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联合信用评级有限公司

工程机械行业季度研究报告

（2017年 10月 1日至 2017年 12月 31日）

一、行业整体运行情况

2017 年四季度，我国工程机械行业持续保持高位运行，下游行业延续前三季度增长趋势，但

增速有所放缓，各产品销量同比大幅提升。受煤炭、铁矿石、水泥等行业生产活动景气度减弱，

需求下降影响，大挖增速放缓。工程机械行业集中度进一步提升，且以三一重工、徐工机械、柳

工为代表的国内企业显示出了强大的竞争实力。四季度，钢材价格的上涨对产品成本造成了一定

影响。

2017年四季度，我国工程机械下游行业延续前三季度增长趋势，但增速有所下降，其中基础

设施投资完成额 48,720.87亿元，同比增长 9.15%（增速较上年同期下降 1.88个百分点），环比小

幅下降 2.28%；房地产开发投资完成额 29,154.08亿元，同比增长 4.18%（增速较上年同期下降 5.79
个百分点），环比下降 2.93%；房屋新开工面积 47,621.03 万平方米，同比增长 7.56%（增速较上

年同期下降 4.13个百分点），环比增长 5.09%。截至 2017年 12月底，PPP 入库项目 14,133 个，

较 2017年 9月底减少 87个，累计总投资额 182,000亿元，较 2017年 9月底增长 2.25%。大挖主

要服务的煤矿、铁矿石、水泥等行业在四季度景气度略有下降。2017年四季度，我国原煤产量 89,839
万吨，同比下降 0.27%，环比增长 1.71%，铁矿石产量 33,896万吨，同比下降 4.62%，环比下降

2.96%，水泥产量 63,185万吨，同比下降 1.45%，环比下降 2.20%。

受益于基建和房地产投资增长拉动，我国工程机械行业景气度持续高位运行。2017年 10~12
月，挖掘机累计销量 38,368台，同比增长 97.86%，其中小挖（0~13t）销售 19,145台，同比增长

84.87%，中挖（13~30t）销售 13,405台，同比增长 111.84%，大挖（30t以上）销售 5,818台，同

比增长 115.00%；装载机销量 22,534台，同比增长 48.54%；汽车起重机销量 5,732台，同比增长

157.27%；推土机销量 1,203台，同比增长 43.90%；压路机销量 3,454台，同比增长 30.83%。

图 1 2010年以来我国挖掘机销量情况（单位：台、%）

资料来源：Wind资讯
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从市场集中度来看，2017年全年，我国挖掘机前 3厂家市场占有率1为 45.30%，前 9厂家市

场占有率 75.35%，与前三季度的 45.12%和 74.87%相比，行业龙头企业的市场占有率进一步提升，

市场占有率向龙头厂家持续靠拢。从品牌来看卡特彼勒、斗山、日立等日美韩品牌市场占有率均

在前 6名；国内龙头企业中，三一重工市场份额持续第一，市场占有率由 9月底的 21.92%上升至

12月底的 22.41%，龙头效应持续体现，徐工机械、柳工市场占有率分列第 3、第 5名。

图 2 2017年以来主要龙头企业市场占有率（单位：%）

资料来源：Wind资讯

2017 年 10 月以来，工程机械产品主要用钢（中厚钢，10~20 毫米）价格呈上升趋势，从 9
月底的 4,057元/吨上升至 12月底的 4,286元/吨，但增速较三季度有所放缓，钢材价格的上升对工

