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工程机械行业运行分析 

工商评级一部 丨 王煜彤 

工程机械行业运行分析丨 2026 

摘要 

 2025 年以来，随着国家大规模设备更新和消费品以旧换新政

策的扩围实施，以及相关产业政策的逐步落地，有效对冲房

地产投资下滑影响，东南亚、中东等海外基建需求旺盛，成

为重要增长引擎，为工程机械行业带来了确定性的市场机遇，

对其行业需求形成稳定支撑。 

 受益于销量回升及原材料成本下行，工程机械行业主要上市

公司盈利能力提升，经营活动现金流增长明显；同时，行业

资本支出逐年下降，企业逐步控制投资规模、优化资本配置；

行业偿债能力指标整体有所强化，但仍需关注债务结构优化

与现金流管理。 

 中国工程机械行业已形成集中度高、梯队分明的竞争格局，

“马太效应”显著，头部企业依托技术、品牌、全球化渠道

和资金实力构建了深厚的信用护城河，腰部企业差异化求存，

尾部企业出清风险高。 

 长期发展路径清晰，但转型伴随信用分化。在“人工智能+”

与“双碳”目标引领下，行业向高端化、智能化、绿色化转

型明确。这一过程将驱动产品价值提升，但也意味着持续的

资本开支，并可能进一步拉大企业间在技术、资金与盈利上

的差距，行业信用资质分化预计将长期持续并可能加剧。 
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一、行业基本面 

