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要点 
― 标普信评认为，在未来一年里，工程机械行业仍将面临销量下行压力，国内需求复苏乏力、

出口政策不稳定性的相互交织，可能继续抑制行业的复苏势头。我们预计，在这种背景下，

企业的盈利能力的弱化、信用销售所带来的坏账损失及担保回购问题，将成为业内企业面临

的主要风险。 

― 中国工程机械企业的杠杆水平与国际同业龙头相比显著偏高。鉴于工程机械企业所处的强周

期行业特性，我们认为，相对较高的杠杆水平可能会使这些企业在行业周期低谷时面临相对

脆弱的财务状况。 

― 我们的压力测试显示，尽管头部龙头企业同样面临着杠杆相对较高的问题，但徐工集团、中

联重科、三一集团、柳工集团、山推股份五家龙头企业流动性在未来一年将保持充足，能承

受一定的担保回购增加及盈利波动带来的风险。 

行业仍然处在周期低谷，中国工程机械企业的财务稳健性和流动性压力如何？2022 年以来，工程机

械行业陷入了下行周期，我们预测，未来一年内，行业仍将面临销量下滑的挑战。虽然工程机械的更

新周期即将重启，但房地产投资的持续萎缩仍然是产品销量回暖的主要障碍，同时出口市场也将面临

政策和市场环境方面日益加剧的不确定性。国内需求复苏乏力、出口政策不稳定性的相互交织，都将

会对行业企业构成持续的影响。鉴于上述市场环境，工程机械企业的财务风险和流动性压力将不可避

免地面临持续波动。销量和盈利的起伏，以及在信用销售模式下可能出现的坏账损失和担保回购风

险，都将成为业内企业需要重点应对的挑战。我们预计，到 2024 年，行业内企业的信用质量分化将

更加显著。龙头企业受益于强大的出口和成本管理能力，能够维持较为充足的流动性，然而，对于处

于行业中下游的企业而言，情况将更为严峻，它们可能会面临销量受到严重挤压和盈利能力弱化的挑

战。 
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图1  

 

下行周期财务压力普升，杠杆显著高于海外龙头 

在本轮低谷中，工程机械企业的杠杆普遍走高，这主要源于 EBITDA 的波动。下行周期中工程机械企

业的 EBITDA 变化较为剧烈，这种变化一方面来自于收入波动，另一方面来自于规模效应减弱带来的

平均费用的提升。 

通过对比分析，我们观察到中国工程机械企业的杠杆水平普遍高于国际同业龙头。小松、卡特彼勒、

迪尔公司三家国际领军企业近三年的杠杆率稳定在 0.1- 0.6 范围内，这得益于它们稳健的自由现金流

生成能力，使得这些企业的财务状况接近净现金状态。这种良好的财务状况使它们在强周期行业中，

能够维持很强的抗风险能力。相比之下，国内工程机械企业即使在行业销量高涨的年份，其杠杆水平

依然高于国际同行。 

图2  

   

-26%

-16%

-6%

4%

14%

24%

34%

44%

54%

64%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

挖掘机销量收缩延续，出口增速趋缓

主要企业挖掘机出口量占比：当月销量 （右轴） 销量:挖掘机:累计同比（左轴）

出口数量:挖掘机:累计同比（左轴）
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：公开资料，标普信评，CIQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图3  

 

信用销售依旧，担保回购义务高企增加财务压力 

我们认为，在本轮周期中，信用销售仍然是各家工程机械企业较为依赖的销售手段，大部分样本企业

担保回购和坏账风险并未明显缓释。尽管工程机械企业在经历过上一周期低谷的流动性紧张局面后，

已经采取了一系列措施，比如提高首付比例、加强客户信用资质审核等，以降低信用销售带来的风险。

但行业整体优质客户规模有限，销售能力强、市场地位高的企业才有能力对客户进行严格筛选，因此，

信用销售依赖的改善程度在很大程度上取决于企业的市场地位和销售能力。我们看到，除中联重科和

三一集团的担保回购义务规模及应收账款周转天数较上一周期有一定改善外，其他工程机械企业的信

用销售依赖度依然较高，行业总体的担保义务余额创新高，应收账款周转天数也在缓慢上升。 

我们认为，工程机械企业对信用销售的依赖将转化为两类风险：一是应收账款回收风险，这主要是由

分期付款销售模式形成的；二是对外担保回购义务风险，这主要由对按揭贷款和融资租赁的担保所引

发。在行业周期低谷时，客户还款能力减弱，这两类风险都会被放大。 

图4  
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图5  

 

压力下，我们预计大部分样本企业未来一年流动性保持充足 

我们认为，工程机械企业的财务和流动性风险呈现出一定的分化态势。尽管头部龙头企业同样面临着

杠杆压力，但根据我们的流动性测算，徐工集团、中联重科、三一集团、柳工集团这四家龙头企业在

未来一年内仍将保持充足的流动性，山推股份虽然体量略小，但在手货币资金充足，债务规模很小，

流动性压力很低。这意味着它们能够承受一定程度的担保回购增加以及盈利波动所带来的风险。但不

能忽视的是，对于处于行业中下游的企业来说，它们将面临更为严峻的销量挤压和盈利弱化挑战，这

些企业整体所面临的流动性压力将会有所上升，主要受到影响的企业将是那些海外竞争力较弱或是债

务负担较重的企业。 

图6  
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我们对在公开市场上市或发债的六家主要工程机械企业进行了压力分析，旨在评估在担保回购支出上

