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2017 年 03 月 06 日 三一重工 (600031) 

 ——“全球产业链，中外比较谈”系列研究报告之二 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 需求复苏：地产寒冬基建接力托底，二手机出清促进需求持续回暖。基建投资托底地产寒

冬，固定资产投资高位运行。经历了 2010-2013 年的房地产建设热潮后，从 2011 年开始，

基建固定资产投资增加额持续增加，2011 年基建固定资产投资增加额仅为 2138 亿元，到

2016 年达到 20746 亿元，2011-2016 年 CAGR 达到 57.54%。PPP 项目投资是基建投

资的重要推动力，持续带动工程机械需求。截至 2016 年 12 月，我国 PPP 项目累计投资

额达 13.5 万亿元，其中 2016 年 2-12 月投资总额达 5.39 万亿元。PPP 项目落地加速：

2016 年，处于执行和采购阶段的 PPP 项目占比不断提升；PPP 项目总体落地率持续提升，

截至 2016 年底，财政部入库的 PPP 项目总体落地率达 31.6%。PPP 项目中市政工程占

比高：截至 2016 年 12 月末，全国有 363 个已落地的 PPP 示范项目，其中市政工程类项

目数达到 180 个，占 49.6%。挖掘机销量结构印证基建托底：1）2016 年我国挖掘机销

量“西高东低”，主要由于西部基建投资规模大导致；2）2013 年以后小型挖掘机销量占

比超过中型挖掘机，小型挖掘机在市政工程、农田水利等基建工程中应用较多。 

 供给收缩：十年风雨从头再起，主动收缩苦尽甘来。行业盈利情况好转，龙头份额更加集

中。2016 年 Q3，具有代表性的工程机械行业上市企业经营性净现金流全部回正，从各公

司 2016 年业绩预告情况来看，山推股份有望扭亏为盈，徐工机械净利润预计大增

300%-374%，柳工净利润预增 83%-130%，中联重科和厦工股份预亏；三一重工 2016

年 Q3 净利润已超 2015 年全年。2016 年以来，挖掘机行业龙头企业市场占有率维持在

60%左右，较 2011-2013 年的 40%左右有了显著提高，2017 年 1 月三一重工挖掘机市

场份额达到 22%，龙头地位凸显。  

 持续受益于工程机械需求传导，三一重工业绩有望筑底。工程机械行业需求传导：挖掘机

→起重机→混凝土。伴随着工程机械下游开工率、开工项目数的回升，行业回暖表现为挖

掘机先行，随后起重机数据跟进，混凝土机械最后受益。这三类机械是三一重工占比最大

的三个产品类，在行业回暖过程中持续受益，有望带动公司业绩触底反弹，并持续走高。 

 充分受益于“一带一路”，海外营收近半。随着“一带一路”的不断深入实施，我国承包

的海外工程数量、规模上都有明显提升，中国直接投资建设换取运营权或资源的模式发展

迅速。我国企业赴海外进行工程建设，通常选择国内品牌机械“带出”施工，成为我国工

程机械企业拓展海外业务的重要途径。2015 年三一重工国际市场收入占比达 44.2%，实

现海外营收 100.32 亿元，连续三年维持百亿元水平，受益于“一带一路”有望继续提升。 

 首次覆盖，给与“增持”评级。我们认为国内工程机械需求回暖，多年调整供给出清，挖

机复苏带动后续起重机、混凝土机械等持续轮动，市场集中度明显提升，“一带一路”国际

工程带出增加，利好龙头企业，公司业绩有望大幅触底反弹。我们预计公司 2016-2018

年净利润分别为 2.62/14.34/21.84 亿元，EPS 分别为 0.03/0.19/0.29 元，对应 PE 分别为

243X/38X/25X，在行业回暖期公司 PE 应达到或高于行业平均水平，给与 2017 年 50 倍

PE，目标价格 9.5 元，对应上涨空间 30.3%，首次覆盖，给与“增持”评级。 

 

市场数据： 2017 年 03 月 06 日 

收盘价（元） 7.29 

一年内最高/最低（元） 7.6/4.84 

市净率 2.4 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 55358 

上证指数/深证成指 3233.87/10522.28 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.07 