 1  宏观（及区域）环境 

宏观环境通过“政策托底需求”与“结构性融资分化”为行业注入内生韧性，对头部企业形成支撑，

但加剧了非头部企业的信用资质分化。 

2025 年，宏观政策认真落实中央经济工作会议和政治局会议精神，财政政策加大逆周期调节力度，货

币政策适度宽松、灵活高效，政策着力扩大内需，加快筑牢“人工智能+”竞争基石。同时，地方政府隐性

债务有序置换，“保交房”任务全面完成，全国统一大市场建设纵深推进，各类“内卷式”竞争得到综合

整治。 

2025 年是“十四五”规划收官之年，面对国内外经济环境的复杂变化，国民经济在政策主动发力的推

动下总体平稳，经济社会发展主要增长目标顺利实现，为“十五五”良好开局奠定坚实基础。随着经济转

型进程深入推进，不同领域发展分化持续加剧，全年经济运行在总体平稳的基调下呈现出结构性特征：一

方面，出口展现韧性、新经济动能活跃、服务消费增势良好、股票市场走强，共同构成全年发展的主要亮

点；另一方面，内需整体偏弱、价格低位运行以及房地产市场持续调整，则构成了经济面临的主要挑战。

信用方面，2025 年直接融资规模占比上升，再贷款工具拉动贷款结构优化。居民贷款少增、政府债券融资

多增成为直接融资规模占比上升最主要的驱动力，科技金融不断深化也成为日益重要的支撑力量。工业企

业利润实现增长，扭转此前连续三年的下滑态势，但持续复苏的基础尚待夯实。商业银行资产质量在结构

性压力演进中保持稳定，信用利差整体震荡。 

展望 2026 年，根据中央经济工作会议部署，继续实施更加积极有为的宏观政策。财政政策将保持必要

支出强度并提高精准性，货币政策将把促进经济稳定增长和物价合理回升作为重要考量。扩大内需被置于

重要位置，预计将有一批更具针对性的增量政策出台，以强化内需的主导作用。尽管提振消费政策力度持

续加大，但居民收入和信心修复仍需时间，短期内“供强需弱”格局或将延续。但经济结构转型的积极变

化同样不容忽视，新旧动能正在加速转换，高技术制造、现代服务业等贡献率提升，叠加“十五五”规划

现代化产业体系建设目标，为经济注入了更强的内生韧性，为中长期发展提供了坚实支撑。 

完整版宏观经济与政策环境分析详见《宏观经济信用观察年报（2025 年 12 月）》。 

 2  行业政策与监管环境 

2025 年以来，随着国家大规模设备更新和消费品以旧换新政策的扩围实施，以及相关产业政策的逐步

落地，为工程机械行业带来了确定性的市场机遇，对其行业需求形成稳定支撑，明确了高端化、智能化和

绿色化的发展路径，工程机械行业智能化转型进入了由国家顶层设计牵引的“快车道”。未来，行业竞争重

点将转向满足新标准、提供新技术解决方案的综合能力。 

行业政策方面，2025 年以来，工程机械行业相关产业政策逐步落地。2025 年 1 月，国家发展改革委和

财政部印发《关于 2025 年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》，加力推进设备更

新、扩围支持消费品以旧换新，重点支持高端化、智能化、绿色化设备的应用，同时政策配套了标准提升、

循环利用等措施，将直接扩大工程机械行业下游需求，引导产业方向，规范和拓展现有市场。2025 年 8 月，

国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，加快工业软件创新突破，将 AI 与工业互联网融合，

推动工程机械装备从“功能机”向“智能体”演进。2025 年 9 月，工业和信息化部等六部门联合印发《机

械行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》，提出 2025-2026 年力争机械行业营业收入平均增速达到 3.5%左

右，到 2026 年营业收入突破 10 万亿元，该政策作为顶层设计，为包括工程机械在内的整个机械行业设定

https://www.lhratings.com/file/g19f86718dc.pdf
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了明确的发展目标和工作方向。2025 年 12 月，国家发展改革委和财政部发布《关于 2026 年实施大规模设

备更新和消费品以旧换新政策的通知》，在继续支持工业、电子信息、能源电力、交通运输、物流、教育、

文旅、医疗、设施农业、粮油加工、安全生产、海关查验、住宅老旧电梯、节能降碳环保等领域设备更新

项目的基础上，将老旧小区加装电梯、养老机构、消防救援设施、检验检测等领域设备更新纳入支持范围，

支持商业综合体、购物中心、百货店、大型超市等线下消费商业设施设备更新。优化申报条件和审核流程，

进一步降低申报设备更新项目的投资额门槛，加大对中小企业设备更新的支持力度，扩大政策惠及面。 

图表 1 • 2025 年以来工程机械行业政策情况 

发布时间 行业政策 发布部门 政策目标 

2025 年 1 月 

《关于 2025 年加力扩围实施大

规模设备更新和消费品以旧换

新政策的通知》 

国家发展改革委、财政部 

加力推进设备更新、扩围支持消费品以旧

换新、加快提升回收循环利用水平、充分

发挥标准提升牵引作用等 

2025 年 8 月 
《关于深入实施“人工智能+”

行动的意见》 
国务院 

推动产业全要素智能化发展，助力传统产

业改造升级 

2025 年 9 月 
《深入推动服务型制造创新发

展实施方案（2025-2028 年）》 
工业和信息化部等七部门 

提出到 2028 年，服务型制造在制造业高

质量发展中的作用进一步增强 

2025 年 9 月 
《机械行业稳增长工作方案

（2025-2026 年）》 
工业和信息化部等六部门 

提出 2025-2026 年力争机械行业营业收入

平均增速达到 3.5%左右，到 2026 年营业

收入突破 10 万亿元 

2025 年 12 月 

《关于 2026 年实施大规模设备

更新和消费品以旧换新政策的

通知》 

国家发展改革委、财政部 

支持商业综合体、购物中心、百货店、大

型超市等线下消费商业设施设备更新。优

化申报条件和审核流程，进一步降低申报

设备更新项目的投资额门槛。 

数据来源：公开数据，联合资信整理 

 3  行业运行情况 

受益于国内设备更新需求释放、国家重大基建项目陆续开工以及东南亚、中东、非洲等地区基建需求

旺盛，国内市场不断回暖，海外市场持续发力，工程机械行业主要上市公司盈利能力提升，行业呈现出“内

需企稳、外需强劲”的双轮驱动格局。 

2025 年，随着国内设备更新需求释放和国家重大基建项目陆续开工，国内市场不断回暖；同时，东南

亚、中东、非洲等地区基建需求旺盛，海外市场持续发力（海外毛利率高于国内），工程机械行业主要上市

企业1实现营业总收入 3479.95 亿元，实现利润 329.60 亿元，分别同比增长 11.18%和 20.96%，盈利能力提

升。国内龙头企业通过建立海外研发中心、生产基地和本地化服务网络，不断增强全球竞争力。 

分产品看，根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2025 年，中国挖掘机主要制造企业共计销售各