升和 EBITDA 利润率显著下滑的情况下，这些企业的流动性是否仍能维持充足水平。 

我们选取这两个指标作为压力测试的输入因素，考虑到当前工程机械企业面临的最大流动性不确定性

主要由此而来。以三一集团为例，在上一轮周期中，该企业在行业低谷时经历了较大幅度的回购履行

以及坏账损失，这导致了企业当期流动性需求的增加，进而削弱了其流动性水平。历史上，三一集团

代客户垫付的逾期按揭款、逾期融资租赁款及回购款余额一度达到担保余额的 40%左右，直到 20 18
年后这项余额才开始逐渐下降。该公司把已经支付的回购款计入坏账准备中，在上一轮行业低谷时，

其坏账损失层达到了 7%-8%。另一个影响流动性的重要因素是 E BITDA 利润率。如果这些企业的

EBITDA 利润率进一步下滑，企业的营运现金流将由正转负，经营性现金流将出现更大规模的外流，

从而增加企业的流动性支出负担。 

图7  

 

从压力测试的结果来看，未来一年内，担保回购和盈利下滑对大部分样本企业的影响并不显著。三一

集团、中联重科、柳工集团、山推股份四家企业在手货币资金相对充裕，债务集中到期风险相对较低，

因此它们对上述风险具有一定的抵御能力。徐工集团企业在未来一年内到期的债务规模相对较大，可

能在盈利能力显著下滑等较为极端的情况下出现资金缺口，但我们认为其通畅的再融资渠道可以有效

地弥补资金需求。徐工集团作为徐州市重要的国有企业，由徐州市国资委直接持股 91%。鉴于它是

徐州市最大的制造业国企之一，对当地财政的贡献程度很高，因此，我们认为该公司在政策和业务经

营等方面能够得到徐州政府的支持。在极端情况下，我们也认为徐工集团有能力获得当地金融资源的

支持。 

部分处于行业中下游的企业，在行业筑底阶段可能会面临较大的财务与流动性压力，国有企业由于可

能获得政府金融资源的调度支持，更有可能平稳渡过这一周期性低谷。以山河智能为例，根据其流动

性测试结果，公司现有的货币资金规模尚不足以完全覆盖其一年内到期的非流动负债。同时，公司的

现金生成能力有限，这既是因为其盈利能力相对较低，又因为其营运资金占用较大，过去三年净营运

资金一直处于外流状态，从而进一步削弱了公司现金的稳健性。尽管如此，考虑到山河智能的控股股

东为广州万里投资控股有限公司，实际控制人为广州市人民政府，我们认为，由于广东省金融资源丰

富，广州市又具备较强的金融资源调度能力，这可能会在一定程度上缓解公司当前的流动性紧张状况。

未来，我们认为需要关注山河智能在 2024 年至 2025 年间新增授信情况、盈利能力恢复情况，以及

营运现金的管理情况，这些都是决定其是否能够有效应对流动性挑战的主要因素。 
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图8  

 
图9  

 
注： 

1. 流动性比率=流动性来源/流动性支出； 

2. 流动性来源包含货币资金、经营活动中产生的现金流等；流动性支出包含到期债务、资本开支、担保回购支出等。 

3. 流动性覆盖比率>1.2 代表流动性充足 

流动性比率在 1-1.2 之间，代表流动性紧张 

流动性比率在 0-1 之间，代表流动性不足 

4.        在流动性分析中，我们有以下假设： 

            -企业资本开支中 20%使用自有资金出资，80%来自外部融资； 

            -假设国有企业短期借款可以完全滚续，非国有企业短期借款收缩 15%； 

             -假设企业不新增授信，旨在极端情况下，测算企业自身流动性来源对流动性支出的覆盖能力。 

资料来源：公开资料，标普信评 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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本轮周期中，大部分样本企业的流动性比上一轮周期更为健康，有以下几个原因： 

1.在本轮周期中，样本企业的出口表现高于行业平均水平，有效地弥补了境内市场疲软的冲击。这些

龙头企业凭借其更强的研发和销售能力，在出口市场上展现出了优于行业平均水平的竞争力。值得注

意的是，出口工程机械产品通常拥有更高的毛利率，因此大部分龙头企业在海外市场的良好表现成功

地对冲了部分内销市场下滑的影响。 

图10  

 

2. 在 2017 年到 2021 年的行业上行周期，工程机械企业累积了较为充裕的货币资金，强化了他们的

流动性来源。 

图11  
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资料来源：公开资料，标普信评
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3.本轮下行周期大部分样本企业的盈利表现更为稳健。上一轮周期谷底，这些企业在销量大幅下滑背

景下，管销费用率未能同步削减，使得部分企业出现 E BITDA、营运现金流为负的情况。现金流的持

续外流在过去为企业增加了较大流动性压力。而在本轮周期低谷中，三一重工、中联重科、柳工集团、

徐工集团以及山推股份均展现了更好的成本及管销费用管理能力，利润率表现相对上一轮周期更为稳

健，2022-2023 年五家企业平均 E BITDA 利润率在 7%-8%，增加了企业的流动性来源。 

图12  

 

附录：样本企业名单 

公司名称 简称 

广西柳工集团有限公司 柳工集团 

三一集团有限公司 三一集团 

中联重科股份有限公司 中联重科 

徐州工程机械集团有限公司 徐工集团 

山河智能装备股份有限公司 山河智能 

山推工程机械股份有限公司 山推股份 

三一重工股份有限公司 三一重工 

徐工集团工程机械股份有限公司 徐工机械 

广西柳工机械股份有限公司 柳工机械 

Komatsu Ltd. 小松 

Caterpillar Inc. 卡特彼勒 

Deere & Co. 迪尔公司 

本报告不构成评级行动。 
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注：1.数据均为经标普信评或标普全球调整后数据；2.气泡大小代表企业2022年收入大小；3.徐工集团上一低谷期
数据不足，采用徐工机械数据替代。

资料来源：公开资料，标普信评，CIQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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