
0

2024 年工程机械行业信用风险展望

2024 年 4 月

行业研究专题报告

行业信用质量：2024 年将有所回升

行业样本企业数据和指标（亿元、%）

数据来源：同花顺，东方金诚整理(营业总收入和毛利率为样本企

业中位值)

分析师：侯艳华

主要观点
 2023 年工程机械市场“内忧外喜”，预计 2024 年随着

国内提振政策作用显现及海外需求保持，市场将继续回

暖；

 2024 年基建投资仍将是支撑工程机械行业需求的重要

因素，受益于国产工程机械产品国际市场竞争力提升、

一带一路倡议下沿线基建项目增多等，预计 2024 年工程

机械产品出口将继续增长但增速放缓；

 随着市场恢复，2024 年企业盈利将继续好转，三一重工、

中联重科及徐工机械三家龙头企业受益于技术研发、出

口份额加大及电动化布局拓展等，其盈利增长将高于行

业平均；

 2024 年工程机械行业整体信用质量有所回升，但行业内

部企业间信用质量进一步分化，随着经营规模及研发投

入加大，企业经营性负债及有息债务将有所增加，海外

市场布局广、海外销售占比大的企业其偿债指标将有一

定好转，产品竞争力弱、技术水平低的企业其偿债指标

恶化、信用风险升高。
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一、行业基本面

从工程机械产业链来看，其上游为各类原材料与核心零部件，包括钢材、发动机、液压

系统、轴承等；中游为主机制造商，产品包括挖掘机械、起重机械、铲土运输机械、压实机

械、路面机械等；下游应用于基础设施建设、房地产、采矿业等领域，其中拉动作用较为明

显的为基建和房地产，与宏观经济发展密不可分。从需求类型来看，工程机械下游需求分为

自然新增需求、更新需求和诱导性需求。当宏观经济上行时，会带来工程机械新增需求的重

要支撑；同时，行业更新换代、老旧和高排放设备加速淘汰也是影响行业需求的重要因素。

一般来说，工程机械产品的寿命周期约为 8~10 年，上一轮销售高峰集中在 2008~2011 年，

2016~2021 年为其存量产品的淘汰和更新换代高峰期。此外，还有一些优惠的销售政策所

带来的诱导性需求。

图表 1 工程机械行业产业链情况

资料来源：公开资料，东方金诚整理

2024 年基建投资仍将是支撑工程机械行业需求的重要因素，房地产投资短期内仍下行，

环保政策升级对设备增量需求较为有限

基础设施建设投资是工程机械行业发展的最主要需求来源。2021 年下半年以来，受房

地产投资低迷、置换需求减弱以及经济增长放缓等多因素影响，行业进入下行周期。2023

年随着国家稳增长和刺激政策频出以及专项债发行等，基建投资增速有所放缓但仍旧延续增

长。2023 年，全国固定资产投资（不含农户）完成额 50.3 万亿元，同比增长 3.0%，增速

比上年下降 2.1 个百分点；其中基础设施投资增长 5.9%，增速比上年下降 3.5 个百分点。

预计 2024 基建投资增速将加快，对工程机械行业需求形成有力支撑。房地产开发投资方面，

随着房地产市场支持政策陆续出台，房企融资环境有所回暖，2023 年房地产开发投资下降

9.6%，降幅比上年减少 0.4 个百分点，其中，住宅投资下降 9.3%，成为房地产开发投资下

降的主要原因。但考虑到部分房企资金紧张导致拿地规模有限且建安支出乏力，房企优先“保

交楼”、下游需求及资金链修复需要时间叠加广义库存充足，拿地、新开工能力及意愿难有

较大改善，房地产市场依然面临较大下行压力，对投资支出继续形成拖累，预计 2024 年房

地产开发投资完成额或继续下滑，但降幅趋缓，对工程机械行业需求支撑不足。
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工程机械行业具有高能耗、高排放特点，在我国“碳达峰”“碳中和”政策背景下，新

能源化、电动化发展也将是工程机械行业发展的未来方向。环保政策的升级或为工程机械行

业增量提供一定的内在驱动力，但增量需求影响较有限。

图表 2 房地产开发投资完成额增速、基础设施建设投资增速及工程机械产品销量增速情况

资料来源：同花顺，东方金诚整理

产品结构仍以挖掘机、装载机等为主，2024 年预计内销降幅收窄、海外需求整体仍保

持增长，同时产品销售分化明显

从产品销售结构来看，2023 年，我国工程机械产品总销量 601151 台，以升降工作平

台、挖掘机和装载机为主，2023 年三大品类销量占比分别为 34%、33%和 17%，合计占比

84%。根据中国工程机械工业协会公布的 12 个品类销量数据，2023 年挖掘机、装载机、平

地机、汽车起重机、履带起重机、塔式起重机、压路机、摊铺机等 8类产品整体销量下滑，

其中挖掘机和装载机同比降幅分别为 25.38%和 15.76%；随车起重机、工业车辆、升降工作

平台、高空作业车 4 类产品销量呈现增长，其中随车起重机和高空作业车同比增速分别为

38.04%和 23.44%。

图表 3 2023 年工程机械产品销量情况

资料来源：中国工程机械工业协会、工程机械杂志，东方金诚整理

受国内工程机械行业不景气影响，2023 年工程机械产品普遍出现销量下滑。部分企业

加大海外市场的拓展力度，2023 年工程机械总出口量占总销量的 43%。从细分品类来看，

2023 年共销售挖掘机 195018 台，同比下降 25.4%；其中国内 89980 台，同比下降 40.8%；

出口 105038 台，同比下降 4.04%；2023 年共销售各类装载机 103912 台，同比下降 15.8%。
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其中国内市场销量 56552 台，同比下降 30.1%；出口销量 47360 台，同比增长 11.5%。其

