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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 4 月 1 日至 2017 年 6 月 30 日） 

 

一、行业整体运行情况 

 

2017 年二季度，受基建投资显著增长，PPP 入库项目持续增加，叠加 2016 年下半年供给侧

改革导致煤炭矿山开采需求增长，使工程机械行业延续了 2016 年下半年以来的高增长态势。其

中，挖掘机销量同比大幅增长，2017 年上半年销量已超过 2016 年全年销量总额，显示出旺盛的

市场需求。 

 

2017 年二季度，我国基础设施投资完成额 50,752.31 亿元，同比增长 15.99%，增速较上年同

期下降 4.84个百分点。2017年 4~5月，我国房地产开发投资完成额23,721.30亿元，同比增长 5.35%，

增速较上年同期下降 1.90 个百分点。截至 2017 年 5 月底，PPP 入库项目 13,132 个，较 2017 年 3

月底增加 845 个，较 2016 年 5 月底增长 51.38%；累计总投资额 164,034.93 亿元，较 2017 年 3 月

底增长 12.58%，较 2016 年 5 月底增长 65.03%。此外，“一带一路”战略实施直接带动挖掘机出

口销量。2017 年 1~5 月，我国企业在“一带一路”沿线 61 个国家新签对外承包工程项目合同 2,128

份，新签合同额 384.7 亿美元，同比下降 1.6%，占同期我国对外承包工程新签合同额的 51%；完

成营业额 240 亿美元，占同期总额的 47.6%，同比增长 6.7%。 

挖掘机是我国工程机械销售的主力机型。2017 年 4~5 月，我国挖掘机销量合计 35,426 台，同

比增长 62.36%；装载机销量合计 16,297 台，同比增长 72.53%；汽车起重机销量合计 3,536 台，

同比增长 73.59%；推土机销量合计 1,214 台，同比增长 175.28%；压路机销量合计 4,045 台，同

比增长 70.17%。根据中国工程机械工业协会数据显示，2017 年上半年，行业内 26 家主机制造企

业全国挖掘机累计销量达 70,821 台，同比增长 110.3%，已经超过 2016 年全年销量。 

从主要生产商情况看，国内挖掘机企业销量前三名分别为三一重工、徐工机械和柳工。截至

2017 年 6 月底，上述三家公司合计销售 3,078 台，CR3 市占率为 34.46%，相比于 2012 年 6 月的

19.36%，经过了 5 年多的行业内优胜劣汰，行业龙头市场集中度不断提升。未来，整个行业格局

“马太效应”将逐步显现，行业龙头在行业中竞争优势将更加明显，溢价空间也更加显著。整体

看，受益于下游需求的增长，我国工程机械行业二季度继续延续高增长态势。 
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图 1  2016~2017 年 5 月挖掘机销售情况（单位：台、%） 

 
资料来源：Wind 资讯 

 

二、行业内企业运行情况 

 

自 2012 年以来，工程机械行业集中度不断提高，资源逐渐向规模大、实力强的行业龙头企

业集中；行业基本形成了“国有、外资、民企”三足鼎立的竞争格局；2016 年，行业内主要企业

资产负债率保持在正常水平，但受信用销售政策影响，应收款项对公司资金形成较大规模占用（较

2015 年略有缓解），增加了公司短期周转压力及偿债压力。 

 

自 2012 工程机械行业进入行业低谷期以来，行业内新机销量大幅萎缩，行业内竞争格局持续

调整，挖掘机生产厂家由 2012 年的 110 多家下降至 2016 年 20 多家，行业集中度不断提高。截至

2016 年底，挖掘机行业前五名市场占有率约在 55.33%，前十名1市场占有率约在 78.42%，市场逐

渐向规模大、实力强的龙头企业集中。 

 

图 2  2012~2016 年挖掘机行业集中度情况（单位：%） 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

