
新冠疫情对工程机械行业的影响

如有引用请注明东方金诚工商企业部分析师杜梅一

受新冠疫情影响，下游延迟复工，工程机械需求短期承压，预计 2 季度疫情影响减弱，

逆周期调节力度加大下基建增速大幅提升，工程机械下游需求反弹，全年需求稳定增长

受新冠疫情影响，国家采取严厉的防空措施，如住建部门规定春节期间停工及复工时间

推迟1，各地交通管制严格，封城封村造成大量务工人员难以返回工作岗位。这些防控措施

下，房地产及基建开工受到较大影响，工程机械下游需求承压。预计 2020 年 1～2 月，全

国房地产开发投资完成额为 1.25 万亿元，同比增长 3.50%，增速下降 8.10 个百分点；基

础设施建设投资完成额 1.19 万亿元，同比增长 1.20%，增速下降 1.3 个百分点。

预计 2 季度开始，国内疫情影响减弱，下游行业将陆续复工。1 季度经济增速放缓，政

策逆周期调节的力度有望再度加大，包括地方专项债、一般债的发行节奏预计前倾，将对基

建形成明显支撑，同时房地产需求韧性仍在，环保加速叠加更新需求拖底，2 季度疫情影响

逐步减弱后，下游需求将恢复正常化，叠加经济增长压力下逆周期调节政策加码，基建需求

增速有望快速上涨，预计需求将推迟至 2 季度。同时考虑到 2 月以来疫情在海外国家的爆

发，全球疫情或将持续至上半年，疫情期间海运受限以及未来可能的停工将对出口需求有所

影响，但因 2019 年挖掘机出口量占比在 12%左右，占比较小，同时目前受疫情影响较大

的国家中，如韩国、日本及意大利等并非我国工程机械主要出口国，其对销量影响有限，整

体来看，工程机械全年需求仍稳定增长。

图 1 2014 年以来房地产投资情况情况（亿元、%）
图表 2 2014 年以来基础设施建设投资情况（亿

元、%）

1 所有新开工房屋建筑及市政工程的复工时间在 2 月 20 日之后,此外个别城市还格外要求建筑工地的复工时间不得早于 3 月

1 日。



资料来源：公开资料，东方金诚整理

新冠疫情下，多省份严格要求企业复工时间推迟，工程机械短期生产有所下降，但因行

业特点春节前赶工，目前企业库存充裕，预计在需求带动下，2 季度将迎来生产旺季

此次新冠疫情国家采取的应对措施较为严格，各地区在不同程度上受到影响，大多数工

程机械企业延迟只 2 月 10 日及以后复工，导致产量有所下降。具体企业如三一重工，于 2

月 5 日启动复工，徐工机械及柳工等均于 2 月 10 日复工，中联重科则于 2 月 5 日在微信上

举行复工仪式、线上直播的形式看展新品推介会。以往工程机械传统销售旺季在春节后，所

以企业年前已开始加班赶工，目前各家厂库存充裕。

由于工程方工期压力以及工程机械客户按揭还款压力的敦促下，只要疫情总体可控，2

月 10 日之后各地复工将逐渐启动后，需求将迅速带动生产，到 3 月末或可基本恢复至正常

状态，2 季度迎来生产旺季。全年来看，工程施工生产总体变化不大，反而可能由于处于稳

经济目的而加大基建投放力度，利好设备需求，企业产量仍有所增长。

短期受下游需求较弱及物流、销售等各个环节均受到限制影响，挖掘机等工程机械销量

同比大幅下降，中长期来看，逆周期调节有助于刺激基建需求，带动挖掘机等工程机械销量

增长，上调全年销量预期 2 个百分点左右。

疫情影响下，下游需求较弱，物流及销售等各个环节均受到限制，工程机械销量同比大

幅下降。1 月我国主要企业液压挖掘机销量为 9972 台，同比下降 15.43%，主要是春节假

期导致当月有效工作日为 17 天，较去年减少 5 天所致。新冠疫情影响主要体现在春节之后，

1 季度作为工程机械传统的销售旺季，在疫情影响下，预计其销量大幅下降。



此外，世界卫生组织将此次疫情列入国际关注的突发公共卫生事件，工程机械产品出口

销售短期承压。1 月我国主要企业液压挖掘机出口为 2184 台，同比增加 35.32%，增速下

降 31.46 个百分点，出口需求受疫情影响较国内需求相对较小。考虑到 2 月以来海外疫情

爆发以及上半年疫情可能持续在海外国家蔓延，对海外销售依赖较大的企业出口影响时间相

对较长，但因海外销售占比不大，如三一重工、徐工机械及柳工，其 2019 年上半年海外营

业收入占比分别为 16.19%、14.28%和 17.24%，其销量受海外疫情影响有限。

图表 3：2014 年以来挖掘机销量情况（台、%）图表4：2014年以来挖掘机出口情况（台、%）

数据来源：公开数据，东方金诚整理

2019 年我国挖掘机销量 23,57 万台，同比增加 15,87%，东方金诚认为主要是由于下

游房地产需求存在一定韧性，基建需求有所回升，同时产品进入更新换代周期所致，并认为

在需求稳定增长情况下，2020 年我国工程销量仍将有所增长，但在高基数作用下，销量增

幅有所收窄，预计增幅在 5%-10%。2020 年新冠肺炎疫情对工程机械行业有所冲击，东方

金诚认为，短期内工程机械销量大幅下降，虽然中长期来看，逆周期调节有助于刺激基建需

求，带动挖掘机等工程机械销量增长，上调全年销量预期 2 个百分点左右。

受疫情期间成本提升销量下降影响，短期企业盈利有所下降，但整体偿债能力仍然较强，

但预计 2 季度需求旺季来临，全年销售仍乐观，疫情对行业内企业全年盈利负面影响较小

考虑到疫情期间工人工资照常支付，疫情结束后商品销售集中爆发或带来商品运输成本

小幅上升，此外，产品出口带来额外的检疫成本，疫情或推动企业成本端有所抬升，对企业

的短期盈利能力产生一定的不利影响，但是由于工程量只是延后其总量并不会缩减，因此预



计疫情结束后在 2 季度行业需求旺季来临，企业盈利将有所恢复。

2019 年，工程机械行业企业盈利能力大幅改善，盈利能力较强。根据上市公司业绩预

告，2019 年，三一重工、中联重科、徐工及柳工归属于上市公司股东净利润分别为 108 亿

元～118 亿元，43～45 亿元 36 万元～40 亿元，9.88～10.67 亿元，同比分别增长 76.58%～

92.93%、112.89%～122.79%、75.98%～95.53%和 24.99%–35.10%。前期盈利较好为

企业带来充足现金储备，企业抗风险能力较强，受短期疫情影响较小。长期来看销量旺季终

将到来，全年销售仍将有所增长，长期盈利仍有所增强，其偿债能力提升。同时，预计今年

货币政策维持边际宽松，企业的融资能力有所提升，融资成本有所下降。整体来看，工程机

械行业信用风险仍然较低。
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