中，2023 年共销售电动装载机 3595 台，同比增长 209.9%，电动装载机销量占装载机总销

量的 3.5%左右，同比去年提升 2.6 个百分点。未来，随着电动产品成本下降，电动化产品

渗透率将呈现加速提升趋势。

受益于国产工程机械产品国际市场竞争力提升、一带一路倡议下沿线基建项目增多等，

2023 年我国工程机械产品出口继续保持增长，预计 2024 年增速放缓

2023 年我国工程机械进出口贸易额为 510.63 亿美元，同比增长 8.57%。其中累计进口

25.11 亿美元，同比下降 8.03%；累计出口 485.52 亿美元，同比增长 9.57%。从出口国家

来看，对亚洲、欧洲、南美洲、非洲出口实现了正增长，对北美洲和大洋洲出口下滑。

一带一路倡议下沿线基建项目陆续开工建设及《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）

生效实施，对工程机械设备需求增长影响较大；同时得益于国内龙头工程机械企业在技术研

发、产业链及国际市场的积极布局，我国国产工程机械产品国际市场竞争力有所提升，与美

国卡特彼勒和日本小松相比核心技术差距缩小，带动国产工程机械产品出口增加。2023 年，

我国工程机械对“一带一路”沿线国家出口 210.55 亿美元，同比增长 24.1%，占总出口额

的 47.2%，保持了较好增长势头。

从出口类别来看，整机出口好于零部件出口。2023 年，累计出口整机 341.34 亿美元，

同比增长 16.4%，占出口总额的 70.3%;零部件出口 144.17 亿美元，占出口总额的 29.7%，

同比下降 3.81%。整机出口增幅高于零部件出口增幅 20.26 个百分点。

图表 4 近年我国工程机械出口额及 2023 年工程机械出口分布情况

资料来源：中国工程机械工业协会、工程机械杂志，东方金诚整理

2024 年，随着技术和产品质量的提升以及国产品牌竞争力的不断提升、海外渠道布局

的完善，海外市场整体仍将维持增长态势但增速放缓；随着政策效应的逐步显现以及内需的

持续增长，行业有望进入稳定恢复阶段。

受益于外销占比提升且外销产品毛利高、原材料成本下行等影响，2023 年工程机械企

业业绩整体增长，受益于国产工程机械的市场竞争力提升，以三一重工、徐工机械及中联重

科为代表的国内工程机械龙头企业稳居行业前列

工程机械行业成熟度高，行业竞争激烈，市场呈现国内外高度竞争态势。近年国内工程

机械行业市场集中度有所提升，同时受益于国产工程机械的国际市场竞争力提升，以三一重
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工为代表的国产工程机械企业的市场占有率大幅提高。2023 年度全球工程机械制造商 50

