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工程机械 2026 年中报总结 
 

中游制造/机械  

2026 年开年以来挖机内外销接力超预期，工程机械β全面景气趋势不变。头部

企业半年度收入稳步向上、经营性业绩弹性依旧可观。我们认为工程机械板块

中期产业趋势具有确定性、持续性，长期全球竞争力稳步提升，随着外部因素

扰动逐步缓解有望迎 EPS+PE 共振，估值性价比突出。 

我们选取三一重工、中联重科、徐工机械、柳工、山推股份、山河智能、厦工

股份、建设机械、恒立液压、艾迪精密、长龄液压、浙江鼎力、诺力股份、安

徽合力、杭叉集团 15 家公司作为 A 股机械行业工程机械板块的研究样本，对

板块 2026 年中报表现以及行业发展现况进行分析探讨。 

❑ 行情复盘：股价未充分反映贝塔景气向上。以工程机械Ⅱ（中信）指数为参

考，2026 年至今工程机械、沪深 300 涨幅分别为-14.95%、-3.6%，板块跑

输大盘。基本面上，工程机械行业景气度非但没有下降、反而在 Q1、Q2 连

续超预期，股价走弱的主因系汇兑损失影响表观业绩以及地缘冲突等宏观因

素。展望下半年，我们认为工程机械 β仍具持续性，随着汇损基数压力减弱，

有望迎来 EPS+PE 共振行情，看好指数跑赢大盘。 

 

❑ 经营表现：瑕不掩瑜，汇损下的高质量发展。①内外销收入保持双核增长：

2026 年 H1，板块收入 2403.06 亿元，同比+12.7%，其中板块国内外收入同

比+7.46%、+15.32%，内销实现稳定增长、海外增长动能强劲；②汇兑扰动

拖累盈利表现：2026 年 H1，板块归母净利润 187.63 亿元，同比-5.28%，利

润承压系人民币升值带来汇兑损失侵蚀所致，板块毛利率、净利率 24.47%、

8.27%，同比+0.07pct、-1.5pct，期间费用率 16.58%，同比+2.63pct，上升

主要系财务费用率同比+3.54pct，经营费用率均同比收窄；③经营质量持续优

化：2026 年 H1，板块经营性现金流 190.70 亿元，净现比为 1.07、半年度净

现比首次突破 1。 

 

❑ 行业表现：β超预期，海外持续性存在预期差。2025 年，行业最重要的边际

变化是内需非挖转正和海外发达市场拐点确认，行业β转向全面景气。2026

年 1-8 月，挖机内销 9.46 万台，同比+17.35%；出口 9.69 万台，同比+31.79%，

国内 Q1、Q2 连续超预期，Q3 淡季增速回落，整体符合我们年初判断，海外

超预期系新兴市场持续景气同时，发达市场需求明显扭转向好。我们继续维

持对β迈向内销全品类、出口全市场的全面景气的观点，且坚定认为内销复

苏、出口高增具备持续性与预期差。 

 

❑ 投资建议：当下工程机械β已逐步迈向全面景气，国内市场在供给侧更新驱

动下持续温和复苏、海外市场呈现新兴+发达市场需求共振，我们认为板块在

短期波动后将继续回归业绩上行通道，基本面向上具备持续性、资金面配置

具备性价比，强烈推荐底部布局，建议关注工程机械龙头主机厂、零部件制

造商、高机/叉车制造商。 

（1）工程机械整机厂：出海受益于海外需求超预期升温，内需周期复苏力度

保持稳定，主机厂凭借业务结构调整、体制变革优化等因素业绩弹性有望持

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 483 9.3 

总市值（十亿元） 5501.9 4.8 

流通市值（十亿元） 4480.2 4.5 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1.6 -9.6 8.2 

相对表现 4.2 -8.7 5.1 
 

 

 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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续领跑板块。建议关注【三一重工】【徐工机械】【中联重科】【柳工】【山

推股份】。 

（2）零部件制造商：β全面景气背景下，零部件企业基本面迎来拐点，并且

凭借竞争力α持续提升市场份额，同时各家企业也受益于新兴业务多元化拓

展催化，建议关注【恒立液压】【艾迪精密】【长龄液压】【唯万密封】。 

（3）高机、叉车制造商：短期看，海外发达市场高机需求显著反转向上，业

绩有望保持稳健增长；长期看，国际化、锂电化仍是龙头公司相对突出的α

属性。建议关注【浙江鼎力】【安徽合力】【杭叉集团】。 

 

