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2025 年工程机械行业分析 
联合资信 工商评级三部  |王煜彤 

在 2023 年中国工程机械行业下行的背景下，2024 年工程机械行业筑

底企稳，工程机械企业盈利水平有所提升。各类挖掘机和装载机产品销量

均呈增长态势；工程机械产品出口金额保持增长但增速放缓，其中“一带

一路”沿线国家出口景气度维持较高水平，同时新增对外承包工程将有效

拉动工程机械产品出口。2024 年，我国工程机械企业盈利水平有所提升。

未来，海外市场将继续成为国内工程机械企业的重要支撑。 

2024 年以来，工程机械行业向数字化、智能化、绿色化加速转型。随

着国家大规模设备更新、超长期特别国债等举措加快落地，相关产业政策

的有效实施，重大工程项目建设全力推进，工程机械行业有望进入复苏阶

段，加之市场上存量机械自然更新淘汰、环保政策趋严、机械取代人工趋

势加深以及出口“情绪”高涨等众多因素的影响下，中国工程机械刚性需

求将持续释放。总体看，预计工程机械行业在 2025 年将整体维持稳定发

展态势。 
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一、行业现状 

2024 年全年国民经济运行稳中有进，房地产开发投资依然不振，但受益于固定

资产投资（不含农户）同比增长，各类挖掘机和装载机产品销量均呈增长态势，同期

成本端钢材价格整体“震荡下行”，中国工程机械行业筑底企稳。 

根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2024 年，挖掘机主要制造企业共计

销售各类挖掘机械产品 201131 台，同比增长 3.13%。其中，国内市场销量 100543 台，

同比增长 11.7%；出口销量 100588 台，同比下降 4.24%。2024 年，装载机主要制造

企业共计销售各类装载机 108209 台，同比增长 4.14%。其中，国内市场销量 54326

台，同比下降 3.94%；出口销量 53883 台，同比增长 13.8%。 

从供应端看，工程机械行业的上游主要是钢、铁、液压件以及发动机等原材料与

核心零部件。根据中商产业研究院数据，钢材约占工程机械成本的 30%。钢、铁价格

的涨跌直接影响到工程机械制造企业的生产成本，进而影响工程机械制造企业的盈利

能力。 

2024 年，中国钢材价格整体呈现“震荡下跌”的发展态势。截至 2024 年底，中

国螺纹钢（型号：HRB400E 20mm）、镀锌板卷（型号：1.0mm 镀锌）、热轧板卷（型

号：Q235,2.75 mm）和中板（型号：普 20mm）的市场价格分别为 3497 元/吨、4171

元/吨、3588 元/吨和 3577 元/吨，较 2023 年底分别下降 14.18%、18.38%、14.86%和

13.05%。 

根据海关总署数据，2024 年，中国累计出口钢材 11071.6 万吨，同比增长 22.7%；

出口额累计 5950.1 亿元，同比增长 0.4%。据此测算，2024 年中国钢材出口均价为

5374.20 元/吨，同比下降 18.2%。 
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图 1.1  2018－2024 年底中国主要钢材市场价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

从需求端看，房地产开发和基础设施建设为工程机械行业下游应用的主要领域。

2024 年全年国民经济运行稳中有进，根据国家统计局统计数据，2024 年中国国内生

产总值 1349084 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.0%。其中，房地产业实现生产

总值 84565 亿元，同比下降 1.8%；全国固定资产投资（不含农户）514374 亿元，同

比增长 3.2%。 

具体来看，房地产开发投资完成情况方面，2024 年，全国房地产开发投资 100280

亿元，同比下降 10.6%，其中，住宅投资 76040 亿元，同比下降 10.5%。房地产开发

企业房屋施工面积 733247 万平方米，同比下降 12.7%，其中，住宅施工面积 513330

万平方米，同比下降 13.1%。房屋新开工面积 73893 万平方米，同比下降 23.0%。其

中，住宅新开工面积 53660 万平方米，同比下降 23.0%。房屋竣工面积 73743 万平方

米，同比下降 27.7%，其中，住宅竣工面积 53741 万平方米，同比下降 27.4%。2024

年，全国新建商品房销售面积 97385 万平方米，同比下降 12.9%，其中，住宅销售面

积同比下降 14.1%。新建商品房销售额 96750 亿元，同比下降 17.1%，其中，住宅销

售额同比下降 17.6%。 

全国固定资产投资（不含农户）方面，2024 年，分领域看，基础设施投资同比增

长 4.4%，制造业投资同比增长 9.2%，房地产开发投资同比下降 10.6%。分产业看，

第一产业投资 9543 亿元，同比增长 2.6%；第二产业投资 179064 亿元，同比增长
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12.0%；第三产业投资 325767 亿元，同比下降 1.1%。第三产业中，基础设施投资（不

