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 报告要点 

 本周整体观点 

推荐公司组合：柳工、中联重科、森远股份、鞍重股份、杰瑞股份、利欧股份

工程机械：建议持有 

 中期看好政策放松后对设备需求的拉动，短期仍待观察；铁路和基建项目

复工集中于已开工项目，有利于改善存量机械的盈利，但是对设备的新增

需求拉动有限； 

 下游需求： 

 土石方机械最坏时间已过，毛利逐步上升同时库存正在下降； 

 建筑机械前期销售政策透支部分市场，设备毛利有所下降； 

 企业产量： 

 土石方机械产量介于去年 1/3 – 1/2 之间，处于去库存周期； 

 建筑机械产量持平但对上游核心部件订单快速下降。 

公路养护设备：推荐森远股份 预防性养护设备高增长，关注 Q2、Q3 热再生

机组销售。 

煤炭洗选设备：推荐鞍重股份 长期制约公司的产能瓶颈将被打破，公司在手

订单充足，看好年业绩内高增长。 

 富瑞特装调研 

 公司目前在手订单充裕。预计 2012 年收入约 12-13 亿元，同比增长 50%

以上; 

 公司正积极完善产业链布局，提升竞争力以应对上游企业进入该领域带来

的竞争。 

 宏观及行业新闻 

(1) 4 月份，中国 CPI 同比增长 3.4%；（2）4 月末 M2 同比增速 12.8%；（3）

工信部：完善时速 300 公里以上新一代高速动车组研制。  

 公司动态 

(1）三一重工“吃掉”德国大象海外并购；（2）海源机械全资子公司取得国有

土地；（3）中集集团:与中国银行签署战略合作协议。 
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本周重点行业观点 
推荐公司组合：柳工、中联重科、森远股份、鞍重股份、杰瑞股份、利欧股份。 

工程机械 

行业观点：建议持有 

看好中长期政策放松后对设备需求的拉动，短期仍待观察： 

 现有政策的改善主要体现为原有项目的复工，新开工项目较少；目前的复工有利

于改善存量设备的盈利，但对设备的增量需求拉动有限；铁路复工可以理解为铁

路建设正逐步恢复常态，但由于开工节奏有所放缓，因此对工程机械需求的拉动

有限； 

 假如政策短期调整以微调为主， 6 - 8 月属于工程机械行业传统淡季，短期内政策

调整对工程机械行业需求拉动不会改变环比下行的趋势； 

 土石方机械企业正处于去库存周期，由于去年同期产量较高，目前的产量仅介于

去年水平的 1/3 至 1/2 之间； 

 建筑机械维持了去年同期生产水平，但了解到某主要企业对核心零部件的采购订

单量正快速下调。 

公司推荐：柳工 —— 股价已基本反映最坏预期、未来盈利改善的弹性较大 

 草根调研发现，三月份的终端实际销售数据远大于企业的实际开票数据。主机厂

正在去代理商库存，此周期有望在 5 月份结束； 

 因钢材及橡胶跌价、供应商议价能力提升等导致的成本改善效益正在显现，毛利

率有望环比逐季回升； 

 一季度可能是全年销量与利润的“底”，装载机行业最坏的时间或已过去； 

 2012 年业绩实现同比增长是大概率事件，目前估值处于历史低位。 

公路养护设备 

行业观点：全国公路总里程在过去十年建设高峰中新增 240 万公里，目前这些

公路正集中进入养护的刚性需求期，传统养护模式无法适应高强度密集的施工

需求，市场对公路养护设备的需求正步入高增长期。十二五规划首次对公路再

生养护提出明确指标，沥青再生循环设备将迎来百亿规模盛宴。 

公司推荐：森远股份 —— 在手订单充足，预计 2012 年持续高增长 

 预计公司 2012 年业绩目标 3-3.5 亿。 

 预防性养护设备今年增长迅速，关键看点在 Q2-Q3 沥青路面再生循环设备销售。 

煤炭洗选设备 

行业观点：十二五煤炭洗选率将有 45%提高到 65%，矿山和煤炭基地对振动

筛有大规模持续的需求，振动筛市场规模达百亿。 

公司推荐：鞍重股份 —— 国内高端振动筛龙头，在手订单充裕，成长性确定 
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 公司在手订单 2.08 亿，上半年利润增速有望接近 50%； 

 预计今年下游行业中矿山高速增长、炭行业发展平稳、筑路行业小幅下滑。 

 

