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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 

（2019 年 4 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日） 

 

一、行业整体运行情况 

 

2019年二季度，我国工程机械行业景气度维持在较高水平，除推土机外，各产品销量同比增

长，尤其是挖掘机销量创同期历史新高；下游房地产和基础设施投资保持正增长，但增速有所回

落；环保政策趋严加速旧机淘汰换新，行业内企业更加注重经营质量，销售政策稳健，工程机械

行业周期性趋于弱化。 

 

2019 年二季度，我国挖掘机累计销量 62,428 台，较上年同期增长 3.94%，增速较上年同期回

落 69.65 个百分点，但销量创 2008 年以来同期历史新高，持续保持高景气度。具体来看，2019 年

4－5 月，我国小挖（0~13t）累计销售 24,340 台，较上年同期增长 5.41%；中挖（13~30t）销售

16,321 台，较上年同期下降 1.05%；大挖（30t 以上）销售 6,646 台，较上年同期增长 5.68%。2019

年二季度，我国起重机累计销量 12,599 台，较上年同期增长 34.79%；装载机累计销量 33,072 台，

较上年同期增长 5.82%；推土机累计销量 1,500 台，较上年同期下降 36.55%。 

从需求端看，我国经济面临一定下行压力，房地产开发和基础设施建设作为工程机械行业下

游应用的主要领域，2019 年二季度增速有所回落，其中固定资产投资 197,229.00 亿元，较上年同

期增长 0.34%，增速较上年同期回落 4.86 个百分点；房地产开发投资 37,806.38 亿元，较上年同期

增长 10.42%，增速较上年同期基本持平；房屋新开工面积 66,780.17 万平方米，较上年同期增长

9.12%，增速较上年同期回落 3.89 个百分点。2019 年以来，环保政策趋严加速高排放工程机械存

量设备淘汰，基建投资总量保持正增长，加之行业内企业经营策略更加谨慎，行业进入良性竞争

阶段，本轮周期性趋于弱化。 

2019年二季度，工程机械产品主要用钢（中厚钢，10~20毫米）价格有所下降，从季初的 4,048.10

元/吨下降至 3,943.10 元/吨。2018 年以来，我国钢材价格增速明显下降，随着工程机械产品需求

增长，行业内企业成本控制压力有所缓解。 

 

二、主要企业运行情况 

 

截至 2019 年 6 月底，行业资金回流速度进一步加快，现金类资产占比较上年同期均有不同

程度的提升，但行业内应收账款和存货对运营资金的占用仍较为明显；除厦门厦工机械股份有限

公司（以下简称“厦工股份”）外，样本企业资产负债率处于正常水平。2019年 1－6月，龙头企

业营收和净利润继续保持高增长的态势，期间费用率控制良好，并且盈利水平持续超预期；经营

活动现金流状况出现分化，龙头企业经营活动现金流状况良好，中小型企业经营活动现金流状况

一般。 

 

为方便研究，联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）对工程机械上市企业进行了
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筛选，选择了 8 家工程机械整车生产企业1的财务数据作为样本，以此分析工程机械行业企业财务

数据情况。 

从资产结构来看，截至 2019 年 6 月底，工程机械行业的资金回流速度进一步加快，样本企业

现金类资产占比较 2018 年 6 月底均有不同程度的提升，其中三一重工股份有限公司（以下简称

“三一重工”）、徐工集团工程机械股份有限公司（以下简称“徐工机械”）和中联重科股份有限公

司（以下简称“中联重科”）现金类资产占总资产比例分别为 25.44%、26.12%和 26.35%，较 2018

年 6 月底提升了 6.52 个百分点、5.85 个百分点和 3.73 个百分点。应收款项方面，三一重工、中联

重科、山推工程机械股份有限公司（以下简称“山推股份”）、山河智能装备股份有限公司（以下

简称“山河智能”）的应收款项占总资产比例分别为 31.91%、27.81%、20.39%和 25.32%，较 2018

年 6 月底均有所下降；徐工机械和广西柳工机械股份有限公司（以下简称“柳工”）应收款项占比

由 2018 年 3 月底的 33.23%和 15.91%上升至 36.13%和 17.02%，呈现小幅上升态势，但仍处于可

控水平；厦工股份应收账款占比达到 39.12%，明显高于行业平均水平。 

 

图 1  工程机械上市公司资产构成情况  

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

注：现金类资产=货币资金+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产+应收票据； 

应收款项=应收账款+其他应收款 

 