❑ 风险提示：内需复苏不及预期；海外拓展放缓导致出口不及预期；贸易摩擦

阻碍中国品牌出海发展；原材料涨价或市场竞争加剧导致盈利能力下滑；统

计样本只能一定程度反映板块全貌，可能失真。 

 

 

 
  

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 行业深度报告 

 

正文目录 

一、行情复盘：股价未充分反应贝塔景气向上 ................................................... 5 

二、业绩表现：瑕不掩瑜，汇损下的高质量发展 ............................................... 6 

三、工程机械：β超预期，海外持续性存预期差 ............................................. 10 

四、投资建议：预期差+赔率高，强烈推荐底部布局 ....................................... 14 

五、风险提示 .................................................................................................... 15 

 

图表目录 

图 1：2024-2026 年工程机械&沪深 300 累计涨跌幅 ......................................... 5 

图 2：2021-2026 年工程机械板块主动权益重仓配置情况 ................................. 5 

图 3：2025-2026 年工程机械重点个股行情及基金持仓情况 ............................. 6 

图 4：工程机械主要公司 2026 年中报业绩表现 ................................................. 7 

图 5：工程机械主要公司 2026 年分市场收入表现 ............................................. 7 

图 6：工程机械主要公司 2026Q1-Q2 单季营业总收入表现 ............................... 8 

图 7：工程机械主要公司 2026Q1-Q2 单季归母净利润表现 ............................... 8 

图 8：2024Q1-2026Q2 工程机械板块毛利率 ..................................................... 9 

图 9：2024Q1-2026Q2 工程机械板块净利率 ..................................................... 9 

图 10：工程机械主要公司 2025H1、2026H1 毛利率、净利率表现 .................. 9 

图 11：工程机械主要公司 2025H1、2026H1 期间费用率表现 ........................ 10 

图 12：工程机械主要公司 2022H1-2025H1 经营性现金流及净现比表现 ........ 10 

图 13：2006-2026 年中国挖机行业内外销销量 ............................................... 11 

图 14：2024-2026 年挖机月度内销销量及同比增速 ........................................ 11 

图 15：2024-2026 年挖机月度出口销量及同比增速 ........................................ 11 

图 16：2019-2026 年工程机械年度出口额及同比增速 .................................... 13 

图 17：2023-2026 年工程机械月度出口额及同比增速 .................................... 13 

图 18：2024-2026 卡特彼勒建筑机械分区域销售收入 .................................... 13 

图 19：2024-2026 卡特彼勒建筑机械分区域收入增速 .................................... 13 

图 20：2011-2026 年卡特彼勒经销商库存水平及同比增速 ............................. 14 

图 21：卡特彼勒对中长期全球需求保持乐观 ................................................... 14 

图 22：Offhighway 预计 26-29 年开启上行周期 .............................................. 14 

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 行业深度报告 

 

 

表 1：2024-2026 年中国挖机行业分吨位内外销表现 ...................................... 12 

表 2：2022-2026 年中国工程机械行业主要品类内销增速 ............................... 12 

表 3：2022-2026 年工程机械行业主要市场出口额及同比增速 ........................ 13 

表 4：工程机械主要公司业绩预测与估值（截至 2026 年 9 月 9 日） .............. 15 

 

  

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 行业深度报告 

 

一、行情复盘：股价未充分反应贝塔景气向上 

我们以工程机械Ⅱ（中信）指数为参考，回顾 2026 年来工程机械板块股价走势。

2026 年初至今，工程机械板块累计跌幅-14.95%、沪深 300 累计跌幅-3.6%，板

块跑输大盘。基本面上，工程机械行业景气度非但没有下降、反而在 Q1、Q2

连续超预期，股价走弱的主因系汇兑损失影响表观业绩以及地缘冲突等宏观因素。

展望下半年，我们认为工程机械β仍具持续性，随着汇损基数压力减弱，有望迎

来 EPS+PE 共振行情，看好指数跑赢大盘。 

图 1：2024-2026 年工程机械&沪深 300 累计涨跌幅 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：截至 2026 年 9 月 4 日 