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

筛选，把以下 10 家上市公司作为样本，对其财务运行情况进行进一步比较与分析。截至 2016 年

底，下述 10 家公司总资产合计 2,919.52 亿元，占行业年末资产总额的 62.06%，营业收入合计

                                                             
1
 2016 年前十名依次为三一重工、卡特彼勒、徐工机械、小松、斗山、日立建机、柳工、成都神钢、山东临工和山河智能。 



                                   2017 年三季度工程机械行业报告 

3 
 

1,324.40 亿元，占全行业营业收入总额的 43.88%，具有一定的代表意义。 

从资产结构来看，截至 2016 年底，除 ST 常林和 ST 厦工外，行业内主要企业资产负债率处

于正常水平，维持在 40%~70%左右，较上年底变化不大，其中中国龙工资产负债率最低，为 40.04%；

由于工程机械产品设备价值量相对较高，目前行业内分期付款、按揭贷款和融资租赁等信用销售

模式较为普遍，使得企业形成较大规模的应收账款和应收款项，对资金周转形成较大的压力，其

中三一重工、徐工机械、柳工、山河智能、ST 常林、中国龙工和 ST 厦工的应收款项占总资产的

比例分别为 37.15%、36.14%、14.09%、27.31%、20.60%、37.15%和 34.67%，较上年底均有所下

降；中联重科、山推股份和河北宣工应收款项占比由 2015 年底的 33.23%、20.10%和 24.00%上升

至 2016 年底的 35.11%、23.08%和 24.57%，呈现小幅上升态势，但仍处于可控水平。同时，联合

评级发现柳工应收款项占比处于行业较低水平（14.09%），主要系柳工采用全款销售模式占比较高

所致。此外，部分信用销售政策附有回购担保条款，信用销售政策的扩张亦使企业承担较多的表

外或有负债。 

 

图 3  2015~2016 年工程机械上市公司资产结构情况（单位：%） 

 
资料来源：Wind 资讯，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 

 

从盈利能力来看，2015~2016 年行业内企业盈利水平普遍不高，小部分企业处于亏损状态。

净资产收益率方面，受 ST 厦工、ST 常林巨额亏损影响，近两年行业平均净资产收益率处于负值。

2016 年，ST 常林经营状况大幅改善，净资产收益率由负转正，主要系 ST 常林于 2016 年完成重

大资产重组，成功收购江苏苏美达集团有限公司2（以下简称“江苏苏美达”）所致；2016 年，山

推股份净资产收益率为 1.36%，较 2015 年的-24.14%大幅改善，主要系山推股份加大期间费用控

制力度，2016 年销售费用较上年同期下降 13.19%，管理费用下降 6.89%，财务费用下降 31.26%

所致，但 ST 厦工持续亏损，由 2015 年的-27.97%跌至 2016 年的-155.45%，拖累行业平均水平持

续下降；由于工程机械行业持续低谷运行，虽然 2016 年下半年略有起色，但多数业内盈利企业净

资产收益率水平较低，维持在 2.81%左右。总资产报酬率方面，与净资产收益率类似，受亏损企

业影响，近两年行业内总资产收益率均处于负值，但 2016 年略有好转，由 2015 年的-2.86%上升

                                                             
2 江苏苏美达为一家经营供应链运营及单机产品贸易的公司，2016 年公司实现营业收入 493.62 亿元，利润总额 14.70 亿元。 
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至 2016 年的-0.70%；其中，ST 常林由 2015 年的-22.61%上升至 2016 年的 8.53%，山推股份由 2015

年的-7.69%上升至 2016 年的 1.49%；ST 厦工由 2015 年的-9.25%下降至 2016 年的-31.09%。销售

毛利率方面，2016 年行业内销售毛利率均值为 19.38%，较 2015 年的 18.58%小幅提升，大部分企

业销售毛利维持在 20%左右，其中，山河智能毛利较高（33.39%），主要系其核心产品旋挖钻机

毛利率水平较高所致；山推股份为 17.48%，较 2015 年大幅提升，主要原因是山推股份通过采购

降价、生产工艺改善等多种成本管控措施，使得销售毛利率较上年提高 12.63 个百分点；ST 常林

为 7.17%，较 2015 年略有提升，但仍处于行业较低水平。 

 

图 4  2015~2016 年工程机械上市公司盈利能力情况（单位：%） 

 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从偿债能力来看，考虑到工程机械企业流动资产中存货和应收账款规模较大，行业内企业存

在一定短期周转压力，联合评级更为关注短期周转压力及偿债能力，以判断其短中期内流动性风

险的高低，相对于盈利能力，应更关注企业现金流情况。 

从流动比率和速动比率来看，2016 年行业内企业均值分别为 1.50 倍和 1.18 倍，较 2015 年有

所下降，主要系 2016 年到期债务规模较大，行业内部分企业偿还到期债务，流动资产下降所致；

其中，中国龙工处于行业较高水平，分别为 1.37 倍。从现金到期债务比来看，2016 年行业均值为

16.86 倍，较 2015 年的-3.30 倍大幅提升，主要系行业内主要企业经营性现金流由负转正，且到期

债务规模同比下降所致；其中，河北宣工为 70.22 倍，较 2015 年的-31.76 倍大幅提升，主要系河

北宣工到期债务规模下降的同时加大销售款回收力度，使得当期经营性现金净流入大幅增长所致。

从 EBITDA 带息债务比来看，2016 年行业均值为 0.04 倍，较 2015 年的-0.12 倍，由负转正，但覆

盖程度一般；其中，ST 常林为 0.15 倍，较 2015 年的-1.24 倍有所缓解。从 EBITDA 利息倍数来

看，2016 年行业均值为 1.83 倍，较 2015 年的-2.03 倍有所提升，公司 EBIDTA 对利息的覆盖程度

一般。总体看，2016 年我国工程机械企业短期偿债能力有所提升。 
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图 5  2015~2016 年工程机械上市公司偿债能力情况（单位：倍） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

