
 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2024 年 7 月 2 日 

从小松经验，看中国工程机械企业未来发展的三大路径 
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要点 
― 我们的研究发现，面对日本本土建筑需求萎缩，小松严格控制成本、及时推进全球化战略，

以及果断剥离非主业项目是其成功渡过危机的重要原因。 

― 我们认为，稳固的市场地位及产品竞争力、稳健审慎的财务状况是小松长期保持信用状况稳

定的重要助力。 

― 结合小松经验，我们认为中国企业要在产品性能和口碑方面做更长期努力；投入更多资金和

精力适应海外市场销售习惯、提升售后服务水平，并践行更稳健的财务政策。 

上世纪 90 年代中后期，受泡沫经济影响，日本建筑市场急剧萎缩，工程机械需求显著下降，对小松

的收入和盈利造成了显著影响。而在当前的中国，房地产市场正经历着长期而深度的调整，行业将彻

底告别过往的高速增长阶段。这将为工程机械行业的供需格局带来根本性的改变。我们将在本篇文章

中分析小松如何走出危机时期，并长期维持国际龙头地位和信用质量稳定，同时探讨中国工程机械企

业可以从其经验中作何借鉴。 

本土建筑需求崩塌，小松如何走出危机？ 

上世纪 90 年代，日本深陷房地产泡沫破裂泥潭，本土建筑市场急剧萎缩。当时公共领域以及私人领

域同时低迷，工程机械市场很难回到增长的状态。90 年代中后期，以北美、欧洲、日本为代表的全

球工程机械市场需求疲弱，市场出现了激烈的价格竞争。当时中国、东南亚、中东市场虽然经历着较

快的发展，但由于这些市场体量尚小，不足以弥补小松在传统市场的颓势。受此影响，2001 财年小

松出现了 810 亿日元的亏损，EBITDA 利润率降至 4.7%，EBITDA 规模缩小近一半。2001 财年，公

司营运现金流从 2000 财年的 613 亿日元下降至了 151 亿日元。小松的信用质量从 1999 年开始出现

了连续的下滑。 
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表1  

标普全球对小松的评级 

标普全球 
外币长期评级 

评级日期 评级行动 
信用观察/ 
展望调整 

A 2007 年 10 月 26 日 调升 | 信用观察/展望调整 稳定 

A- 2006 年 12 月 20 日 调升 | 信用观察/展望调整 稳定 

BBB+ 2005 年 6 月 7 日 信用观察/展望调整 正面 

BBB+ 2005 年 6 月 7 日 调升 | 信用观察/展望调整 稳定 

BBB 2004 年 9 月 16 日 调升 | 信用观察/展望调整 稳定 

BBB- 2002 年 4 月 11 日 信用观察/展望调整 稳定 

BBB- 2002 年 4 月 11 日 降级 | 信用观察/展望调整 负面 

BBB 1999 年 2 月 8 日 信用观察/展望调整 负面信用观察 

BBB 1999 年 2 月 8 日 信用观察/展望调整 负面 

BBB 1999 年 2 月 8 日 降级 | 信用观察/展望调整 稳定 

A- 1989 年 4 月 19 日 信用观察/展望调整 负面信用观察 

A- 1989 年 4 月 19 日 信用观察/展望调整 负面 

A- 1989 年 4 月 19 日 信用观察/展望调整 稳定 

A- 1989 年 4 月 19 日 降级 - 

A 1976 年 6 月 30 日 初始评级 - 

数据来源：CIQ。 

在销售承受较大压力时，小松执行非常严格的成本控制及削减政策，财务政策审慎。公司在危机时期

严格践行其财务承诺，削减了很多固定成本以及销售费用管理费用成本，2000- 2003 财年全部的削

减规模达到了 470 亿日元。小松的成本削减内容主要包括四个方面：1.执行提前退休计划；2. 将员工

转岗至子公司或分支机构，并削减其报酬；3.压缩采购成本；4. 以年折旧额去投资，展现了非常谨慎

的支出计划和财务政策。 

在行业萎缩期间，小松选择缩减非主业项目，专注于工程机械主业，以集中资源提升核心领域的竞争

力。公司自 2001 年起开始缩减电子业务，这一举措的主要动因在于公司认为其在该领域内缺乏清晰

的竞争优势，加之电子业务本身具备的资本密集型特性，导致其成为小松集团的一项沉重负担。

2005 年 7 月，小松出售了子公司 A dvanced Silicon Materials LLC 的全部股份，该子公司负责生产

和分销用于半导体的多晶硅。2006 年 10 月，公司将其在负责晶圆业务的 Komatsu Electronic  
Metals Co. Ltd.的股份出售给了 SUMCO 公司。 

全球化也是小松度过周期底部的重要路径之一。九十年代本土市场的疲软促使小松快速扩大其对全球

市场的探索速度。在九十年代末，公司已有非常好的全球化进展，积极地搭建海外营销网络，提升产

品竞争力。1998 财年，小松的海外收入占比仅为 29%，而到 2023 财年，海外收入占比已经达到

89%。我们认为，小松全球拓展的成功有两个主要驱动因素：技术产品研发和全球产业链布局。小

松早在 80 年代就开始通过技术买断和合作研发等方式掌握了当时最先进的液压技术。70 年代开始，

小松提出“B 计划”，意图通过强化超大型推土机竞争力来增强海外影响力。公司于 1975 年推出当

时世界最大推土机，并于此后不断刷新纪录。在旗舰产品的带领下，公司声誉和市场认可度显著提升，

海外收入水涨船高。1985 年广场协议签订后，借日元升值，小松在全球进行资本扩张，在发展中国

家和地区投资建厂，在发达国家和地区兼并收购，这些为其后续全球布局奠定了基础。 
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图1  

