
 

 
本报告的风险等级为中风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 
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事件： 

中国工程机械工业协会公布 2025年 9月挖掘机、装载机销量数据。 

点评： 

挖掘机销量数据：2025年9月，挖掘机销量为19858台，同比增长25.44%，环比增长20.18%。其中，国

内销量为9249台，同比增长21.54%，环比增长20.35%；出口销量为10609台，同比增长29.05%，环比

增长20.04%，占总销量的53.42%。2025年前三季度，挖掘机累计销量为174039台，同比增长18.09%。

其中，国内累计销量为89877台，同比增长21.55%；出口累计销量为84162台，同比增长14.61%。2025Q3，

挖掘机累计销量为53519台，同比增长21.17%，环比下降9.52%。其中，国内累计销量为24240台，同

比增长18.03%，环比下降16.63%；出口累计销量为29279台，同比增长23.91%，环比下降2.64。2025

年8月电动挖掘机销量31台（6吨以下5台，18.5至28.5吨级17台，28.5至40吨级1台，40吨级以上8台）。 

装载机销量数据：2025年9月，装载机销量为10530台，同比增长30.45%，环比增长11.55%。其中，国

内销量为5051台，同比增长25.58%，环比增长5.80%；出口销量为5479台，同比增长35.28%，环比增

长17.42%。2025年前三季度，装载机累计销量为93739台，同比增长14.60%。其中，国内累计销量为

49996台，同比增长20.73%；出口累计销量为43743台，同比增长8.31%。2025Q3，装载机累计销量为

28970台，同比增长16.91%，环比下降15.30%。其中，国内累计销量为14374台，同比增长15.02%，环

比下降25.30%；出口累计销量为14596台，同比增长18.83%，环比下降2.43%。2025年9月电动装载机

销量为2586台（3吨以下41台，3吨82台，4吨4台，5吨1576台，6吨738台，7吨128台，8吨2台，8吨以

上8台，滑移装载机7台），渗透率为22.84%，同比提升12.66pct，环比提升0.22pct。 

海内外高需求延续。2025年9月挖机延续高景气度，海内外销量同环比双增。国内方面，下游房地产

需求疲软，相关数据持续探底；采矿业、基建固定资产投资累计同比增速放缓。目前，国内基建工程

以小型、工期短、工程分散的项目为主，导致工程机械主要产品月平均工作时长、开工率同环比表现

偏弱。我们认为，随着国家重大工程陆续开工，叠加资金加速落地和更新替换政策等因素驱动，将有

效支撑工程机械需求。海外方面，8月工程机械产品出口贸易额为51.15亿美元，同比增长15.43%，环

比下降2.35%。1-8月累计出口贸易额为385.24亿美元，同比增长11.14%，非洲、一带一路及沿线地区

维持高需求。根据KHL，国内13家企业进入2025年全球工程机械制造商50强，其中徐工机械、三一重

工、中联重科位列前十，仍有较大上升空间。我们认为国内主机厂商加大海外布局，叠加高性价比、

优质售后等因素，国产设备全球渗透率将持续提升。 

投资建议：持续关注行业龙头。建议关注：三一重工（600031）、徐工机械（000425）、中联重科（000157）、

柳工（000528）、恒立液压（601100）。 

风险提示：（1）若基建/房地产投资不及预期，工程机械需求减弱；（2）若专项债发行进度放缓或发

行金额不及预期，下游项目开工数量将会减少，工程机械需求趋弱；（3）若海外市场对国内企业产品

需求减少，将导致国内企业业绩承压；（4）若原材料价格大幅上涨，业内企业业绩将面临较大压力。 

 

 
 

 
机械设备行业 

标配 （维持） 
 
9 月挖机海内外延续高需求 

 
 

工程机械行业跟踪点评 

2025年 10 月 17 日 
 分析师：谢少威（SAC 执业证书编号：S0340523010003） 

电话：0769-23320059 邮箱：xieshaowei@dgzq.com.cn 
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图 1：挖掘机月度销量及增速（台，%）  图 2：挖掘机内销月度销量及增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 3：挖掘机出口月度销量及增速（台，%）  图 4：中国工程机械产品出口贸易额同环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 5：装载机月度销量及增速（台，%）  图 6：装载机内销月度销量及增速（台，%） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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图 7：装载机出口月度销量及增速（台，%）  图 8：电动化装载机渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，工程机械杂志，东莞证券研究所 

图 9：基建固定资产投资累计同比（%）  图 10：房地产固定资产投资累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 11：采矿业固定资产投资累计同比（%）  图 12：房地产月度开发投资金额同比增速（%） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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图 13：房地产开发投资累计金额及增速（亿元，%）  图 14：房地产商品房累计销售面积同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 15：房地产累计竣工面积及增速（%）  图 16：房地产新开工施工面积及增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 17：新增一般债券累计发行金额（亿元）  图 18：新增专项债券累计发行金额（亿元） 

 

 

 

资料来源： iFind ，东莞证券研究所  资料来源： iFind ，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理

公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布本报

告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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