注：现金到期债务比=经营活动现金流入/短期债务 

 

 

从经营性现金流来看，受 2016 年下半年工程机械产品销量止跌回升影响，除 ST 常林外，2016

年工程机械企业经营性现金流均有所好转，其中，中联重科经营活动产生的现金流量净额由 2015

年-33.34 亿元上升为 2016 年的 21.69 亿元，徐工机械由 2015 年的 1.08 亿元上升为 2016 年的 22.45

亿元，柳工由 2015 年的 1.45 亿元上升为 2016 年的 13.78 亿元。 
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图 6  2015~2016 年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 资讯，联合评级整理。 

 

2017 年 1~3 月，工程机械上市企业运行良好，产品销量及营业收入实现大幅增长。其中，中

联重科一季度实现营业收入 52.75亿元，同比增长75.45%，实现净利润 1.01亿元，同比增长 115.74%；

三一重工一季度实现营业收入 93.77 亿元，同比增长 79.38%，实现净利润 8.12 亿元，同比增长

717.76%；柳工一季度实现营业收入 24.32 亿元，同比增长 14.91%，实现净利润 1.08 亿元，同比

增长 623.25%；徐工机械一季度实现营业收入 59.98 亿元，同比增长 72.47%，实现净利润 2.02 亿

元，同比增长 1,780.52%；山河智能一季度实现营业收入 17.70 亿元，同比增长 109.96%，实现净

利润 1.33 亿元，同比增长 782.25%；山推股份一季度实现营业收入 16.17 亿元，同比增长 31.50%，

实现净利润 0.16 亿元，同比增长 73.25%。总体看，受下游需求带动影响，2017 年一季度工程机

械企业表现良好，较上年同期实现大幅增长。 

 

三、行业政策及行业要闻 

 

1、卡特彼勒年内第二次调高业绩预期到至少 420 亿美元 

7 月 25 日，卡特彼勒发布二季度财报，将公司今年的营收预期调整为 420~440 亿美元，高于

此前所预测的 410 亿美元。此外，卡特彼勒将全年的盈利预期由每股 3.75 美元调高至每股 5 美元。

这是卡特彼勒今年第二次调高 2017 年度的营收预期，之前已将该数字由 380 亿美元提高为 410

亿美元。如果上述预期成真，它将是卡特彼勒自 2012 年以来首次实现年度营收的正增长。公司营

收高速增长的主要原因在于亚太地区的工程机械和能源机械，以及北美地区电源及电力交通类产

品的迅速发展。亚太地区增长主要是中国基建和房地产固定资产投资发展所带动的工程机械需求。 

【点评】 

面对全球的经济复苏以及国内基础设施建设和更新替换需求的增长，老牌工程机械巨头卡特

彼勒表现出了谨慎乐观的态度。未来，随着国内基建投资对挖掘机的需求拉动作用逐渐增强，以

及全球多个地区建筑需求的改善，卡特彼勒有望实现年度营收正增长。 

 

2、房地产行业政策整体延续分类调控、因城施策基调，对工程机械产品需求拉动作用将有所

下降。 

2017 年上半年，限购、限贷城市持续扩容。其中，一线城市限购政策主要集中在商住公寓市

场，北京率先将商办类项目纳入限购范围，开启热点城市整治商住公寓的热潮。广州进一步升级
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限购令，限购标准向其他一线城市看齐，非本地户籍家庭社保连续缴满 5 年限购 1 套，本地户籍

单身人士限购 1 套；二线城市调控政策持续深入，青岛、长沙等市相继重启限购，杭州、厦门等

市进一步升级调控，核心城市周边的三四线城市也纷纷出台紧缩调控措施。 

【点评】 

随着房地产行业调控政策的逐步收紧，房地产投资增速及新开工面积预计将呈下滑趋势，对

工程机械行业需求造成不利影响。 

 