持仓回落至低配，资金面赔率到位。板块层面，2026Q2 公募主动权益基金重仓

持股中工程机械占比 0.25%、工程机械板块市值标配比例 0.43%，经历 9 个季度

超配后首次回落至低配水平、低配幅度-0.19pct；个股层面，2026 年液压件零部

件股价相对收益突出，传统主机厂股价普遍承压，2026Q2 基金全部持仓占比靠

前的公司为山推股份（12.95%）、徐工机械（10.19%）、浙江鼎力（8.21%）、三

一重工（7.13%）；除三一重工小幅下降、山推股份小幅上升外，龙头主机厂基

金持仓占比较 2025Q4 均显著下降，持仓表现分化的核心驱动力仍是业绩表现。

资金面的角度，我们认为工程机械板块当下抛压较轻、赔率到位。 

图 2：2021-2026 年工程机械板块主动权益重仓配置情况 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：标配比例=工程机械Ⅱ（中信）总市值/A 股总市值，时间取季末 
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图 3：2025-2026 年工程机械重点个股行情及基金持仓情况 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：基金持股比例 Q2、Q4 系全部持仓，Q1、Q3 系重仓持股 

 

二、业绩表现：瑕不掩瑜，汇损下的高质量发展 

从样本表观数据来看：2026 年上半年，工程机械板块实现营业收入 2403.06 亿

元，同比+12.7%，实现归母净利润 187.63 亿元，同比-5.28%，在β由结构景气

向全面景气升级背景下，板块收入实现快速增长，利润受到汇兑损益扰动。 

1）收入端：剔除恒立液压、长龄液压、浙江鼎力、安徽合力、杭叉集团未披露

分市场业务情况的企业，内销实现稳定增长（同比+7.46%），外销持续较好增长

（同比+15.32%），板块收入增长驱动力保持“内外双核”的态势。 

2）利润端：利润端短期承压，归母净利润同比转负，核心源于人民币持续升值

对盈利形成较大程度侵蚀；随着后续汇率逐步企稳，叠加各家企业采取汇率套保

措施对冲外汇敞口，汇兑扰动影响将逐渐消散，盈利水平有望步入修复通道。 

从细分板块表现来看： 

1）综合整机厂：龙头收入保持稳健增长。2026 年上半年，细分板块收入、利润

同比+13.91%、-5.7%，收入边际改善显著，内部分化主因系业务结构的差异。 

收入方面，年营收规模百亿级的龙头公司中，表现突出的是三一重工（+19.49%）、

山推股份（+18.19%）、厦工股份（+14.75%）。除新产品、国际化贡献收入增量

的共性外，三一重工、山推股份凭借自身α、收入增速领先。 

利润方面，营收规模百亿以上的龙头公司中，表现突出的是山推股份（+19.85%）、

三一重工（+9.09%）。板块整体受人民币持续升值带来的汇兑损失侵蚀，利润端

出现同比下滑。 

2）液压零部件：景气度持续向上游蔓延，业绩实现稳健增长。2026 年上半年，

代表性企业恒立液压收入、利润增速分别为 32.13%、0.5%，凭借中大挖需求恢

复、海外客户份额提速，公司收入、利润增速均呈环比扩大趋势。 

3）高机与叉车：收入端延续增长态势，利润端短期承压。锂电化、国际化仍是

板块中长期成长主线。2026 年上半年板块收入整体保持扩容，其中高空作业平

台龙头浙江鼎力收入同比增长 24.86%，叉车板块安徽合力（+18.99%）、杭叉集

2026Q1 2026Q2

涨跌幅 涨跌幅 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

600031.SH 三一重工 1820 -9.0% -10.1% 7.41% 12.52% 6.68% 10.62% 2.07% 7.13%

000157.SZ 中联重科 551 2.0% -19.0% 1.57% 8.06% 8.06% 10.38% 2.74% 4.31%

000425.SZ 徐工机械 953 -13.0% -19.7% 12.86% 19.25% 19.25% 17.73% 8.43% 10.19%

000528.SZ 柳工 162 -21.5% -16.0% 9.82% 15.42% 15.42% 19.71% 5.04% 4.86%

000680.SZ 山推股份 159 -2.9% -12.7% 3.54% 9.89% 9.89% 12.08% 2.46% 12.95%

002097.SZ 山河智能 80 -17.3% -29.5% 0.52% 1.58% 1.58% 2.04% 0.51% 1.11%

600815.SH 厦工股份 72 15.9% -35.8% 0.00% 0.09% 0.09% 0.01% 0.00% 0.05%