含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.4%。其中，水利管理业投资同比

增长 41.7%，航空运输业投资同比增长 20.7%，铁路运输业投资同比增长 13.5%。分

登记注册类型看，内资企业投资同比增长 2.9%，港澳台企业投资同比增长 4.2%，外

商企业投资同比下降 10.0%。此外，高技术产业投资同比增长 8.0%，其中高技术制造

业和高技术服务业投资分别增长 7.0%和 10.2%。高技术制造业中，航空、航天器及设

备制造业和计算机及办公设备制造业投资分别增长 39.5%和 7.1%；高技术服务业中，

专业技术服务业和科技成果转化服务业投资分别增长 30.3%和 11.4%。 

二、行业政策 

2024 年以来，随着国家大规模设备更新、超长期特别国债等举措加快落地，相

关产业政策的有效实施，重大工程项目建设全力推进，将对工程机械市场需求形成稳

定支撑，带动行业复苏。同时，随着制造业绿色化发展的持续推动，绿色发展将成为

新型工业化的普遍形态。 

在宏观政策方面，根据财政部所发布的数据，截至 2024 年 12 月 25 日，4 万亿

元新增专项债券发行完毕（含 2023 年结转额度 1000 亿元），支持项目超过 4 万个。

各地专项债券用作项目资本金超 3500 亿元，主要集中在交通基础设施领域，重点用

于国家重大战略项目。2024 年 3 月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以

旧换新行动方案》，7 月国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新

和消费品以旧换新的若干措施》，明确由国家发展改革委牵头统筹安排 3000 亿元左右

超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新；9 月，工业和信

息化部发布《工业重点行业领域设备更新和技术改造指南》（以下简称“《指南》”），

将在包括工程机械在内的 27 个工业重点行业领域进行大规模设备更新。工程机械行

业方面，《指南》提出以推动生产制造设备及产线智能化升级为重点，更新改造各类

生产设备、工艺设备、科研实验设备、检测试验设备，以及仓储物流、能源动力、安

全环保等辅助设备，到 2027 年新产品生产效率大幅提高，生产成本显著下降。随着

国家大规模设备更新、超长期特别国债等举措加快落地，重大工程项目建设全力推进，

将对工程机械市场需求形成稳定支撑，带动行业复苏。 

环保政策方面，2024 年 3 月，工信部等七部门联合印发《关于加快推动制造业

绿色化发展的指导意见》，提出到 2030 年，我国制造业绿色低碳转型成效显著，传统

产业绿色发展层级整体跃升，绿色低碳能源利用比例显著提高；到 2035 年，制造业

绿色发展内生动力显著增强，碳排放达峰后稳中有降，碳中和能力稳步提升，在全球

产业链供应链绿色低碳竞争优势凸显，绿色发展成为新型工业化的普遍形态。2024 年
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8 月，中共中央、国务院发布《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，提出以