3、中联重科主导行业首例中国标准 

2017 年 7 月，中联重科收到 ISO 国际标准化组织“建筑施工机械与设备混凝土机械技术委员

会”(以下简称“ISO/TC195/SC1”)秘书处的通知，由中联重科主导编制的国际标准 ISO19720-1

《建筑施工机械与设备混凝土及灰浆制备机械与设备第 1 部分：术语和商业规格》，于 2017 年 6

月份正式出版发行。该标准历时三年完成，同时也是 ISO/TC195 中，第一次由来自中国的技术专

家牵头组织制定的标准。 

【点评】 

这是工程机械行业首个由中国主导参与并正式出版发行的国际标准。此次由中国企业主导制

订并出版国际标准，标志着我国工程机械企业主导参与国际标准化工作取得历史性突破，有利于

加强国内产品在国际市场上竞争力和知名度，对国内产品的海外销售起到积极作用。 

 

四、债券市场跟踪 

 

2017 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；2017

年三级季度行业即将到期债券规模较二季度大幅下降。 

 

1．2017 年二季度工程机械企业新发债情况 

2017 年二季度，从发债情况上看，共有 2 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，较一季度发行规模 51.00 亿元（含银行间市场）有所下降，主要系伴随着

金融监管加强以及去杠杆推进，流动性风险和信用风险加大，今年以来推迟或取消发债规模同比

大幅增加所致。从发行期限上看，二季度债券发行以 3 年期为主，主体级别主要集中在 AA+~AAA

级别，发行票面利率在 4.99%~5.96%之间。从到期情况上看，2017 年二季度，工程机械行业共 5

支债券到期（含银行间市场），债券到期规模达 128 亿元，均已顺利完成兑付。 

 

表 1  2017 年二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 

最新债

项级别 

最新主

体级别 

最新评

级展望 

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

17 徐工
MTN001 

徐工机械 20.00 2017-05-15 2020-05-15 3.00 5.68 AAA AAA 稳定 

17 三一
MTN001 

三一重工 15.00 2017-04-19 2020-04-19 3.00 5.88 AA+ AA+ 稳定 

资料来源：Wind 资讯 

 

表 2  2017 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 发行总额 起息日期 到期日期 债券期限 票面利率 兑付情况 

16 徐工 SCP004 徐工机械 20.00 2016-08-22 2017-05-19 0.74 3.52 已兑付 

16 中联重科 中联重科 12.00 2016-07-29 2017-04-25 0.74 3.58 已兑付 



                                   2017 年三季度工程机械行业报告 

8 
 

SCP003 

16 徐工 SCP003 徐工机械 31.00 2016-07-05 2017-04-01 0.74 3.80 已兑付 

厦债暂停 厦工股份 15.00 2012-06-18 2017-06-18 5.00 4.55 已兑付 

12 三一 MTN1 三一重工 50.00 2012-06-28 2017-06-28 5.00 4.81 已兑付 

资料来源：Wind 资讯 

 

2．2017 年二季度工程机械企业信用评级变动 

2017 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。 

 

3．2017 年三季度工程机械行业将到期债券基本情况 

2017 年三季度，工程机械行业将到期债券共 4 支，到期规模 40.00 亿元，较二季度到期规模

大幅下降。 

 

表 3  2017 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 发行总额 起息日期 到期日期 
债券期

限 

票面利

率 

最新债项

评级 

发行人最新

评级 

12 柳工
PPN001 

10.00 2012-09-25 2017-09-25 5.00 6.50 -- AA+ 

16 徐工机械
CP002 

10.00 2016-08-29 2017-08-29 1.00 3.50 A-1 AAA 

17 徐工
SCP002 

15.00 2017-03-21 2017-07-19 0.33 4.57 -- AAA 

12 山推 MTN1 5.00 2012-08-24 2017-08-24 5.00 5.26 AA AA 

资料来源：Wind 资讯 

 

五、行业内企业风险关注及三季度行业信用展望 

 

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；目

前工程机械行业呈现结构性产能过剩，在高端产品上产能不足，在低端产品上由于进入壁垒较低，

产能过剩现象较为严重。未来，需关注部分企业盲目的扩张低端产能所引发的产能过剩加剧风险，

以及为扩大销售加大信用销售策略，导致应收账款规模增长，从而带来的资金占用风险以及坏账

风险。 

 

2．三季度行业信用展望 

未来，随着基础设施建设投资的持续推进以及 PPP 入库项目的持续增加，市场对工程机械产

品的需求将进一步提高；同时，随着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，但整体保持平稳。总体看，

2017 年三季度，工程机械行业下游仍将保持强劲的市场需求，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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