600984.SH 建设机械 47 -2.9% -5.8% 0.82% 2.91% 2.91% 2.27% 1.07% 0.50%

601100.SH 恒立液压 1328 -12.7% 12.0% 4.82% 7.92% 7.92% 8.76% 2.70% 5.62%

603638.SH 艾迪精密 163 3.7% 20.0% 0.03% 0.84% 0.84% 1.00% 0.02% 2.64%

605389.SH 长龄液压 124 -8.1% 74.7% 0.00% 0.01% 0.01% 0.11% 0.00% 0.36%

高空作业平台 603338.SH 浙江鼎力 293 -14.6% -9.8% 7.21% 9.43% 9.43% 11.69% 3.27% 8.21%

600761.SH 安徽合力 146 -13.7% -6.6% 2.29% 7.24% 7.24% 9.26% 2.21% 6.25%

603298.SH 杭叉集团 336 -7.8% -1.1% 1.26% 4.46% 4.46% 5.87% 0.32% 4.22%

603611.SH 诺力股份 42 -17.1% -16.9% 0.11% 1.29% 1.29% 2.90% 0.02% 2.01%

基金持股比例（占流通股比例）
细分赛道

综合整机厂

液压零部件

叉车

证券代码 证券简称
总市值

（亿元）
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团（+8.58%）、诺力股份（+6.22%）收入均实现稳健增长。利润端受汇率波动、

市场投入加大等因素影响有所承压。 

图 4：工程机械主要公司 2026 年中报业绩表现 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：徐工机械、山推股份、安徽合力 2025 年 H1 业绩按照 2026 年中报追溯口径 

从细分板块收入结构来看：①海外业务，2026 年上半年出口收入增速较快的主

机厂为山推股份（+29.33%）、柳工（+22.66%）、三一重工（+21.82%）、徐工

机械（+21.03%），主机厂龙头充分受益于海外市场需求景气、海外渠道持续深

耕、矿机高端产品份额提速；②国内业务，2026 年上半年内销收入实现增长的

包括艾迪精密（+41.43%）、三一重工（+16.45%）、柳工（+5.81%）、中联重科

（+5.08%）、徐工机械（+3.65%），其中整机厂内销表现分化主要系业务结构与

下游需求差异所致，艾迪精密除内需边际向上外还有泵阀产品份额提升的增量贡

献。我们认为工程机械内外需景气度具备持续性，内外需全年收入有望持续共振。 

图 5：工程机械主要公司 2026 年分市场收入表现 

 
资料来源：Wind、招商证券 

从细分板块单季业绩来看：边际有所改善。收入端增速逐季抬升，利润端整体承

压但边际收窄，内部分化显著。2026 年 Q1-Q2，工程机械板块整体收入增速分

别为 12.81%、16.61%；整体归母净利润增速分别为-4.89%、-4.45%。收入端

在海外高增与内需复苏带动下增速有所抬升；利润端受人民币升值带来的汇兑损

失侵蚀仍处下降状态。 
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图 6：工程机械主要公司 2026Q1-Q2 单季营业总收入表现 

 
资料来源：Wind、招商证券 

图 7：工程机械主要公司 2026Q1-Q2 单季归母净利润表现 

 
资料来源：Wind、招商证券 

汇兑扰动下，毛利保持稳健，净利受短期承压。2026 年上半年，工程机械板块

毛利率、净利率分别为 24.47%、8.27%，分别同比+0.07pct、-1.5pct；单季度

来看，2026 年 Q1-Q2，工程机械板块毛利率为 24.36%、24.57%，净利率为 8.12%、

8.4%，毛利率基本保持稳健，净利率同比下降、环比有所修复。其中毛利率的

提升得益于板块公司成本管控强化、业务结构优化；净利率的下降主要由于汇兑

扰动。总体来说，工程机械板块经营盈利韧性仍在，净利率承压主要源于汇兑扰

动，后续影响有望逐步消退。 

仅供内部参考，请勿外传
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图 8：2024Q1-2026Q2 工程机械板块毛利率  图 9：2024Q1-2026Q2 工程机械板块净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 10：工程机械主要公司 2025H1、2026H1 毛利率、净利率表现 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：毛利率是质保费会计政策调整后的统一口径 