资产负债率% 59.72 

总股本/流通 A 股（百万） 7658/7594 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 23,367 16,490 22,846 28,060 33,525 

同比增长率（%） -23.05 -10.80 -2.23 22.82 19.48 

净利润（百万元） 139 175 262 1,434 2,184 

同比增长率（%） -80.46 353.81 89.05 447.33 52.30 

每股收益（元/股） 0.02 0.02 0.03 0.19 0.29 

毛利率（%） 24.8 26.5 26.4 28.4 28.8 

ROE（%） 0.6 0.7 1.1 5.5 7.7 

市盈率 401  243 38 25    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给与“增持”评级。我们认为国内工程机械需求回暖，多年调整供

给出清，挖机复苏带动后续起重机、混凝土机械等持续轮动，市场集中度明显提升，

“一带一路”国际工程带出增加，利好龙头企业，公司业绩有望大幅触底反弹。我

们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 2.62/14.34/21.84 亿元，EPS 分别为

0.03/0.19/0.29 元，对应 PE 分别为 243X/38X/25X，三一重工战略布局清晰、产品线

完备、销售网络完善、海外布局超前，横向来看在行业回暖期公司 PE 应达到或高

于行业平均水平，纵向来看公司 PE 应达到行业爬升期水平，公司 PB 处于低位侧证

PE 有较大修复空间，给与 2017 年 50 倍 PE，目标价格 9.5 元，对应上涨空间 30.3%，

首次覆盖，给与“增持”评级。 

 关键假设点 

 基建投资持续增加；国内工程机械行业周期性回暖；“一带一路”持续推进，海外

市场业绩提升 

 有别于大众的认识 

 需求角度：基建接棒房地产，为需求托底。经历了 2010-2013 年的房地产建设

热潮后，2014 年开始，房地产业新增固定资产投资完成额出现明显下降，到 2015

年，降至 2984 亿元，不到 2013 年的 1/6。从 2011 年开始，基建固定资产投资增加

额持续增加，2011 年基建固定资产投资增加额仅为 2138 亿元，到 2016 年达到 20746

亿元，已经超过房地产投资的最高位，2011-2016 年 CAGR 达到 57.54%。 

行业角度：工程机械行业周期回暖，三一持续受益。2016 年 Q3，具有代表性的

工程机械行业上市企业经营性净现金流全部回正。工程机械行业需求传导：挖掘机

→起重机→混凝土。伴随着工程机械下游开工率、开工项目数的回升，行业回暖表

现为挖掘机先行，随后起重机数据跟进，混凝土机械最后受益。这三类机械是三一

重工占比最大的三个产品类，在行业回暖过程中持续受益，有望带动公司业绩触底

反弹，并持续走高。 

战略角度：注重海外拓展，受益“一带一路”，利用海外市场平衡国内需求波

动。卡特彼勒、小松等国际巨头均同时布局多个市场，充分分散风险，互相托底。

2015 年三一重工国际市场收入占比达 44.2%，实现海外营收 100.32 亿元，连续三年

维持百亿元水平。随着“一带一路”的不断深入实施，我国承包的海外工程数量、

规模上都有明显提升，国内施工企业通常将国内品牌机械“带出”施工，成为我国

工程机械企业拓展海外业务的重要途径。 

 股价表现的催化剂 

 国内工程机械销量超预期，海外市场拓展超预期 

 核心假设风险 

 工程机械行业持续低迷，海外市场拓展受阻 
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1.需求复苏：地产寒冬基建接力托底，二手机出清促进需

求持续回暖 

1.1 地产寒冬基建接力托底，挖机销售结构印证需求 

工程机械下游需求主要由房地产、基建、矿山等构成。工程机械主要应用于各类工程

项目。挖掘机、汽车起重机等属于“通用”型的工程机械。大型挖掘机主要应用于矿山等

场景，中型挖掘机在房地产开发、道路基建等各类大型工程建设中起着“排头兵”的作用，

小型挖掘机主要应用于市政建设、农田水利等土方挖掘量需求较小的工程；汽车起重机在

工厂、车站、矿山、港口、建筑工地、仓库、水电站等多个领域的部门中有广泛的应用。

摊铺机、压路机则主要应用于道路建设，有较强的专门性。工程机械的需也主要来自各类

工程项目，需求量与工程的开工量、施工规模关系密切。 

图 1：工程机械主要应用于各类工程项目 

 