程机械企业成本造成一定压力。

图 3 2017年以来中厚板平均价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind资讯

二、主要企业运行情况

2017 年，行业内主要企业运行良好，部分上市公司业绩预告均处于盈利状态，且较上年同期

实现大幅增长，行业复苏步伐稳健。

截至本报告出具日，已有部分工程机械整车制造企业披露 2017年度业绩预告，具体情况如下

1 统计口径为销售量，非销售金额。
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表所示：

表 1 2017年工程机械行业上市公司业绩预告情况

序号 证券代码 证券简称 归属于上市公司股东的净利润 上年同期

1 000425.SZ 徐工机械 盈利：100,000万元~105,000万元 盈利：20,858.32 万元

2 000157.SZ 中联重科 盈利：130,000万元~140,000万元 亏损：-93,369.75万元

3 600031.SH 三一重工 盈利：203,000万元~211,000万元 盈利：20,345.7万元

4 000528.SZ 柳工 盈利：30,500万元~32,963万元 盈利：4,926万元

5 600815.SH ST厦工 盈利：12,000万元~17,000万元 亏损：-268,988.29万元

资料来源：Wind资讯

徐工机械：2017年，徐工机械预计实现归属上市公司股东的净利润为 100,000～105,000万元，

比上年同期上升 379.42%~403.40%，业绩实现大幅增长。根据公司披露的业绩变动原因，主要来

源于以下两方面：一方面，公司推动管理年各项行动措施落地，降成本、压费用、控风险、提效

率；另一方面，加快推动传统优势产品向高端、高可靠性、高附加值、大吨位的“三高一大”战

略转型，在行业出现恢复性增长时，抓住市场机遇，传统产业与新兴板块全线增长。

中联重科：中联重科预计经营业绩扭亏为盈，2017年预计实现归属于上市公司股东的净利润

为 130,000~140,000万元，较上年同期的-93,369.75万元实现大幅增长。根据公司披露的业绩变动

原因，主要来源于以下三方面：一方面，得益于工程机械行业形势的回暖以及产品结构的提升，

公司营业收入较上年同期有较大幅度的增长；另一方面，公司处置子公司长沙环境产业有限公司

80%股权取得的投资收益；最后，公司对应收账款、存货等资产进行了减值测试，对于存在减值

迹象的资产按照谨慎性原则计提资产减值准备。

三一重工：2017年，三一重工预计实现归属于上市公司股东的净利润为 203,000~211,000万
元，较上年同期将增加 182,700~190,700万元，同比增加 898%~937%。值得注意的是，三一重工

在业绩预告中披露，预计 2017 年度归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润为

176,000~186,000万元，较 2016年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-31,350万
元由负转正，主营业务盈利能力大幅提升，主要系行业整体盈利水平的大幅提升，公司自身经营

质量与经营效率的显著提升，以及期间费用总体费率下降所致。

柳工：2017年，柳工预计实现归属于上市公司股东的净利润为 30,500~32,963 万元，较上年

同期上升 519%~569%，业绩实现大幅增长，主要原因是工程机械行业需求比上年同期有较大增长，

公司各主要产品线销量高于行业增长速度，营业收入大幅度增长，同时成本费用得到有效控制。

ST 厦工： 2017年，ST厦工预计实现归属于上市公司股东的净利润为 12,000~17,000万元，

较上年同期的-268,988.29万元实现扭亏为盈。其中，扣除非经常性损益事项后，公司业绩预计亏

26,000~31,000万元，较 2016 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-271,889.10
万元大幅好转。根据公司披露的业绩变动原因，主要来源于以下两方面：一方面，2017年公司经

营业绩有所改善，主营业务亏损减少。控股子公司厦门厦工中铁重型机械有限公司盈利能力提升，

实现归属于母公司的净利润为 9,749万元；另一方面，公司转让持有的全资子公司厦门厦工桥箱

有限公司 100%股权、参股公司厦门海翼融资租赁有限公司 35%股权、厦门创翼德晖股权投资合

伙企业（有限合伙）10%财产份额以及处置房产、厦工工业园 C北地块及地上固定资产等非经常

性损益项目，增加本期利润 23,478万元。
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三、行业要闻

1、“工程机械绿色发展需求研究”项目通过国标委验收

12月 22日国家标准化管理委员会在北京组织召开了“2017年度制造业重点领域标准体系建

设研究项目验收”会议，本次验收涉及的工程机械、航空、农业、游乐设施的标准需求研究以及

标准体系研究等六个项目全部通过。其中，“工程机械绿色发展标准需求研究”项目主要围绕中国

工程机械绿色制造，重点研究工程机械再制造标准需求和体系建设；研究工程机械节能减排降噪

标准需求和体系建设；研究工程机械绿色制造标准工作国际交流机制，推动中国标准国际化进程。

【点评】

当前，我国工业发展的内外环境正在发生深刻变化，处于转型升级、提质增效、绿色发展的

关键时期，绿色、智能是制造业转型的主要方向。工程机械行业肩负着绿色发展的重要责任，行

业预计将加快结构调整。

2、徐工机械定增募资 41.6亿元加码“智造出海”