碳达峰碳中和工作为引领，协同推进降碳、减污、扩绿、增长，深化生态文明体制改

革，健全绿色低碳发展机制，加快经济社会发展全面绿色转型。 

产业政策方面，2024 年，我国颁布了一系列政策为工程机械行业发展提供了有

利政策环境，具体政策如下表所示： 

表 2.1  2024 年中国工程机械行业重要政策 

发布时间 政策名称 主要内容 

2024 年 1

月 

《关于质量基础设施助力产业

链供应链质量联动提升的指导

意见》 

要求聚焦新能源汽车、集成电路、人工智能、量子信

息等战略性新兴产业及未来产业，统筹纺织服装、家

用电器、工程机械等传统优势产业，提出到 2025 年

底先期布局建设一批质量基础设施项目 

2024 年 4

月 

《关于深入推进矿山智能化建

设和促进矿山安全发展的指导

意见》 

到 2026 年，建立完整的矿山智能化标准体系，实现

环境智能感知、系统智能联动、重大灾害风险智能预

警，全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，智能化工

作面数量占比不低于 30%，智能化工作面常态化运行

率不低于 80%，煤矿、非煤矿山危险繁重岗位作业智

能装备或机器人替代率分别不低于 30%、20%等。到

2030 年，建立完备的矿山智能化技术、装备、管理体

系，实现矿山数据深度融合、共享应用 

数据来源：联合资信根据公开资料整理 

三、主要企业运行情况 

2024 年，工程机械行业部分样本企业营业总收入同比有所下降，但样本企业利

润总额同比有所增长，盈利水平有所提升；现金类资产占资产总额比重较上年同期略

有下降，多数样本企业应收款项、存货和固定资产占资产总额的比重较上年同期有所

提升；经营活动现金流情况有所强化；资产负债率处于正常水平。 

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）对中国工程机械上市公司

的产品类型、技术实力、服务能力、生产规模等方面进行了筛选，选择了三一重工股

份有限公司（以下简称“三一重工”）、徐工集团工程机械股份有限公司（以下简称“徐

工机械”）、中联重科股份有限公司（以下简称“中联重科”）、广西柳工机械股份有限

公司（以下简称“柳工”）、山河智能装备股份有限公司（以下简称“山河智能”）、山

推工程机械股份有限公司（以下简称“山推股份”）和厦门厦工机械股份有限公司（以

下简称“厦工股份”）等 7 家工程机械整车生产上市公司作为样本，以此分析工程机

械行业企业财务数据情况。 
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从盈利能力来看，2024 年，部分样本企业营业总收入同比有所下降，但所有样本

企业利润总额同比有所增长。2024 年，样本企业实现营业总收入合计 2676.05 亿元，

较上年同期增长 2.90%；利润总额合计 208.22 亿元，较上年同期增长 21.97%。其中，

三一重工、柳工和山推股份均实现营业总收入和利润总额双增长，徐工机械、中联重

科、山河智能和厦工股份营业总收入较上年同期下降，但利润总额较上年同期实现增

长。盈利能力指标方面，2024 年，样本企业平均净资产收益率为 7.43%，同比提高

3.18 个百分点；平均总资产报酬率为 3.98%，同比提高 1.99 个百分点；平均销售毛利

率为 24.60%，同比提高 1.71 个百分点。 

表 3.1  工程机械样本企业盈利能力情况（单位：亿元、%） 

公司简称 
营业总收入 利润总额 销售毛利率 

2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 

三一重工 740.19  783.83 53.17  69.08 27.71 26.43 

徐工机械 928.48  916.60 56.78  65.82 22.38 22.55 

中联重科 470.75  454.78 42.28  43.83 27.54 28.17 

柳工 275.19  300.63 12.09  16.52 20.82 22.50 

山河智能 72.29  71.19 0.27  0.34 28.06 28.67 

山推股份 105.41  142.19 8.08  12.01 18.44 20.05 

厦工股份 8.21  6.83 -1.94  0.62 15.27 23.84 

数据来源：Wind，联合资信整理 

从资产结构来看，截至 2024 年底，工程机械行业样本企业现金类资产占资产总

额比重均值为 17.77%，较上年同期下降 1.90 个百分点。其中，三一重工现金类资产

占资产总额比重较上年同期提高 1.66 个百分点，徐工机械、中联重科、柳工、山河智

能、山推股份和厦工股份较上年同期均有所下降。应收款项方面，厦工股份应收款项

占资产总额的比重较上年同期下降 2.61 个百分点，三一重工、徐工机械、中联重科、

柳工、山河智能和山推股份较上年同期均有所提升。其中，厦工股份应收款项占资产

总额的比重最低（10.26%），山河智能应收款项占资产总额的比重最高（32.74%）。存

货方面，山河智能和厦工股份存货占资产总额的比重较上年同期分别下降 1.75 个百

分点和 4.42 个百分点，三一重工、徐工机械、中联重科、柳工和山推股份较上年同期

均有所提升。固定资产方面，除三一重工固定资产占总资产的比重较上年同期有所下

降外，其他样本企业均有所上升。 
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图 3.1  截至 2024 年底样本企业资产结构情况 