资料来源：互联网资料，申万宏源研究 

房地产投资热潮褪去，基建投资接棒工程机械需求。经历了 2010-2013 年的房地产建

设热潮后，2014 年开始，房地产业新增固定资产投资完成额出现明显下降，到 2015 年，

降至 2984 亿元，不到 2013 年的 1/6。从 2011 年开始，基建固定资产投资增加额持续增

加，2011 年基建固定资产投资增加额仅为 2138 亿元，2012 年突破万亿大关，到 2016

年，基建固定资产投资增加额达到 20746 亿元，已经超过房地产投资的最高位，2011-2016

年基建固定资产投资增加额 CAGR 达到 57.54%。基建投资持续扩大，接力房地产投资，

成为工程机械需求端的强力支撑。 

图 2：2011-2016 年基建固定资产投资增加额 CAGR 达 57.54% 
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资料来源：国家统计局，wind，申万宏源研究 

新机销售端小挖销量超中挖销量，总体销量西高东低，印证基建投资成工程机械主要

需求。据工程机械杂志统计，我国 2016 年挖掘机销售中，西部地区销售数量高于东部地区，

这是由于西部基建规模较大导致，印证了基建托底挖掘机销量。2013 年以前，小型挖掘机

销量低于中型挖掘机，尤其是 2010-2013 年房地产建设热潮时期，中挖销量占比一直维持

在 45%以上，2013 年以后，小型挖掘机销量占比超过中型挖掘机，2015/2016 年销量占

比达 56%/55%。中型挖掘机在房地产建设特别是工程建设初期有很高的使用强度，其销量

受房地产建设情况影响明显；小型挖掘机在市政工程、农田水利等方面应用广泛，小型挖

掘机销量占比增加，说明市政工程、农田水利等基础设施建设成为挖掘机需求的主要来源。

从下图可以看出，小型挖掘机、中型挖掘机的销量分别与基建固定资产投资增加额、房地

产固定资产投资增加额相关性强，2009 年数据异动是由于“四万亿”刺激中大型基建工程

较多，对中型挖掘机需求较强。 

图 3：2013 年开始小型挖掘机销量超过中型挖掘机 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

1.2 PPP 项目密集落地期，带动工程机械需求回暖 

PPP 项目多为市政工程项目，对挖掘机特别是小型挖掘机需求较大。根据财政部政府

和社会资本合作中心统计，截至 2016 年 12 月末，全国有 363 个已落地的 PPP 示范项目，

其中市政工程类项目数达到 180 个，占 49.6%，自 5 月以来连续稳居首位；交通运输类项
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目数 37 个，占 10%；生态建设和环境保护类项目数 30 个，占 8%。市政工程和交通运输

类占比最高，这两类工程对挖掘机需求量较大，市政工程对小型挖掘机的需求量较大。 

图 4：2016 年底市政工程 PPP 示范项目落地 180 个  图 5：市政工程项目约占落地示范 PPP 的 50% 

 

 

 

资料来源：财政部政府和社会资本合作中心，申万宏源

研究 

 资料来源：财政部政府和社会资本合作中心，申万宏源

研究 

PPP 项目投资额增加对挖掘机销量形成直接拉动。通过对 2016 年 1-12 月的挖掘机销

量数据与 PPP 项目月总投资额对比分析发现，排除 3 月份年前集中申报开工、年后实际开

始建设带来的销量增量影响，挖掘机销量增加与 PPP 项目中处于执行和采购阶段的项目数

占比呈正相关，这一趋势在 7 月份以后尤为明显。PPP 项目多为市政基础建设项目，对挖

掘机需求特别是小型挖掘机需求量较大；PPP 项目进入执行和采购阶段，意味着项目“动

土”，直接形成对挖掘机的需求。 

图 6：挖掘机月销量与处于执行和采购阶段的 PPP 项目数呈正相关 

 