12月 27日徐工机械发布公告，公司非公开发行 A股股票的申请获得审核通过，公司此次定

增规模不超过 41.6亿元，锁定期为 3年，发行价格为 3.12元/股。徐工机械本次募集资金的用途，

主要用于 7大项目，其中，高端装备智能化制造项目 3个，包括智能化地下空间施工、高空作业

平台；徐工机械本次募集的资金，还将用于公司的“智造出海”。在主要提及的 7个项目中，“印

度工程机械生产制造基地投资项目”受到市场关注。

【点评】

中国工机械行业将在高端装备智能化制造等发面持续发力，并以“智造出海”的发展新模式，

打造中国制造新名片。

四、债券市场跟踪

2017 年四季度，工程机械企业运行情况良好，未发生违约、行业内企业级别下调等情况；2018
年一季度行业即将到期债券规模较四季度规模大幅降低。

1．2017年四季度工程机械企业新发债情况

2017年四季度，从发债情况上看，共有 1家工程机械企业发行 3支信用债券（含银行间市场），

发行规模达 40.00亿元，较三季度发行规模 70.00亿元大幅降低，全部为徐工集团工程机械有限公

司所发行的债券。从发行期限上看，全部为 1年及 1年以内的一般短期融资券和超短期融资债券，

主体级别均为 AAA级别，发行票面利率在 4.90%~5.10%之间，较三季度的 4.59%~5.30%波动程度

降低。从到期情况上看，2017年四季度，工程机械行业共 4 支债券到期（含银行间市场），债券

到期规模达 75亿元，均已顺利完成兑付。

表 2 2017年四季度工程机械行业债券发行情况（单位：亿元、年、%）

债券简称
发行

人

发行总

额
起息日期 到期日期

债券

期限

票面

利率

最新主

体级别

最新债

项级别

最新评

级展望

17徐工
CP002

徐工

集团
14.00 2017-10-27 2018-10-31 1.00 4.90 AAA A-1 稳定

17徐工
SCP006

徐工

集团
18.00 2017-11-09 2018-08-10 0.74 5.10 AAA -- 稳定

http://fund.jrj.com.cn/subject/166/
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17徐工
SCP005

徐工

集团
8.00 2017-11-01 2018-07-19 0.71 4.97 AAA -- 稳定

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

表 3 2017年四季度工程机械行业债券兑付情况（单位：亿元、年、%）

债券简称 发行人 发行总额 起息日期 到期日期 债券期限 票面利率 兑付情况

11徐工 02 徐工集团 15.00 2012-10-26 2017-10-26 5.00 4.89 已兑付

14三一 PPN002 三一集团 20.00 2014-12-05 2017-12-05 3.00 6.00 已兑付

17徐工 SCP001 徐工集团 20.00 2017-02-14 2017-11-11 0.74 4.30 已兑付

16徐工 CP003 徐工集团 20.00 2016-11-15 2017-11-15 1.00 3.58 已兑付

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

2．2017年四季度工程机械企业信用评级变动

2017年四季度，行业内未发生违约情况及发行人级别和展望变动情况。

3．2018年一季度工程机械行业将到期债券基本情况

2018年一季度，工程机械行业将到期债券共 2支，到期规模 21.00亿元，较 2017年四季度到

期规模大幅降低。

表 4 2018年一季度工程机械行业将到期债券情况（单位：亿元、年、%）

债券简称
发行

总额
起息日期 到期日期 债券期限 票面利率

最新主

体评级

最新债

项评级

最新

级别

展望

17徐工
CP001 16.00 2017-03-29 2018-03-29 1.00 4.74 AAA A-1 稳定

17徐工
SCP003 5.00 2017-06-19 2018-03-16 0.74 4.99 AAA -- 稳定

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

五、行业内企业风险关注及 2018年一季度行业信用展望

1．行业内企业风险关注

2017年以来，得益于下游需求旺盛，工程机械行业呈现整体景气状态，行业内龙头企业表现

良好；但工程机械行业具有较强的周期性，与我国宏观经济、固定资产投资的波动密切相关，需

关注经济波动对需求所带来的负面影响。四季度，我国固定资产投资增速放缓，煤矿、铁矿石、

水泥等行业在四季度景气度下降，需关注相关事项对行业需求产生的影响。

2．2018年一季度行业信用展望

未来，随着基础设施建设投资的持续推进，市场对工程机械产品的需求将进一步提高；但同

时房地产行业进入新一轮调整期，房地产投资增速及新开工面积预计将呈现下滑趋势，对工程机

械产品需求拉动作用将有所下降。预计 2018年一季度，工程机械行业整体有望维持稳定发展态势，

联合评级对工程机械行业的展望为“稳定”。
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