类挖掘机械产品 235257 台，同比增长 17.0%。其中，国内市场销量 118518 台，同比增长 17.9%；出口销量

116739 台，同比增长 16.1%。中国装载机主要制造企业共计销售各类装载机 128067 台，同比增长 18.4%。

其中，国内市场销量 66330 台，同比增长 22.1%；出口销量 61737 台，同比增长 14.6%。受益于国内存量设

备更新需求的集中释放，作为工程机械行业的“晴雨表”，挖掘机销量持续增长预示着工程机械行业已步入

新一轮的复苏与增长周期。 

                                                   
1 工程机械行业主要上市企业统计口径同第二章节“行业财务状况”，不包含工程机械租赁、机械设备零部件等，更注重工程机械整车生产。 
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图表 2 • 2018－2025 年底中国挖掘机当年累计销量（单位：万台） 

 
数据来源：公开数据，联合资信整理 

 

工程机械行业上游钢材价格整体“波动下行”，成本下降有助于改善工程机械企业毛利率；需求端全国

房地产开发投资持续下降，房地产开发企业房屋施工面积不足。 

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。2025 年，中国钢材价格整体呈现“波动下行”的发展态

势，成本下降有助于改善工程机械企业毛利率。截至 2025 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：Q235,2.75mm）和中板（型号：普 20mm）的市场价格

分别为 3322 元/吨、3917 元/吨、3379 元/吨和 3379 元/吨，较 2024 年底分别下降 5.00%、6.09%、5.82%和

5.54%，主要原材料成本压力有所缓解。 

图表 3 • 2020－2025 年底中国主要钢材市场价格 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 
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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。2025 年，国民经济运

行顶压前行、向新向优，高质量发展取得新成效，“十四五”胜利收官。根据国家统计局统计数据，2025 年

中国国内生产总值 1401879 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.0%。其中，全国固定资产投资（不含农户）