汇兑损失是期间费用率上行的主要拉动因素。2026 年上半年，工程机械板块平

均期间费用率 16.58%，同比+2.63pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分

别为 4.55%、4.61%、4.14%、3.28%，同比-0.39pct、-0.30pct、-0.23pct、+3.54pct，

期间费用率上升主要系人民币持续升值下汇兑损失明显增加，推动财务费用率同

比大幅抬升；同期销售、管理、研发三项常规费用率均同比收窄，企业内生降本

控费成效持续兑现。费用控制成效最显著的企业系建设机械（-2.67pct）、艾迪精

密（-1.59pct），系海外敞口较小、汇兑扰动压力轻。 
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图 11：工程机械主要公司 2025H1、2026H1 期间费用率表现 

 
资料来源：Wind、招商证券 

现金流质量稳步提升，半年度净现比首次突破 1。2023H1-2026H1，工程机械板

块净现比分别为 0.34、0.99、0.97、1.07，净现比自 2024 年起迎来显著改善回

升，2026 年上半年进一步抬升。工程机械行业周期调整背景下，企业加强对订

单客户质量与经营风险敞口的控制，通过提升首付比例等系列措施优化应收账款

的总体规模和账龄结构，销售现金回款呈现显著提升趋势。其中三一重工净现比

持续领先行业，中联重科、徐工机械净现比均增至 1 以上，改善幅度突出；山河

智能、厦工股份也有不错的现金流表现。 

图 12：工程机械主要公司 2022H1-2025H1 经营性现金流及净现比表现 

 
资料来源：Wind、招商证券；注释：销售费用率是质保费会计政策调整后的统一口径 

 

三、工程机械：β超预期，海外持续性存预期差 

挖机行业已开启新一轮内外销景气共振的增长周期。挖机周期位置判断：①国内

市场，经历相对陡峭的下行调整阶段（2020-2023 年，三年降幅达 69.28%），挖

机内销于 2024 年实现筑底回升，2025、2026 年持续温和复苏（同比+17.88%、

+17.35%），复苏的驱动力包括农林市政等下游场景结构性景气、出口去化下设

备更新弹性逐步释放；②海外市场：经历数年高增后，2022-2024 年挖机出口销
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量于 10～11 万台区间小幅波动，2025、2026 年重回加速上升通道（同比+16.06%、

+31.79%），增长的驱动力包括新兴市场持续景气、发达市场需求复苏、内资品

牌全球竞争力 α持续兑现。 

图 13：2006-2026 年中国挖机行业内外销销量 

 
资料来源：工程机械工业协会、招商证券 

 

2026 年边际上看，挖机内销接近预期上限、出口增长大超预期。2026 年 1-8 月，

挖机内销销量 9.46 万台，同比+17.35%，出口销量 9.69 万台，同比+31.79%；

国内市场 Q1、Q3 连续超预期，Q3 淡季增速回落，整体符合年初我们对内销

【10%～20%】增长预期（系①专项债及特别国债资金及时到位、②重大项目十

五五开局之年集中开工、③更新替换驱动力主导下需求具备持续性、④存在部分

内销转出口增量）；海外市场持续高增，整体大超年初我们对出口【10%～20%】

增长预期。（系新兴市场持续景气、欧美发达市场复苏）（关于此前预期，见 2025

年 12 月 19 日“工业品出口链 2026 年度策略报告：紧握确定性，拥抱新成长”） 

图 14：2024-2026 年挖机月度内销销量及同比增速  图 15：2024-2026 年挖机月度出口销量及同比增速 

 

 