重点上市公司调研简报 

富瑞特装调研 

 公司目前在手订单充裕。预计 2012 年收入约 12-13 亿元，同比增长 50%以上。

净利润可能受研发费用和股权激励费用摊销影响，EPS 约为 1.48 元，目前对应

PE 约 32 倍。预计 12 年各项业务具体为： 

 车用供气系统同比翻番，达 4 亿元； 

 加气站同比翻番，达 2 亿元； 

 撬装式液化装置交付 2-3 套，预计收入 0.9 亿元； 

 韩中深冷收入约 4 亿元，同比增长约 30%。 

 公司正积极完善产业链布局，提升竞争力以应对未来竞争。竞争趋于激烈、毛利

率可能下滑是市场对公司最大的担忧。我们认为，总体来看公司目前的产业链布

局正在有序推进，目前来看竞争力并未弱化。具体为： 

 LNG 车用供气系统：重卡主机厂、圣达因等都在该领域寻求扩张，行业竞争

趋于激烈是大势所趋，需要密切关注行业新进入者及原有竞争者的产能扩张

情况。目前来看，LNG 车用供气等需求旺盛，毛利率仍保持稳定。公司应对

竞争的策略为：优化生产流程、扩大产能来降低产品成本；加大研发力度，

通过产品升级而不仅仅依靠一种产品，来提升产品竞争力。 

 LNG 产业链上游延伸（如液化装置）：公司未来将专注于小型撬装式液化装

置，提升液化能效、降低液化成本。不进入大型液化工厂领域，避免与大公

司（如中石化等）的竞争。 

 

宏观及行业新闻 
 4 月份，中国 CPI 同比增长 3.4% 

2012 年 4 月份，中国居民消费价格指数（CPI）较上年同期（同比）增长 3.4%，
较上月（环比）下降 0.1%。其中，食品价格上涨 7.0%，非食品价格上涨 1.7%；
消费品价格上涨 4.1%，服务项目价格上涨 1.7%。1-4 月份平均，全国居民消
费价格总水平比去年同期上涨 3.7%。4 月份，全国居民消费价格总水平环比下
降 0.1%。其中，城市持平(涨跌幅度为 0)，农村下降 0.2%。（国家统计局） 

 4 月末 M2 同比增长 12.8% 

央行 5 月 11 日发布《2012 年 4 月金融统计数据报告》显示，4 月末广义货币
（M2）余额 88.96 万亿元，同比增长 12.8%，比上月末低 0.6 个百分点；该增
速仅高于今年 1 月份的 12.4%和去年 11 月的 12.7%，重新回到历史低位。此
前，央行设定 2012 年 M2 增长目标为 14%，而从 2011 年 8 月份开始，M2 增
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速始终低于这一目标。（央行） 

 工信部：完善时速 300 公里以上新一代高速动车组研制 

近日，工信部印发了《轨道交通装备产业“十二五”发展规划》指出，将全面
掌握动车组及客运列车技术，提高客运轨道交通装备的可靠性、舒适性、可维
护性，完善时速 300 公里以上新一代高速动车组研制，开发适应高寒、高热、
高风沙、高湿、广域等不同系列的谱系化动车组，满足跨线、跨网的旅客运输
提速提效需要。（工信部网站） 

 民航局：航空快递业务年均增幅将达 20% 

5 月 6-8 日，第八届中国国际物流节暨第十一届中国国际运输与物流博览会在
云南昆明召开。民航局副局长李军指出，“十二五”期间，我国民航将积极发展
货邮运输，大力提高货运能力，推进航空货运物流化，加强货运枢纽建设。预
计到 2015 年，我国航空货运量将突破 900 万吨，年均增长 10%以上，其中快
递业务年均增幅将达到 20%以上。（民航局网站） 

 新疆共 21 个项目纳入铁路“十二五” 

日前，新疆发展和改革委员会称，新疆有 13 条铁路项目、8 条铁路煤运通道项
目纳入已印发实施的铁道部《铁路“十二五”发展规划》。据悉，“十二五”期
间，新疆铁路建设投资规模将达 1200 亿元人民币至 1500 亿元人民币，到 2015

年，新疆铁路营运里程预计可翻番，达到 8200 公里。目前，新疆铁路营运里
程已突破 4000 公里。未来新疆铁路建设主攻方向为：加快新疆连通内地、新
疆与周边国家以及新疆区内共三个方面的大通道建设。（中新社） 