资料来源：财政部，wind，申万宏源研究 

PPP 投资规模庞大且项目存量巨大。截至 2016 年 12 月，我国 PPP 项目累计投资额

达 13.5 万亿元，其中 2016 年 2-12 月 PPP 项目投资总额达 5.39 万亿元。截至 2016 年底，

财政部入库的 PPP 项目数达 11260 个，比 2016 年 1 月增加 4263 个，但总体落地率仅为

31.6%，PPP 项目存量仍处于高位。目前在中国 PPP 项目在线发布的 PPP 项目数量已达到

12580 个，项目总金额达 15.28 万亿元，存量同样较大。进入财政部 PPP 项目库的项目一

般条件相对成熟，有明确的融资需求，符合产业政策和发展规划，有较高的可行性，签约

及落地的可能性较高。 
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图 7：2016 年底 PPP 项目累计投资额达 13.5 万亿元  图 8：2016 年底 PPP 项目总入库数达 11260 个 

 

 

 

资料来源：财政部，申万宏源研究  资料来源：财政部，申万宏源研究 

PPP 项目落地率不断提升，处于执行和采购阶段的 PPP 项目占比不断提升。2016 年，

PPP 落地率总体水平不断提升，处于执行和采购阶段的 PPP 项目占比不断提升，PPP 存量

加速“消化”。随着 PPP 项目的不断签约，PPP 项目建设需求及相应投资需求将得以充分

释放，预计 2017 年 PPP 项目投资额不会低于 2016 年。较高的 PPP 项目投资额，将进一

步带动工程机械需求回暖。 

图 9：2016 年底 PPP 项目落地率为 31.6%  图 10：处于执行和采购阶段的 PPP 项目占比提升  

 

 

 

资料来源：财政部，申万宏源研究  资料来源：财政部，申万宏源研究 

1.3 挖掘机盈利性提升，二手机出清带来更新需求爆发 

近两年挖机新机销量与更换需求量出现倒挂，二手机占据较大市场份额。我国没有挖

掘机强制报废的规定，但一般挖掘机设计寿命为 10 年左右，考虑到我国挖掘机常存在“连

轴转”的工作状态，每天实际开工小时较多、周末开工情况普遍，甚至出现数天 24 小时不

停工作业的情况，我国挖掘机实际使用寿命一般短于设计寿命。取 8 年为寿命中位数，认

为 7-9 年前售出新机的平均数量是需要更新的挖掘机数量，通过与新机销售数量的对比可

以看出 2015 年开始，我国挖掘机新机销售量与更新需求出现倒挂，市场上二手机销量较大，

其中 2010-2012 年受“四万亿”余波影响及房地产热潮刺激而被大量购入的挖掘机成为二

手机市场的中流砥柱。据建筑机械杂志估计，2016 年我国二手机销量占市场挖掘机需求量

的 60%左右，二手机库存已经基本消化完。随着二手机市场占比的降低及更新需求的爆发，

预计 2017 年挖掘机新机销量将超过 8 万台，2018 年将突破 10 万台。 
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图 11：预计 2017/2018 年挖掘机新机销量达 8/10 万台  

 