 
资料来源：工程机械工业协会、招商证券  资料来源：工程机械工业协会、招商证券 

分吨位来看，过去掣肘行业的中大挖内销、小挖出口均已迎来向上拐点。2026

年上半年，①国内市场方面，小挖/中挖/大挖内销增速分别为+21.26%、+18.86%、

+15.96%，小挖内销保持良好增速，中大挖内销拐点确立后进一步提速；②海外

市场方面，小挖/中挖/大挖出口增速分别为+41.72%、+24.12%、+33.5%，中大

挖持续景气的同时，小挖作为主要库存品种在发达市场复苏背景下显现出强劲增

长弹性、是出口超预期的核心驱动力。 

 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

万台 挖机出口 挖机内销 出口yoy 内销yoy

61.4%

-42.0%

23.5%
34.9%38.6%33.9%

4.1%3.9%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

挖机内销：台2024 2025 2026 25yoy 26yoy
40.5%

37.2%

32.0%

23.2%

34.2%
36.4%

21.2%

32.7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

挖机出口：台2024 2025 2026 25yoy 26yoy

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 行业深度报告 

 

表 1：2024-2026 年中国挖机行业分吨位内外销表现 

内销 
挖机分吨位销量（台） 占比（%） yoy（%） 

小 中 大 小 中 大 小 中 大 

2024  74,873 14,483 11,187 74.47% 14.40% 11.13% 20.60% -8.15% -7.74% 

2025 91,643 15,631 11,216 77.34% 13.19% 9.47% 22.40% 7.93% 0.26% 

2026H1 61,494 10,594 6,937 77.82% 13.41% 8.78% 21.26% 18.86% 15.96% 

出口 
挖机分吨位销量（台） 占比（%） yoy（%） 

小 中 大 小 中 大 小 中 大 

2024  45,540 36,447 18,601 45.27% 36.23% 18.49% -15.31% 11.76% -0.27% 

2025 49,363 40,757 26,619 42.28% 34.91% 22.80% 8.39% 11.83% 43.11% 

2026H1 32,585 24,646 16,064 44.46% 33.63% 21.92% 41.72% 24.12% 33.50% 

资料来源：工程机械工业协会、招商证券 

国内市场：全品类增长预期小幅 miss，除路机外增长趋势仍在延续。2024 年挖

机率先筑底复苏，其他品类整体仍在承压；2025 年挖机复苏继续升温，且趋势

逐步转移至起重机等后周期品类，内需景气度由分化走向统一。2026 年 1-7 月，

挖机、工起内销增速分别为 18.77%、2.75%，主要品类内销增速“6 增 5 降”，其

中导致不及预期的主要是路机，其他品类在供给侧更新替换推动力下基本保持稳

健增长，此前连续下滑两年的高机也已实现转正。我们此前反复强调，国内此轮

向上周期的核心驱动力为供给侧的更新替换，需求侧为结构性的景气，该特点下

我们继续维持对内需“复苏弹性相对平和、具备长期持续性”的观点。 

表 2：2022-2026 年中国工程机械行业主要品类内销增速 
分品类-内销增速（%） 

产品 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 26M7 单月 26M1-7 累计 

挖机 -44.6% -40.8% 11.7% 17.9% ↑4.1% ↑18.8% 

装载机 -24.0% -30.1% -3.9% 22.1% ↑26.8% ↑17.7% 

起重机合计 -50.1% 2.3% -19.6% 6.7% ↑2.5% ↑2.7% 

汽车起重机 -56.1% -17.7% -37.5% 1.4% ↑17.5% ↑17.2% 

随车起重机 -39.4% 33.1% -2.4% 8.5% ↓-6.3% ↓-6.0% 

履带起重机 -42.2% -20.0% -41.9% 32.9% ↑45.2% ↑12.8% 

塔机 —— -19.0% -67.0% -49.5% ↓-17.6% ↓-19.1% 

压路机 -40.8% -23.5% -15.4% 18.9% ↓-30.0% ↓-10.7% 

摊铺机 -27.5% -20.4% -20.2% 33.0% ↓-22.6% ↓-19.6% 

