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事件： 

中国工程机械工业协会公布 2025年 11月挖掘机、装载机销量数据。 

点评： 

挖掘机销量数据：2025年11月，挖掘机销量为20027台，同比增长13.85%，环比增长10.67%。其中，

国内销量为9842台，同比增长9.11%，环比增长16.23%；出口销量为10185台，同比增长18.84%，环比

增长5.79%，占总销量的50.86%。2025年1-11月，挖掘机累计销量为212162台，同比增长16.73%。其

中，国内累计销量为108187台，同比增长18.59%；出口累计销量为103975台，同比增长14.85%。2025

年11月电动挖掘机销量19台（6吨级以下5台，6至10吨级2台，10至18.5吨级1台，18.5至28.5吨级11

台）。 

装载机销量数据：2025年11月，装载机销量为11419台，同比增长32.07%，环比增长6.99%。其中，国

内销量为5671台，同比增长29.39%，环比增长5.57%；出口销量为5748台，同比增长34.83%，环比增

长8.43%。2025年1-11月，装载机累计销量为115831台，同比增长17.24%。其中，国内累计销量为61039

台，同比增长22.51%；出口累计销量为54792台，同比增长11.88%。2025年11月电动装载机销量为2935

台（3吨以下38台，3吨181台，4吨7台，5吨1738台，6吨823台，7吨138台，8吨3台，8吨以上4台，滑

移装载机3台），渗透率为23.35%，同比提升12.86pct，环比提升0.26pct。 

11月挖机海内外同环比双增，欧洲及北美洲需求修复。2025年11月挖机海内外销量同环比上升态势明

显。国内方面，房地产需求仍相对低迷，基建固定资产投资累计同比呈下降趋势，采矿业固定资产投

资累计同比增速连续两个月小幅回升，11月工程机械主要产品月平均工作时长、开工率环比有所回暖。

我们认为，未来随着工程机械在矿山领域渗透率提升，叠加国家重大工程陆续开工、资金加速落地和

更新替换政策等因素驱动，有望加快启动新周期。出口方面，10月工程机械产品出口贸易额为46.68

亿美元，同比增长1.30%，环比下降11.44%。1-10月累计出口贸易额为484.63亿美元，同比增长11.84%。

其中，挖机累计出口额为85.24亿元，同比增长约为25.90%。非洲、一带一路及沿线地区维持高需求；

欧洲、北美洲需求逐渐修复，挖机累计出口额分别同比增长约为17.00%、3.20%。 

持续关注产品电动化技术发展。2025年10月《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规

划的建议》中提出，优化机械设备等行业在全球产业分工中的地位和竞争力。我国工程机械行业正处

于以“智能化、高端化、绿色化”为核心的技术创新阶段，企业通过产品智能化、电动化转型引领产

业升级。此外，欧美对碳排放要求趋严，环保政策日益严苛。欧洲计划于2035年全面禁止销售燃油工

程机械产品，将加快电动化产品渗透。根据弗若斯特沙利文，2024年全球及中国电动化工程机械产品

销售额分别约为31.00亿美元、18.00亿美元，工程机械电动化率分别约为1.50%、7.90%，未来市场空

间巨大。 

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
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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。 

 

 

 

 

 

 

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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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 
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