资料来源：工程机械杂志社，wind，申万宏源研究 

供求关系改善，部分中型挖掘机出现断货情况，厂家小幅主动涨价。2016 年以来，国

产挖掘机出现过两次涨价，第一次是 2016 年 3 月由“国三”排放标准实施导致对发动机

要求提升引起的被动涨价，另一次是 2017 年年初的主动涨价，虽然 2017 年初主动涨价幅

度仅为 3%-5%，但这显示了供求关系的变化。2017 年开始，受需求增加复合国产挖掘机

厂家“零库存”的销售模式影响，部分中型挖掘机机型出现断货情况。 

2.供给收缩：十年风雨从头再起，主动收缩苦尽甘来 

2.1 扩张之后重回理性，主动收缩度过寒冬 

资本开支大幅减少，行业收缩态势明显。在 2008-2011 年疯狂扩张时期，三一重工的

资本开支/折旧摊销一度接近 10，徐工机械达到 8.8，具有代表性的行业上市企业资本开支

/折旧摊销均超过 4，处于大规模扩张通道。随着“四万亿”大型基建刺激及房地产开发热

潮的褪去，复合工程机械企业在大规模扩张时期巨大的资本开支，2012 年开始，我国工程

机械企业资本开支大幅减少，资本开支与折旧摊销的比例大幅缩减。2014 年开始，具有代

表性的行业上市企业资本开支/折旧摊销均低于 1.6，2015 年全部低于 1，行业收缩态势明

显。 

图 12：2011 年开始我国工程机械企业出现裁员潮  
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资料来源：公司年报，wind，申万宏源研究 

工程机械企业出现裁员潮，主动收缩应对行业寒冬。2011 年开始，我国工程机械企业

出现了裁员潮，以三一重工为代表的民企裁员情况尤其严重，徐工机械虽然“账面”裁员

规模相对较小，但劳务外包员工人数较多，实际裁员远超过年报披露数量。工程机械企业

的裁员潮，引起供给端变化，挖掘机等工程机械产能利用率骤降，供给侧压力明显减小。 

图 13：2011 年开始我国工程机械企业出现裁员潮  

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

2.2 行业现金流大幅改善，财报改善苦尽甘来 

营收降幅明显收窄，行业销售端实现筑底。2012 年开始，具有代表性的工程机械行业

上市企业营收连年下降，中联重科 2012-2015 年营收复合增长率低至-24.4%，行业寒冬

来势汹汹。2016 年开始，具有代表性的工程机械行业上市企业营收降幅明显收窄，从三季

报营收情况来看，营收降幅已大大收窄，厦工股份和山推股份出现了同比上升。所有企业

前三季度营收占上一年营收的比例均同比增加，行业销售端已实现筑底。 

图 14：行业上市企业营收持续下降（单位：百万元）  图 15：2016Q1-Q3 营收占上年营收比例同比明显增加  
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

经营性净现金流回正，盈利情况出现好转。2016 年 Q3，具有代表性的工程机械行业

上市企业经营性净现金流全部回正，中联重科、徐工机械、柳工、厦工股份 2016 年 Q3 的

经营性净现金流高于 2015 年全年。经营性净现金流回正是行业经营状况改善的重要标志。

从各公司 2016 年业绩预告情况来看，山推股份有望扭亏为盈，徐工机械净利润预计大增

300%-374%，柳工净利润预增 83%-130%，中联重科和厦工股份预亏；三一重工 2016

年 Q3 净利润已超 2015 年全年，行业总体盈利情况出现好转。 

图 16：经营性净现金流回正（单位：百万元）   图 17：行业盈利情况出现好转  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.3 行业洗牌后份额集中，龙头集中度持续提升 

行业洗牌，龙头企业市场份额提升。2013 年开始，随着行业景气度持续下降、工程机

械新机销售量不断走低，工程机械行业进入低迷期。行业低迷使产品力弱、规模小、竞争

力差的企业不断被淘汰，导致行业集中度提升。以挖掘机为例，在较差的市场环境中，技

术实力强、口碑良好、产能规模大、销售渠道完备的国内挖掘机龙头企业和国际企业的产

品竞争力较强，市场占有率不断提升，对中小企业形成了较强的排挤效应。2016 年以来，

挖掘机行业龙头企业市场占有率维持在 60%左右，较 2011-2013 年的 40%左右有了显著

提高，行业集中度提升明显。 

图 18：龙头企业市场份额提升  
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资料来源：wind，申万宏源研究 

3. 三一重工：持续受益工程机械行业回暖 

3.1 辉煌过后沉潜，业绩有望筑底 

行业龙头，产品线完备。三一重工由三一集团投资创建于 1994 年，于 2003 年在上证

所上市。公司产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工机械、筑路机械、建筑装

配式预制结构构件，其中泵车、拖泵、挖掘机、履带起重机、旋挖钻机、路面成套设备等

主导产品已成为中国第一品牌，混凝土输送泵车、混凝土输送泵和全液压压路机市场占有

率居国内首位，泵车产量居世界首位。据公司 2015 年年报披露，公司营收占比最大的三类

产品为混凝土机械、挖掘机械、起重机械，满足工程施工的初（基础挖掘）、中（吊装）、

后（混凝土）阶段全作业需求。 

图 19：三一重工产品线完备  图 20：混凝土机械、挖掘机械、起重机械营收占比高  

 