从资本结构来看，截至 2019 年 6 月底，除厦工股份外，样本企业资产负债率处于正常水平，

维持在 45%~65%左右，较 2018 年 6 月底变化不大，相比上一轮景气周期行业的杠杆水平有所降

低；样本企业平均全部债务资本化比率为 35.71%，较 2018 年 6 月底略有下降，其中山河智能全

部债务资本化比率最高（54.31%），中国龙工控股有限公司（以下简称“中国龙工”）债务负担最

轻，全部债务资本化比率为 13.39%。 

从盈利能力来看，2019 年 1－6 月，行业龙头营收和净利润继续保持高增长的态势，并且盈利

水平持续超预期。经过上一轮的工程机械周期的优胜劣汰，行业龙头市占率不断提高，主机龙头

品牌效应凸显，三一重工、徐工机械和中联重科收入同比有较大幅度提升。2019 年 1－6 月，样本

企业实现销售收入 1,218.55 亿元，较上年同期增长 32.11%，净利润 135.16 亿元，较上年同期增长

87.72%。 

期间费用方面，2019 年 1－6 月，样本企业期间费用率为 12.16%，同比下降 1.48 个百分点，

 
1 统计企业包含三一重工、徐工机械、中联重科、柳工股份、山推股份、厦工股份、山河智能、中国龙工等。后文财务数据如无特别说

明均为上述企业统计数据 
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其中销售费用占比 54.28%、管理费用（含研发费用）占比 40.59%和财务费用占比 5.12%，其中财

务费用占比较上年同期下降 4.39 个百分点。工程机械行业整体费用控制良好，加上规模化效应、

汇兑损益及资产减值损失的减少和利息净支出减少等因素，行业期间费用率持续下行；与此同时，

行业盈利能力持续提升，2019 年 1－6 月，除厦工股份因亏损导致净资产收益率为负数外，其他样

本企业净资产收益率基本保持稳定或有所提升，其中三一重工净资产收益率为 18.99%，处于行业

较高水平；剔除厦工股份，样本企业平均净资产收益率为 8.39%，较去年同期上升 2.09 个百分点。

与净资产收益率类似，2019 年 1－6 月，剔除厦工股份，样本企业平均总资产报酬率总体水平同比

上升，由上年同期的 3.66%上升至 4.70%；但样本企业内部分化明显，三一重工、中联重科、徐工

机械总资产报酬率同比上升，柳工、山推股份、山河智能总资产报酬率同比小幅下降。销售毛利

率方面，2019 年 1－6 月，样本企业销售毛利率均值 23.11%，较上年同期小幅上升 0.23 个百分点，

总体水平变化不大。 

 

图 2  工程机械上市公司收入及净利润情况 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

表 1  工程机械上市公司盈利能力情况（单位：%） 

公司简称 
净资产收益率 总资产报酬率 销售毛利率 

2018 年中报 2019 年中报 2018 年中报 2019 年中报 2018 年中报 2019 年中报 

三一重工 12.67 18.99 6.97 10.33 31.64 32.36 

中国龙工 9.04 10.74 5.97 7.48 23.20 23.24 

徐工机械 4.52 7.37 2.28 3.85 17.34 18.33 

中联重科 2.32 6.85 1.92 3.94 25.59 30.00 

柳工 6.42 6.76 3.51 3.24 22.98 23.10 

山河智能 6.88 6.69 3.58 2.94 33.59 30.30 

山推股份 2.24 1.31 1.39 1.11 15.03 14.63 

厦工股份 -10.21 -- 1.16 -4.10 13.67 12.93 

资料来源：Wind，联合评级整理（相关指标未年化） 

 

从流动比率和速动比率来看，截至 2019 年 6 月底，样本企业流动比率和速动比率均值分别为

1.49 倍和 1.17 倍，较 2018 年 6 月底略有下降，除厦工股份流动比率和速动比率较低外，其他样

本企业均处于较高水平。从现金到期债务比来看，截至 2019 年 6 月底，其他样本企业现金到期债

务比情况较好，平均值在 12.59%，较 2018 年 6 月底略有提升，其中三一重工现金到期债务比为

35.60%，其现金类资产对到期债务保护能力很强。 

从经营性现金流来看，与上一轮景气周期相比，本轮周期龙头企业经营更加稳健和理性，重

经营质量，严格把控分期首付比例和客户的资信，客户全款付款占比明显增加，现金流大幅改善，

2019 年 1－6 月，样本企业经营性现金流量净额出现分化，中联重科、徐工机械、三一重工、柳工
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等龙头企业现金净流入同比增长，山推股份、山河智能和厦工股份由于应收账款增长及存货备货