平地机 12.7% -6.2% 17.6% 32.4% ↓-32.0% ↓-20.5% 

高空作业平台 7.4% 4.2% -33.4% -42.4% ↑88.7% ↑9.6% 

叉车 -12.4% 11.9% 4.8% 12.6% ↑22.8% ↑15.3% 

资料来源：工程机械工业协会、招商证券 

海外市场：新兴、发达市场景气共振预期如期 beat，后者增长趋强劲。总量层

面，2025 年、2026 年 1-7 月，工程机械行业出口额 601.69、405.7 亿元，同比

+13.8%、+21.2%；增长趋势显著加速。结构层面，2025 年，新兴市场、发达

市场出口额分别同比+21%、-2%；2026Q1，新兴市场、发达市场出口额分别同

比+17%、+37%，新兴市场依旧景气、小幅降速主要是受地缘冲突影响；发达市

场实现对新兴市场增速反超，西欧、大洋洲市场增速大幅提升至+42%、+38%，

北美市场也已从贸易摩擦影响中走出、大幅回正+29%。我们此前提出“2026 年

海外全市场景气共振”的观点已被证实，新兴市场的持续景气、欧美市场的超预

期复苏将为全年行业出口提供强劲支撑，我们继续看好行业出口超预期增长。 
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图 16：2019-2026 年工程机械年度出口额及同比增速  图 17：2023-2026 年工程机械月度出口额及同比增速 

 

 

 
资料来源：工程机械工业协会、招商证券  资料来源：工程机械工业协会、招商证券 

表 3：2022-2026 年工程机械行业主要市场出口额及同比增速 
分区域-出口额（亿美元） 

年份 
新兴市场 发达市场 

非洲 东南亚 俄语区 中东 拉美 南亚 其他 合计 西欧 美加墨 大洋洲 其他 合计 

2022 18.05 43.46 30.12 15.56 16.98 6.35 5.67 136.20 37.09 20.90 10.33 4.77 73.10 

2023 22.21 36.02 47.89 26.23 16.87 8.52 6.28 164.01 37.46 25.50 9.64 5.14 77.74 

2024 32.10 40.45 49.51 30.29 22.12 9.48 7.49 191.44 35.81 25.16 8.14 4.19 73.30 

2025 50.14 47.44 46.80 38.56 28.36 11.24 9.74 232.27 38.05 19.96 9.11 4.35 71.47 

26M1-7 40.17 35.17 24.36 17.73 19.66 6.68 5.51 144.41 30.75 15.92 7.03 3.21 56.91 

分区域-出口额增速（%） 

年份 
新兴市场 发达市场 

非洲 东南亚 俄语区 中东 拉美 南亚 其他 合计 西欧 美加墨 大洋洲 其他 合计 

2022 18% 31% 68% 83% 61% 28% 53% 45% 51% 62% 56% 51% 54% 

2023 23% -17% 59% 69% -1% 34% 11% 20% 1% 22% -7% 8% 6% 

2024 45% 12% 3% 15% 31% 11% 19% 17% -4% -1% -16% -19% -6% 

2025 56% 17% -5% 27% 28% 19% 30% 21% 6% -21% 12% 4% -2% 

26M1-7 48% 33% 0% -24% 29% 12% -5% 17% 42% 29% 38% 39% 37% 

资料来源：中国海关总署、招商证券 

外资龙头视角进一步佐证了“海外需求全面景气”的观点。2026Q2，收入方面，

卡特彼勒建筑机械部门实现销售收入 83 亿美元（剔除合并前），同比+35%，其

中北美、拉美、欧非中东、亚太区域销售收入分别同比+50%、+25%、+23%、

+3%，是 2023 年以来首次实现四大市场同步增长（连续 2 季度）；库存方面，

卡特彼勒经销商库存达 119 亿美元，同比+37%，环比+5%，接近 2012 年历史

高位，外资龙头对于全球需求迈入向上周期同样持坚定乐观态度。 

图 18：2024-2026 卡特彼勒建筑机械分区域销售收入  图 19：2024-2026 卡特彼勒建筑机械分区域收入增速 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒公告、招商证券  资料来源：卡特彼勒公告、招商证券 
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图 20：2011-2026 年卡特彼勒经销商库存水平及同比增速 