 工信部印发高端装备制造业“十二五”规划 

工信部近日印发《高端装备制造业“十二五”发展规划》指出，到 2015 年，
高端装备制造业销售收入将超过 6 万亿元，在装备制造业中的占比提高到 15%，
工业增加值率达到 28%。到 2020 年，高端装备制造产业销售收入在装备制造
业中的占比提高到 25%，工业增加值率较“十二五”末提高 2 个百分点，将高
端装备制造业培育成为国民经济的支柱产业。（工信部网站） 

 统计局：1-3 月份工业企业利润继续下降 但降幅收窄 

国家统计局近日发布一季度规模以上工业企业利润数据显示，全国规模以上工
业企业累计实现利润继续下降，但降幅比 1-2 月份有所收窄。分行业看，1-3

月份，在 27 个利润同比增长的行业中，14 个行业增幅比 1-2 月份提高；在 11

个利润同比下降的行业中，8 个行业降幅比 1-2 月份收窄。（统计局网站） 

公司动态 
 三一重工“吃掉”德国大象海外并购 

近日，三一重工动用 3.24 亿欧元（约合 26.54 亿元）收购普茨迈斯特(俗称“大
象”)，且持股比例达到 90%，双方正式完成收购交割。普茨迈斯特是全球最
知名的工程机械制造商之一，全球混凝土机械第一品牌，市场占有率长期达
40%左右。三一重工初步确定普茨迈斯特未来几年的经营目标，即 2012 年实
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现 7 亿欧元销售额，2016 年达 20 亿欧元。（证券日报） 

 海源机械全资子公司取得国有土地 

海源机械第二届董事会第十三次会议审议通过《关于全资子公司参与竞买国有
土地使用权的议案》，同意全资子公司福建海源新材料科技有限公司以总额不超
过人民币 3,000 万元的自有资金参与竞买南平市国土资源局挂牌出让的 6 块国
有土地使用权，用于“海源新材料科技产业园”项目。（公司公告） 

 中集集团:与中国银行签署战略合作协议 

5 月 9 日，中集集团与中国银行股份有限公司在北京签署了总金额为 248 亿元
的《战略合作框架协议》。根据协议，中国银行将为公司提供总额不超过 248

亿元等值人民币的本外币融资安排。公司将在同等条件下优先选择中国银行为
金融业务的主办银行、优先选择与中国银行在商业银行、投资银行和保险业务
等业务领域进行全面合作。（公司公告） 

 新研股份投资霍尔果斯国际边境 

5 月 7 日，新研股份与霍尔果斯国际边境合作中心管理委员会在霍尔果斯口岸
签订了《投资协议书》，拟在霍尔果斯特殊经济开发区核心区设立全资子公司投
资建设中高端农机展示与交易中心项目。该项目主要包括农机展示与交易展厅、
技术培训中心楼，总建筑面积约 7.5 万平方米，投资总额 20,000 万元人民币。
（公司公告） 

 达刚路机投资斯里兰卡二期公路升级改造项目本月开工 

去年达刚路机与斯里兰卡国家公路局签订了关于斯里兰卡二期公路升级改造项
目合同。截至 2012 年 5 月 9 日，公司共收到斯里兰卡二期公路升级改造项目
的预付款 215,310,000 卢比及 8,944,499.30 美元，另有 6,827,714 美元正在办
理相关手续，将于近期到账。预计该工程本月内可正式开工。（公司公告） 

 华锐风电筹备土耳其分公司 

华锐风电正在筹备中东地区唯一一家海外机构——土耳其分公司，其于 2011 年 5 月进

入土耳其市场，同年 11 月和 12 月华锐风电与土耳其可再生能源发电企业 Bereket 集团

分别签订了 YALOVA WPP 54 兆瓦和 USAK WPP 54 兆瓦两个项目的风电机组供货合

同。该合同已于今年 4 月中旬发货，预计 5 月底抵达土耳其，年底完成测试并网。（公

司公告） 
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重点公司大宗交易跟踪 
代码 名称 交易日期 成交价 当日收盘价 成交量(万股\份\张) 成交额(万元) 货币代码 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 21.00 430.50 CNY 

200039.SZ 中集 B 2012-5-11 10.96 10.96 26.58 291.32 HKD 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 16.00 328.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 36.00 738.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 55.00 1,127.50 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 52.00 1,066.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-11 20.50 21.80 28.00 574.00 CNY 

200039.SZ 中集 B 2012-5-11 10.96 10.96 14.40 157.82 HKD 

300145.SZ 南方泵业 2012-5-10 15.06 16.74 21.00 316.26 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 48.00 994.56 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 51.00 1,056.72 CNY 

