 -19 -252 -202 -200

股本 1500 1500 1500 1500 权益融资 0 0 0 0

股东权益 6471 7797 9448 11488 其它 -641 -241 -221 -228

负债和股东权益总计 19057 20820 23503 27172 现金净增加额 -170 2055 1345 2022

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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张钰莹，机械行业首席分析师，致力于前瞻研究及深度研究，擅长自上而下与自下而上相结合挖掘机械板块投

资机会。

【分析师承诺】

张钰莹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级
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