485186 亿元，同比下降 3.8%。 

具体来看，2025 年，全国固定资产投资（不含农户）中，基础设施投资同比下降 2.2%，制造业投资同

比增长 0.6%，房地产开发投资同比下降 17.2%。房地产开发投资方面，2025 年，全国房地产开发投资 82788

亿元，同比下降 17.2%，其中，住宅投资 63514 亿元，同比下降 16.3%。房地产开发企业房屋施工面积 659890

万平方米，同比下降 10.0%；房屋新开工面积 58770 万平方米，同比下降 20.4%；房屋竣工面积 60348 万平

方米，同比下降 18.1%。 

 4  行业竞争格局2 

中国工程机械行业已形成集中度高、梯队分明的竞争格局，“马太效应”显著，头部企业依托技术、品

牌、全球化渠道和资金实力构建了高壁垒，腰部企业差异化求存，尾部企业出清风险高，跨界新进者加速

行业电动化、智能化转型，这种竞争格局将导致行业信用风险高度结构化分化。 

中国工程机械行业经过多年的市场竞争和整合，已经形成了以徐工机械、三一重工和中联重科为第一

梯队，柳工、山推股份、山河智能等为第二梯队的集中度高、梯队分明的竞争格局，头部企业优势明显。

根据《2025 全球工程机械制造商 50 强》榜单数据（根据销售额计算），有 13 家中国企业入榜，合计占 50

强总销售额的 19.13%。其中徐工机械排名第四，三一重工排名第五，中联重科排名第十，榜单前三名分别

为“卡特彼勒”“小松”和“约翰迪尔”。工程机械行业产品品类复杂（如挖掘机、起重机、混凝土机械等），

不同产品线的竞争格局和市场份额差异巨大。从国内市场来看，截至 2025 年底，徐工机械的装载机、三一

重工的挖掘机和中联重科的起重机械分别位居行业第一。总体看，头部企业凭借规模、盈利和融资优势，

信用壁垒极高；而大量未上市、非头部的中小型企业，成为信用风险的“重灾区”。本报告分析样本聚焦上

市公司和发债企业，可能低估了行业整体的潜在信用风险。 

2025 年，中国工程机械行业 CR3（徐工机械、三一重工和中联重科）营业总收入占工程机械行业主要

上市企业合计总收入的 69.72%，CR3 利润总额占比 69.90%，“马太效应”显著，头部企业掌握行业过半利

润，且海外占比均已超过 45%，在技术、品牌、全球化渠道和资金实力构建了高壁垒，能够主导行业规则，

盈利水平高于行业平均；腰部企业通过差异化竞争策略在细分市场或区域拥有优势，融资能力相对头部企

业较弱，抗周期能力较弱；尾部企业规模较小、品牌影响力弱，多数依赖低端产品、价格竞争，盈利能力

差，出清风险高。跨界新进者主要通过技术融合和场景拓展来影响行业，并未颠覆现有整机格局，而是加

速了电动化、智能化转型，并推动了产业链的“无界”融合，这种格局将导致行业信用风险高度结构化分

化。 

二、行业财务状况3 

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，选择了徐工机械、三一重工、中联重科、柳工、山推股份、

浙江鼎力、山河智能、宇通重工、厦工股份、安徽合力、杭叉集团等 11 家主要工程机械整车生产上市公司

                                                   
2 企业简称说明：徐工集团工程机械股份有限公司，简称“徐工机械”；三一重工股份有限公司，简称“三一重工”；中联重科股份有限公司，简

称“中联重科”；广西柳工机械股份有限公司，简称“柳工”；山推工程机械股份有限公司，简称“山推股份”；山河智能装备股份有限公司，简称

“山河智能”。 
3 企业简称说明：浙江鼎力机械股份有限公司，简称“浙江鼎力”；宇通重工股份有限公司，简称“宇通重工”；厦门厦工机械股份有限公司，简

称“厦工股份”；安徽合力股份有限公司，简称“安徽合力”；杭叉集团股份有限公司，简称“杭叉集团”。 
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作为行业样本，以此分析工程机械行业企业财务状况。 

 1  盈利水平及行业增长性 

2025 年以来，工程机械行业呈现稳健向好的发展态势，整体盈利能力增强，经营活动现金流增长明显，

行业资产报酬率保持稳定，现金回收情况总体良好，整体反映出行业增长的积极信号；同时，行业资本支

出逐年下降，企业逐步控制投资规模、优化资本配置，或逐渐进入投资回报期。 

2025 年以来，工程机械行业呈现稳健向好的发展态势。受益于国内存量设备更新需求的集中释放，和

海外市场的持续发力，2025 年，工程机械行业主要上市企业合计营业总收入同比增长 11.18%，利润总额同

比增长 20.96%，实现较高增速；营业利润率持续上升，从 2022 年的 5.67%提升至 2025 年的 9.41%，整体

盈利能力逐年增强，反映了行业增长的积极信号；行业资产报酬率相对稳定，2025 年达到 6.39%。2022－

2025 年，工程机械行业现金收入比均保持在 100%以上，销售收入现金回收情况良好，持续保持较高水平。 

图表 4 •工程机械行业增长性指标（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图表 5 •工程机械行业盈利指标 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 



  

 
 

www.lhratings.com  信用风险展望                                                             6 

 
 

 

从现金流和资本支出来看，2022－2025 年，工程机械行业经营活动现金流量净额（合计值）持续增长，

且增幅明显，2025 年，行业经营活动现金净流入同比增长 54.21%至 455.85 亿元；行业资本支出（合计值）

呈下降趋势，反映出企业逐步控制投资规模、优化资本配置，或逐渐进入投资回报期。 

 