强排行榜中，已有 10 家中国企业上榜，分别为徐工、三一重工、中联重科、柳工、中国龙

工、山推股份、铁建重工、山河智能、浙江鼎力和雷沃重工；其主要受益于，第一，专注主

业；第二，根据自身优势和市场需求不断调整产品线，丰富产品生产线或实现差异化竞争；

第三，加强技术研发。
工程机械行业的上游主要是钢、铁等原材料及液压件、发动机等核心零部件，钢、铁价

格直接影响行业内企业的生产成本，2023 年全年钢材价格前高后低，整体呈现 N型。受外

销占比提升且外销产品毛利高、原材料成本下行，2023 年前三季度工程机械企业业绩整体

增长，17 家 A 股上市工程机械企业实现营收 2490 亿元，同比增长 2%；归母净利润 187

亿元，同比增长 25%；原材料钢材及海运费等下降，销售毛利率 23.0%，同比增长 3.0 个百

分点。代表性企业三一重工、徐工机械、中联重科营业收入分别同比为-5.15%、-4.51%和

15.87%；净利润分别同比增长 12.51%、3.5%和 31.65%。预计 2024 年，行业整体销量增

长且技术升级促进企业竞争力增加，工程机械企业盈利继续提升。

二、工程机械企业信用表现

受产品价值高、下游客户分散及市场竞争激烈等影响，企业应收账款规模较大，周转能

力承压，随着市场修复和出口拉动等，经营性净现金流略强化

受行业产品价值大、下游客户分散以及争夺市场等影响，产品结算方式以融资租赁、分

期付款和银行按揭等为主，而多数企业为提升资金周转率、提高融资租赁以及按揭的占比，

会进一步减少分期付款方式。通过租赁新设备来满足生产需求，不仅能够降低企业的资金压

力，还能够在不浪费资源的情况下提高生产效率。但是在这种模式下，当行业面临下行周期

或流动性紧张时，就带来了企业回购承诺或是担保责任的义务，致使企业或有负债规模增加。

截至 2022 年末，三一集团对外担保余额合计约 298.71 亿元，主要包括负有回购义务的按

揭贷款余额 39.67 亿元和承担回购担保义务的融资租赁款余额 228.78 亿元。得益于行业龙

头企业较强的风控水平，在回款逾期时可采取多种措施催收，整体逾期风险可控，但客户质

量一般的中小企业将面临更高的信用风险。

2023 年前三季度，房地产市场持续低迷、国内工程机械行业下行调整，主要受益于出

口拉动等，工程机械企业盈利总体好转、经营性净现金流略强化。根据中联重科披露的 2023

年年报，2023年其实现营业收入470.75亿元，同比增长13.08%；归属于母公司净利润35.06

亿元，同比增长 52.04%，其中海外收入同比增长超过 79.2%，海外业务强劲增长；2023 年

经营性净现金流 27.13 亿元，同比增长 11.87%。毛利率方面，钢材价格及海运价格回落所

带来的成本边际改善，同时海外收入占比以及毛利率的双双提升带来其毛利率同比提升。

预计 2024 年，龙头企业受益于技术水平的提升、核心产品市场的领先优势及海外市场

持续发力，盈利能力将高于行业平均水平。三一重工作为挖掘机和混凝土机械龙头，出口将

继续保持高增长；同时公司加强电动化产品布局进一步提升其核心竞争力，其收入将有所好

转。中联重科主导产品市场地位持续领先、新兴潜力业务加速发展实现新突破，智能制造产
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业集群加速形成、持续推进新能源技术及产品开发，整体市场份额不断提升。基建提速背景

下，路面设备景气度提升，柳工、山推股份等均将有所受益。锂电新能源叉车趋势明显，随

着其渗透率提升，杭叉集团和安徽合力收入增长有望提速。

图表 5 样本企业营业总收入、毛利率和经营性净现金流情况（亿元、%）

资料来源：同花顺，东方金诚整理

预计 2024 年工程机械样本企业资产负债率保持升高，债务负担有所加重，但一年内集

中偿债压力不大，海外市场布局广、海外销售占比大的企业，其偿债指标将有一定好转

2023 年工程机械样本企业资产负债率均值小幅上升，主要系市场下行背景下，企业更

加依赖外部融资所致。预计 2024 年，随着经营规模及研发投入加大，工程机械企业经营性

负债及有息债务将有所增加，资产负债率保持升高。通过分析一年内到期债券情况，1年及

以下存量债券余额规模较大的企业均为行业龙头企业(集团)，结合对行业政策、市场外部环

境、企业自身运营及外部支持等各方面因素考虑，预计样本企业一年内集中偿债压力不大。

此外，对于海外市场布局广、海外销售占比大的企业，受益于海外市场高毛利和稳增长的带

动，其偿债指标将有一定好转。

图表 6 样本企业存量债券情况（单位：亿元、只）

发行人名称 存量债券余额 1年及以下存量债券余额 存量债券数目

徐工集团工程机械股份有限公司 158.08 83.38 17

三一集团有限公司 96.42 50.00 7

徐州工程机械集团有限公司 67.00 43.00 12

中联重科股份有限公司 53.36 43.11 14

广西柳工机械股份有限公司 30.00 0.00 1

安徽合力股份有限公司 20.47 0.00 1

陕西建设机械股份有限公司 20.00 0.00 5

三一重工股份有限公司 5.11 1.81 4

山河智能装备股份有限公司 1.01 0.61 2
资料来源：同花顺，东方金诚整理

三、结论

预计 2024 年行业整体销量实现增长，企业盈利能力有所强化，偿债保障程度指标表现
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分化，总体信用质量有所回升

2024 年基建投资仍将是支撑工程机械行业需求的重要因素，房地产投资短期内持续下

行，环保政策升级对设备增量需求较为有限；受益于我国国产工程机械产品国际市场竞争力

提升、一带一路倡议下沿线基建项目增多等，预计 2024 年工程机械产品出口将继续增长但

增速放缓；受益于行业整体销量增长等，2024 年企业盈利将有所好转，三一重工、中联重

科及徐工机械三家龙头企业受益于技术研发、出口份额加大及电动化布局拓展，其盈利增长

将高于行业平均水平；2024 年工程机械企业信用质量进一步分化，随着经营规模及研发投

入加大，企业经营性负债及有息债务将有所增加，海外市场布局广、海外销售占比大的企业

其偿债指标将有一定好转，产品竞争力弱、技术水平低的企业其偿债指标恶化、信用风险升

高。
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声明

本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本

报告引用的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但

不应视为东方金诚对引用资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作

权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与此相关的权力，任何机构和个人未

经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改或歪曲。
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