601717.SH 郑煤机 2012-5-10 13.06 14.55 41.90 547.21 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 34.00 704.48 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 26.00 538.72 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 19.00 393.68 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-10 20.72 22.04 30.00 621.60 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 30.00 629.70 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 48.00 1,007.52 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 19.00 398.81 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 51.00 1,070.49 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 26.00 545.74 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-9 20.99 22.33 34.00 713.66 CNY 

300004.SZ 南风股份 2012-5-8 20.81 23.48 50.00 1,040.50 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 30.00 615.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 51.00 1,045.50 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 34.00 697.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 26.00 533.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 48.00 984.00 CNY 

300156.SZ 天立环保 2012-5-7 20.50 21.88 19.00 389.50 CNY 

300161.SZ 华中数控 2012-5-7 13.30 14.92 68.30 908.39 CNY 

002480.SZ 新筑股份 2012-5-7 11.84 13.33 200.00 2,368.00 CNY 

002272.SZ 川润股份 2012-5-7 9.00 9.55 298.40 2,685.60 CNY 

002406.SZ 远东传动 2012-5-7 10.42 10.97 175.00 1,823.50 CNY 

002272.SZ 川润股份 2012-5-7 9.00 9.55 800.00 7,200.00 CNY 
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重点跟踪公司盈利预测及估值 
表 1：重点公司估值盈利预测及估值列表 

细分 

行业 
公司 

股价 

（元） 

市值 

（亿

元） 

EPS（元） PE PB 上周股价表现 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2011 涨跌幅 相对行业