 
资料来源：卡特彼勒公告、招商证券 

海外需求具备持续性、存在预期差。①我们认为：美元利率并非海外工程机械需

求的决定性因素，最终需求看各国基建、矿业的内生回报率。而本轮海外需求的

基础在于大宗价格，而大宗涨价核心动力来自供需，而非流动性放水。2026 年

仅是发达经济体和资源型经济体同步向好的第一年。②海外观点：2025 年底，

卡特彼勒、Offhighway Research 在充分考虑通胀加息可能性背景下，均对工程

机械全球需求周期做出了乐观指引，2026-2030 年全球工程机械将进入上行周期、

是新兴与发达市场的共振，2026 年仅是上行周期的起点，2030 年周期高点预计

超越 2021 年。 

图 21：卡特彼勒对中长期全球需求保持乐观  图 22：Offhighway 预计 26-29 年开启上行周期 

 

 

 
资料来源：卡特彼勒公告、招商证券  资料来源：Offhighway Research、招商证券 

 

四、投资建议：预期差+赔率高，强烈推荐底部布局 

目前，工程机械β已逐步迈入全面景气，国内市场在供给侧更新驱动下持续温和

复苏、海外市场呈现新兴+发达市场需求共振，我们认为板块在短期波动后将继

续回归业绩上行通道，基本面向上具备持续性、资金面配置具备性价比，强烈推

荐底部布局，建议关注工程机械龙头主机厂、零部件制造商、高机/叉车制造商。 

（1）工程机械整机厂：出海受益于海外需求超预期升温，内需周期复苏力度保

持稳定，主机厂凭借业务结构调整、体制变革优化等因素业绩弹性有望持续领跑

板块。建议关注【三一重工】【徐工机械】【中联重科】【柳工】【山推股份】。 

（2）零部件制造商：β全面景气背景下，零部件企业基本面迎来拐点，并且凭
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借竞争力α持续提升市场份额，同时各家企业也受益于新兴业务多元化拓展催化，

建议关注【恒立液压】【艾迪精密】【长龄液压】【唯万密封】。 

（3）高机、叉车制造商：短期看，海外发达市场高机需求显著反转向上，业绩

有望保持稳健增长；长期看，国际化、锂电化仍是龙头公司相对突出的α属性。

建议关注【浙江鼎力】【安徽合力】【杭叉集团】。 

表 4：工程机械主要公司业绩预测与估值（截至 2026 年 9 月 9 日） 

公司名称 
总市值 总收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE（X） 

（亿元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

三一重工 1840  1029.1 1189.9 1372.9 103.5 132.4 160.5 17.8 13.9 11.5 

中联重科 981  1139.6 1313.5 1523.0 75.6 103.6 128.1 13.0 9.5 7.7 

徐工机械 555  568.9 663.0 778.0 50.0 59.1 69.9 11.1 9.4 7.9 

柳工 171  376.0 423.7 473.8 18.4 23.2 27.9 9.3 7.3 6.1 

山推股份 161  163.1 184.0 203.4 14.8 17.3 19.8 10.9 9.3 8.1 

恒立液压 1363  133.5 159.1 189.2 34.6 42.7 52.4 39.4 31.9 26.0 

艾迪精密 160  43.0 53.6 66.0 5.6 7.1 8.8 28.7 22.6 18.1 

长龄液压 126  — — — — — — — — — 

浙江鼎力 302  103.0 118.8 137.4 20.7 24.6 29.4 14.6 12.3 10.3 

安徽合力 146  219.6 241.7 267.1 13.2 14.7 16.4 11.1 10.0 8.9 

杭叉集团 330  190.6 207.6 221.9 24.0 26.6 29.0 13.7 12.4 11.4 

诺力股份 42  80.4 89.7 98.7 6.0 7.3 7.7 7.0 5.8 5.5 

资料来源：Wind、招商证券（三一重工、中联重科、徐工机械、山推股份、安徽合力、杭叉集团按照招商证券盈利预测，其余取自 Wind

一致预测） 

 

五、风险提示 

1）内需复苏不及预期； 

2）海外拓展放缓导致出口不及预期； 

3）贸易摩擦阻碍中国品牌出海发展； 

4）原材料涨价或市场竞争加剧导致盈利能力下滑； 

5）统计样本只能一定程度反映板块全貌，可能失真。 
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