 

注：1. 现金类资产=货币资金+交易性金融资产+应收票据+应收款项融资；2. 应收款项=应收账款+其他

应收款 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从经营性现金流来看，2024 年中联重科（采购付款政策调整）和柳工（应收款项

占比提升）经营性现金净流入规模有所下降，其他样本企业经营活动现金流情况较上

年同期相比均有所强化。 

图 3.2  2024 年工程机械样本企业经营性现金流净额情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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从资本结构和短期偿债能力来看，截至 2024 年底，除山推股份外，多数样本企

业资产负债率有所降低，流动比率较 2023 年底均在合理区间内波动，偿债能力指标

整体处于良好水平。 

 

图 3.3  截至 2024 年底工程机械样本企业资产负债率情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 
 

图 3.4  截至 2024 年底工程机械样本企业流动比率情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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四、行业风险关注及信用展望 

（一）行业风险关注 

工程机械行业具有较强的周期性，与中国宏观经济、固定资产投资的波动密切相

关；尤其与冶金、风电和石化等投资相关的各类工程机械产品受宏观经济波动的影响

较大。以挖掘机为代表的工程机械的需求主要取决于下游施工需求，而施工需求主要

来源于基础设施建设、房地产投资、矿山开采等。2016 年开始，在基础建设投资加

速、存量设备更新以及机器取代人工趋势加快等多方因素影响下，中国工程机械行业

景气度开始回升。2017－2020 年，中国工程机械行业周期性持续高速发展，每年都以

同比超过 10%高速增长。2021 年下半年以来，在中国房地产投资、基础建设投资增

速放缓，叠加地方政府专项债投放不及时等多因素影响下，工程机械行业下游需求不

足，行业进入下行周期。2024 年，挖掘机产品销量同比增长 3.13%至 201131 台，其

中国内市场销量 100543 台，同比增长 11.7%。中国工程机械行业筑底企稳。 

 

图 4.1  2017－2024 年底中国挖掘机当年累计销量（单位：万台） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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中国工程机械产品出口金额保持增长但增速放缓，其中“一带一路”沿线国家出

口景气度维持较高水平，同时新增对外承包工程将有效拉动工程机械产品出口。未来，

海外市场将继续成为国内工程机械企业的重要支撑。 

根据海关统计数据，2024 年，中国工程机械进出口贸易额为 554.5 亿美元，同比

增长 8.59%。其中，进口总额 25.91 亿美元，同比增长 3.17%；出口总额 528.59 亿美

元，同比增长 8.87%（2023 年同比增长 9.59%）。中国工程机械产品出口金额保持增

长但增速放缓，其中“一带一路”沿线国家出口景气度维持较高水平。此外，2024 年

1－9 月，中国企业在“一带一路”共建国家新签承包工程合同额 1429.9 亿美元，同

比增长 22.5%，将有效拉动工程机械产品出口。随着中国工程机械产品在全球市场综

合竞争力的提升，未来海外市场将持续成为国内工程机械企业的重要推动力。 

原材料价格、汇率波动等因素或对工程机械行业利润水平产生一定影响。钢、铁

等原材料价格的涨跌直接影响到工程机械制造企业的生产成本；另一方面，国际形势

的不确定性导致的汇率波动，亦将影响其利润水平。2024 年，中国工程机械行业主要

上市公司均实现利润增长。 

（二）行业信用展望 

2024 年以来，工程机械行业向数字化、智能化、绿色化加速转型。随着国家大规

模设备更新、超长期特别国债等举措加快落地，相关产业政策的有效实施，重大工程

项目建设全力推进，工程机械行业有望进入复苏阶段，加之市场上存量机械自然更新

淘汰、环保政策趋严、机械取代人工趋势加深以及出口“情绪”高涨等众多因素的影

响下，中国工程机械刚性需求将持续释放。 

总体看，预计工程机械行业在 2025 年将整体维持稳定发展态势。 
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