工程 

机械 

三一重工 14.18 1,077  0.74  1.19 1.32 19.18 11.92 10.74 4.79  -4.19% -2.25% 

中联重科 9.93 765  0.61  0.98 1.00 16.40 10.13 9.95 2.04  -4.79% -2.85% 

柳工 12.38 139  1.37  1.29 1.55 9.02 9.60 7.99 1.47  -8.63% -6.69% 

徐工机械 14.7 303  1.42  1.62 1.63 10.36 9.07 9.02 1.91  -6.19% -4.25% 

厦工股份 8.51 68  0.77  0.76 0.80 11.07 11.20 10.64 1.68  -8.20% -6.26% 

山推股份 9.64 73  1.11  0.68 0.70 8.72 14.18 13.77 1.68  -6.95% -5.01% 

河北宣工 6.61 13  0.10  0.03 0.10 65.98 233.57 66.10 2.26  0.15% 2.09% 

安徽合力 11.93 51  0.85  0.91 1.10 14.11 13.11 10.85 1.79  -3.17% -1.22% 

恒立油缸 19.22 81  0.73  0.87 1.00 26.47 22.09 19.22 2.51  -5.04% -3.10% 

养路 

设备 

森远股份 15.31 21  0.28  0.90 1.38 54.17 17.04 11.12 3.41  0.12% 2.06% 

达刚路机 8.83 19  0.25  0.55 0.80 35.73 16.05 11.04 2.77  1.03% 2.97% 

节能

环 

保设

备 

兴源过滤 16.23 15  0.44  0.83 1.08 37.21 19.55 15.03 2.89  3.38% 5.32% 

华光股份 12.96 33  0.55  0.61 0.71 23.38 21.21 18.33 2.64  -2.63% -0.69% 

海陆重工 28.66 37  0.98  1.17 1.24 29.33 24.45 23.08 2.87  0.56% 2.50% 

川润股份 9.37 39  0.12  0.35 0.45 77.56 26.77 20.82 3.12  -4.58% -2.64% 

海源机械 11.57 19  0.39  0.30 0.48 29.84 38.57 24.10 1.82  -5.09% -3.14% 

科达机电 10.62 67  0.38  0.56 0.64 27.85 18.96 16.59 3.36  -0.09% 1.85% 

油气 

设备 

富瑞特装 46.3 31  0.68  1.08 1.43 68.48 42.93 32.38 4.76  4.28% 6.22% 

杰瑞股份 41.92 193  0.61  1.85 1.36 68.29 22.65 30.82 7.50  0.79% 2.74% 

杭锅股份 20.38 82  0.84  0.70 0.89 24.41 29.11 22.90 3.45  4.11% 6.05% 

蓝科高新 14.65 47  0.35  0.52 0.64 41.80 28.21 23.02 2.97  6.70% 8.64% 

江钻股份 19.06 76  0.27  0.26 0.31 70.42 73.08 61.09 7.63  8.09% 10.03% 

船舶 

海工 

中集集团 15.39 410  1.13  1.41 0.96 13.65 10.94 15.97 2.16  -2.59% -0.65% 

宝鼎重工 11.6 17  0.47  0.48 0.56 24.50 24.00 20.69 2.16  -2.60% -0.66% 

亚星锚链 9.69 45  0.32  0.31 0.25 30.26 31.07 38.39 1.62  20.22% 22.17% 

太阳鸟 12.89 18  0.23  0.29 0.40 56.08 44.45 32.23 2.16  1.10% 3.04% 

上海佳豪 8.36 18  0.28  0.54 0.38 29.52 15.43 22.10 3.51  -0.48% 1.47% 

水泵 

南方泵业 16.55 24  0.47  0.66 0.91 35.38 25.24 18.20 2.33  -2.42% -0.48% 

新界泵业 17.64 28  0.37  0.43 0.50 47.69 41.38 35.28 3.42  -2.38% -0.44% 

利欧股份 13.49 43  0.35  0.35 0.40 38.99 38.54 33.73 4.13  0.67% 2.61% 

冷链 
开山股份 65.5 94  1.42  2.14 2.60 46.01 30.66 25.19 3.20  7.93% 9.87% 

汉钟精机    11.79 26  0.63  0.66 0.69 18.72 17.86 17.09 3.33  -1.59% 0.36% 
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煤机 

郑煤机 14.42 202  1.26  1.71 2.17 11.44 8.43 6.65 3.25  -4.76% -2.81% 

林州重机 13.03 54  0.25  0.45 0.78 51.66 28.85 16.61 2.86  -4.19% -2.25% 

尤洛卡    23.13 24  0.60  0.84 1.09 38.41 27.54 21.22 3.58  -2.69% -0.75% 

山东矿机    15.52 41  0.51  0.60 0.80 30.47 25.87 19.40 2.15  -0.70% 1.24% 

天地科技 18.42 186  0.84  0.90 1.17 21.93 20.47 15.74 4.31  -6.02% -4.08% 

鞍重股份 27.73 19  0.64  0.89 1.09 43.56 31.04 25.44 3.01  -0.04% 1.90% 

其他 

杭氧股份 14.7 119  0.44  0.80 1.04 33.65 18.44 14.13 4.28  -0.27% 1.67% 

陕鼓动力 10.96 180  0.41  0.54 0.63 27.02 20.33 17.43 3.70  -4.20% -2.25% 

方圆支承 7.98 21  0.32  0.41 0.53 25.23 19.67 15.18 2.34  -3.46% -1.52% 

杭齿前进 10.86 43  0.32  0.41 0.40 33.63 26.64 27.16 2.54  6.37% 8.31% 

天马股份 7.1 84  0.55  0.35 0.40 12.81 20.29 17.75 1.77  -4.57% -2.63% 

春兴精工 8.84 25  0.23  0.50 0.40 37.91 17.68 22.22 2.86  -4.43% -2.49% 

长江润发 9.73 13  0.32  0.38 0.40 30.79 25.61 24.33 1.70  -1.22% 0.72% 

巨星科技 9.96 50  0.53  0.57 0.62 18.84 17.47 16.06 1.88  -2.83% -0.89% 

新研股份 26.83 24  0.57  0.83 1.16 46.84 32.47 23.07 2.71  -1.03% 0.91% 

新莱应材 21.81 15  0.64  0.80 1.00 34.27 27.26 21.81 2.29  2.59% 4.53% 
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主要监控数据 

固定资产投资及信贷 

图 1：全社会单月固投及同比增速  图 2：房地产累计固投及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 3：采矿业累计固投及同比增速  图 4：公路累计固投及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 5：铁路累计固投及同比增速  图 6：水利累计固投及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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能源及原材料价格 

图 7：国际原油价格变化（美元/桶）  图 8：P.o42.5 水泥价格变化（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 9：钢材价格指数变化 

  

图 10：天然橡胶价格变化（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

工程机械销售数据 

图 11：挖掘机单月销量及同比增速  图 12：挖掘机累计销量及同比增速 
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资料来源：行业协会, 长江证券研究部  资料来源：行业协会, 长江证券研究部 
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图 13：推土机单月销量及同比增速  图 14：推土机累计销量及同比增速 
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资料来源：行业协会, 长江证券研究部  资料来源：行业协会, 长江证券研究部 

 

图 15：装载机单月销量及同比增速  图 16：装载机累计销量及同比增速 
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图 17：起重机单月销量及同比增速  图 18：起重机累计销量及同比增速 
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