 

四大竞争优势支撑小松信用质量长期稳定 
小松维持了长达十五年的的信用质量稳定，稳坐全球龙头位置。2007 年，公司已基本走出泡沫经济

和本土市场萎靡的危机。2008 年至今，公司稳坐全球工程机械第二的位置，2023 年收入规模达到约

1800 亿元人民币，市场份额在 10.4%左右。从 2004 年开始，小松的信用质量不断改善，标普全球

对其进别进行了持续上调。 

2008年的金融海啸让危机重现，小松展示了比上一轮危机更强的抗风险能力。2008 年秋，全球金融

危机开始影响北美及欧洲的工程机械销量。到了 2009 年，小松的收入同比下降了 30%以上，但公司

此次应对危机的能力较上一周期有明显增强。我们认为，这主要基于以下四点原因：1）全球化的成

功增强了小松抵御单一地区风险的能力。在 2008 年金融危机爆发后，尽管日本、美国及欧洲的工程

机械销量下降，但中国及其他发展中国家及地区销量的增长对冲了一部分风险。2）KOMTRA X 系统

在设备中的应用，使得公司能够根据收集到的开工及使用数据安排生产，提高了生产和销售效率。 3）

生产基地的整合，2009 年公司关闭了真冈工厂和小松工厂，并将相关生产功能转移到临港的茨城工

厂和金泽工厂，将业务集约到临港工厂，这不仅提高了生产效率，还降低了路上运输成本并减轻了环

境负荷。4）高附加值产品使公司保持了较强的市场地位和盈利能力。 

稳固的市场地位及产品竞争力是小松长期保持信用状况稳定的重要助力。我们认为，小松将继续位居

全球第二大建筑和采矿机械制造商，四大竞争优势支撑了其强劲的盈利和现金流状况。首先，小松具

有开发高附加值产品的能力，这有助于提升其在市场上的竞争力。其次，小松在大部分亚洲区域拥有

稳固的市场地位，这为其提供了稳定的收益来源。第三，小松拥有成熟的全球生产布局和分销网络，
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注：1.1998-2007财年公司合并报表收入存在抵销事项，该金额未在本图体现。2.采用历史汇率进行外币换算。
资料来源：CIQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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国际化程度很高，区域多元性很强，这为其收益稳定性提供了保障。第四，小松有很强的成本管理能

力，擅长进行生产和库存管理。 

稳健审慎的财务政策是小松信用状况维持稳定的必要条件。除了较强的竞争优势外，公司财务政策审

慎，有很强的杠杆管理能力，我们预计小松将接近净现金状态公司可以通过强劲的自由现金流来覆盖

外部融资需求，从而削弱债务增长速度。我们认为，公司稳健的财务状况能够赋予其在强周期波动市

场具有较好的抗风险能力。 

图2  

  

  

注：1.数据为标普全球调整后结果。2.小松所有年份都是财年，始于当年 4 月 1 日，在下一年的 3 月 31 日结束，下同。3. 采用
历史汇率进行外币换算。4. 2023 年杠杆、债务、EBITDA 利润率数据为标普全球估算值。 

资料来源：CIQ 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

中国工程机械企业可以从小松经验中作何借鉴？ 
标普信评在 2024 年 6 月 17 日发表的《工程机械挑战全球龙头，进取财务策略或埋信用隐忧- -中外

龙头对比之工程机械篇》中，对中国工程机械企业和包括小松在内的国际工程机械龙头在业务状况和

财务风险方面的差异进行了详细的比较和分析，我们发现中外龙头企业在技术方面的差距正在缩小，

以徐工集团和三一集团为代表的中国工程机械企业的全球竞争力显著提升。但是我们认为中国企业仅

有价格优势不足以赢得全球市场竞争，电动化、智能化将是主要突破点。中外企业财务风险的差距明

显，中国企业高杠杆和高财务波动性特征可能会埋下信用隐忧。 

我们认为，当前中国正在经历的一些行业变化与上世纪 90年代小松的危机有相似之处。上世纪 9 0 年

中后期日本市场深陷房地产泡沫破裂泥潭，本土建筑市场急剧萎缩，对公司收入和盈利造成了显著影

响。而在目前中国房地产市场经历着长期且深度的调整，行业将彻底告别过往的高速增长阶段。这将
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为工程机械行业供需格局带来根本性的改变。中国工程机械企业与当年的小松一样，需要及时、成功

的全球化发展平抑本土市场的需求疲弱，也需要更审慎的经营发展策略应对行业波动。 

我们认为，中国企业正在复制小松的成功发展路径，缩小技术差距并积极出海。结合小松经验，我们

认为有以下三点是中国工程机械企业可以借鉴的未来发展路径：1）在产品性能和口碑上做长期努力，

这是取得国际市场认可度的核心。2）投入更多资金和精力，以更深度地适应当地用户的销售习惯、

构建产品口碑、提高售后服务水平；通过上述方式提升自身竞争实力、构建竞争壁垒，以更好地参与

国际竞争。3）采取更为审慎的财务策略。中国企业的高杠杆、高财务波动性，构成了中外龙头企业

之间主要的信用差异。我们认为，对于强周期行业中的企业而言，稳健的财务政策以及良好的财务表

现是保持长期全球竞争力的前提条件。 

我们认为，未来中国企业在海外市场仍会面临贸易保护主义、全球经济波动以及国际龙头竞争等挑战。

中国企业出海迈向国际市场之路依旧面临诸多难题。同时，我们认为在出海进程中，企业的海外产业

链布局会带来较大规模的资本支出，需关注这对企业财务风险的影响。 

 

 

 

本报告不构成评级行动。 
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