增加等影响，经营性净现金流入较少。 

 

图 3  工程机械上市公司经营性现金流净额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

 

三、行业要闻 

 

1、专项债预计提前下发，有望推动基建投资 

2019 年 9 月 4 日，国务院常务会议召开并发布公告，确定加快地方政府专项债券发行使用的

措施，带动有效投资支持补短板扩内需。会议指出，2019 年限额内地方政府专项债券要确保 9 月

底前全部发行完毕，10 月底前全部拨付到项目上；按规定提前下达 2020 年专项债部分新增额度，

确保 2020 年初即可使用见效。 

【点评】 

本次专项债预计提前下发，有利于推动基础设施投资的进一步加快。基建的回暖对挖掘机、

汽车起重机销量将有明显拉动作用，为工程机械需求提供良好支撑。 

 

2、2019 全球工程机械产业大会在京召开 

由中国工程机械工业协会、美国设备制造商协会、韩国建筑机械工业协会联合主办的 2019 全

球工程机械产业大会 9 月 3 日在北京召开。会上发布了 2019 年全球工程机械制造商 50 强榜单，

12 家中国企业上榜，其中徐工集团工程机械有限公司（以下简称“徐工集团”）全球排名第 6、在

中国企业中排名第 1；三一重工全球排名第 7、在中国企业中排名第 2；中联重科排名第 14、广西

柳工集团有限公司位列第 19、铁建重工位列第 32、山河智能位列第 40。 

【点评】 

近年来，中国工程机械行业发展持续提速，中国作为全球最大的工程机械市场，产生了众多

国际一流的工程机械制造企业，品牌知名度不断提高，逐渐被国外用户所认可。 

 

四、债券市场跟踪 

 

2019年二季度，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；2019

年三季度行业即将到期债券规模较二季度规模大幅下降。 
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1．2019 年二季度工程机械企业新发债情况 

2019 年二季度，从发债情况上看，共有 3 家工程机械企业发行 3 支信用债券（含银行间市

场），发行规模合计 37.00 亿元，较一季度发行规模略有上升，分别为徐工集团、三一集团有限公

司（以下简称“三一集团”）和中联重科股份有限公司所发行的债券。从发行期限上看，上述 3 支

信用债券均为超短期融资券，发行票面利率在 3.2%~3.3%之间。从到期情况上看，2019 年二季度，

工程机械行业共 2 支债券摘牌兑付（含银行间市场），兑付规模 37.00 亿元。 

 

表 2  2019 年二季度工程机械行业债券发行情况（单位：亿元、年、%） 

证券简称 发行人 
发行

总额 
起息日期 到期日期 

债券

期限 

票面

利率 

发行主 

体级别 

发行债 

项级别 

发行评 

级展望 

19 三一
SCP001 

三一集团 10.00 2019-04-26 2020-01-21 0.74 3.20 AAA -- 稳定 

19 徐工
SCP001 

徐工集团 17.00 2019-04-24 2020-01-15 0.73 3.28 AAA -- 稳定 

19 中联重科
SCP002 

中联重科 10.00 2019-04-18 2019-12-14 0.66 3.30 AAA -- 稳定 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

表 3  2019 年二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 偿还金额 起息日期 摘牌日期 债券期限 票面利率 兑付情况 

18 徐工 SCP004 徐工集团 20.00 2018-07-12 2019-04-04 0.74 4.40 已兑付 

18 徐工 SCP005 徐工集团 17.00 2018-08-03 2019-04-29 0.74 3.58 已兑付 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

2．2019 年二季度工程机械企业信用评级变动 

2019 年二季度，行业内未发生违约情况及发行人级别和展望变动情况。 

 

3．2019 年三季度工程机械行业将到期债券基本情况 

2019 年三季度，工程机械行业将到期债券共 1 支，到期规模 15.00 亿元，较二季度到期规模

大幅下降。 

 

表 4   2019 年三季度工程机械行业将到期债券情况（单位：亿元、年、%） 

债券简称 
偿还

金额 
起息日期 到期日期 

债券 

期限 

票面 

利率 

18 徐工 SCP006 15.00 2018-10-12 2019-07-09 0.74 3.75 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

五、行业信用展望 

 

2019 年二季度，工程机械行业景气度仍维持在较高水平，行业内龙头企业表现良好。工程机

械行业市场份额可能进一步向优势企业集中，预计 2019 年三季度，基建投资有望成为经济增长的

重要贡献项，随着政策端不断的倾斜，投资增速有望回升，带动工程机械整体需求。我国工程机

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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