图表 6 •工程机械行业经营现金流及资本支出（合计值）（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 2  杠杆水平 

工程机械行业企业杠杆水平呈下降趋势，全部债务资本化比率整体处于正常水平。 

2022－2025 年底，工程机械行业杠杆水平持续下降。截至 2025 年底，工程机械行业资产负债率为

55.26%，较上年底略有下降；行业全部债务资本化比率为 39.89%，较上年底提高 0.12 个百分点，整体处于

正常水平。 

图表 7 •工程机械行业杠杆水平指标 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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 3  偿债水平 

工程机械行业企业偿债能力指标整体有所强化，行业面临短期偿债压力有所下降，但仍需关注债务结

构优化与现金流管理。 

从偿债水平来看，截至 2025 年底，工程机械行业现金类资产/短期债务为 0.92 倍，现金类资产无法覆

盖短期债务，较上年底有所增长；经营现金流动负债比为 16.02%，较上年底增长 4.19 个百分点，主要系经

营现金流大幅增长所致；全部债务/经营活动现金流量净额为 4.14 倍，较上年底有所下降，经营活动现金流

对债务的保障程度增强，整体偿债能力指标均有所强化。 

 

三、总结 

2025 年以来，随着国家大规模设备更新和消费品以旧换新政策的扩围实施，以及相关产业政策的逐步

落地，有效对冲房地产投资下滑影响，东南亚、中东等海外基建需求旺盛，成为重要增长引擎，为工程机

械行业带来了确定性的市场机遇，对其行业需求形成稳定支撑。受益于销量回升及原材料成本下行，工程

机械行业主要上市公司盈利能力提升，经营活动现金流增长明显；同时，行业资本支出逐年下降，企业逐

步控制投资规模、优化资本配置；行业偿债能力指标整体有所强化，但仍需关注债务结构优化与现金流管

理。 

短期来看，工程机械行业上游钢材等主要原材料价格预计保持相对低位或温和波动，有助于企业维持

和改善盈利空间，但成本红利空间已收窄。“大规模设备更新”与“消费品以旧换新”政策的扩围实施，将

在 2026 年继续为行业提供确定性的替换需求，但其效应可能从“爆发式释放”转向“平稳释放”，需警惕

部分需求被前置透支。基建投资在政策性金融工具支持下预计保持温和增长，对工程机械行业形成直接拉

动。东南亚、中东、非洲等地区的基建需求依然旺盛，中国龙头企业完善的海外本地化网络将持续提升市

场份额，出口市场仍是增长的重要引擎。 

长期来看，在“人工智能+”行动及“双碳”目标引领下，工程机械行业向高端化、智能化、绿色化发

展的路径清晰。电动化工程机械、智能施工解决方案将成为竞争新焦点，驱动产品结构升级和价值提升，

向高端化、智能化、服务化转型意味着持续的、高强度的研发与资本开支，这对所有企业的自由现金流构

成长期消耗。头部企业凭借技术、品牌、全球化与资金优势，壁垒日益增高，“马太效应”将持续，行业竞

争格局趋于稳定和优化。行业将从单纯销售设备向提供全生命周期服务、解决方案转型，成为企业提升客

户粘性和盈利能力的长期战略。此外，全球地缘政治不确定性、主要经济体政策变动及贸易保护主义抬头，

可能对海外市场的持续增长构成挑战。 

综上，基于头部企业的稳健经营、强大的风险抵御能力以及国内宏观政策托底的预期下，预计 2026 年

工程机械行业信用风险总体可控，但广大非上市、中小型企业仍面临盈利空间狭窄、融资渠道受限和转型

压力的多重挑战，是行业潜在的信用风险点。行业运行或将延续“内需稳、外需强”的基调，龙头企业将

继续引领高质量发展，个体信用风险可能在行业分化中进一步暴露。 
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