 

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

营收降幅收窄，净利触底反弹。2010-2013 年间，建筑机械行业受“四万亿”余波及

房地产投资热潮刺激，出现了产销热潮，三一重工作为行业龙头，受益显著。2008-2011

年 公 司 营 收 CAGR 达 56% ， 2010/2011/2012/2013 年 分 别 实 现 营 业 收 入

340/508/468/373 亿元，在行业上市公司中处于领先地位。但从 2011 年开始，公司营收

持续下滑，2015 年营收仅 234 亿元，2011-2015 年 CAGR 为-176%。预计公司 2016 年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

5

2
0
0
9
-0

9

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

5

2
0
1
0
-0

9

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-0

5

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

5

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-0

5

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

1

斗山 卡特彼勒 日立建机

三一 小松 神钢

徐挖 龙头占比（右轴）

46%

27%

17%

4%
2%4%

混凝土机械 挖掘机械 起重机械

路面机械 桩工机械 其他



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 14页 共 30页                        简单金融 成就梦想 

 

营收降幅收窄，2015 年 Q1-Q3 营收相对 2014 年全年营收的占比为 61%，2016 年 Q1-Q3

公司营收达到 2015 年总营收的 71%。2016 年前三季度，公司实现净利润 1.75 亿元，已

超过 2015 年全年净利润。2016 年 9-12 月，挖机销量维持 70%以上的同比增速，预计公

司 2016Q4 会继续维持盈利，实现净利润触底反弹。 

图 21：公司营收起伏较大  图 22：公司盈利情况出现好转  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究 

3.2 经营情况显著好转，三一 ROE 优势明显 

公司 ROE 同比大增，经营情况显著好转。ROE 是净资产收益率，在经济学上，ROE

是净利润与平均股东权益的百分比，是公司税后利润除以净资产得到的百分比率，该指标

反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本的效率。指标值越高，说明投资带

来的收益越高。该指标体现了自有资本获得净收益的能力。运用 wind 资讯的杜邦分析，将

三一重工 2016Q3 的 ROE 与 2015Q3 进行对比，公司 2016Q3ROE 为 0.76，2015Q3 仅

为 0.17，经营情况出现显著好转。 

图 23：三一重工 2016Q3 ROE 同比大增 347% 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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近 10 年三一重工 ROE 各计算指标均高于行业平均水平，竞争优势明显。2006 年开

始，三一重工 ROE 高于行业均值，竞争优势明显。三一重工是工程机械行业的龙头企业，

在混凝土机械领域、挖掘机领域市场占有率高，其产品在国内同行中有较强的竞争力，销

售净利润率明显高于行业平均水平。公司信贷管理能力强，在信贷紧缩的行业收缩期仍维

持高于行业的权益乘数（此指标越高财务杠杆越大），说明公司信誉良好，信贷资源充足。 

图 24：三一重工 ROE 高于行业均值  图 25：三一重工销售净利率明显高于行业平均水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究 

 

图 26：行业收缩期三一重工权益乘数高于行业均值  图 27：三一重工资产周转率与行业平均水平接近  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究 

3.3 工程机械子行业轮动，三一有望持续受益 

根据应用的工程机械种类不同，基建、房地产开发等工程可分为三个阶段。1）初期，

项目开工初期，受基础挖掘等土石方挖掘需求带动，挖掘机会成为重点购买设备，销售数

据率先增长；2）中期，项目施工中的中期阶段，对于设备吊装、原材料跨区域、跨高度搬

运、预制件吊装等有较强需求，带动起重机需求，起重机成为重点购买设备，销售数据在

挖掘机之后出现增长；3）后期，项目施工的中后期阶段，混凝土浇筑需求增加，带动混凝

土机械需求，混凝土机械成为重点购买设备，销售数据最后出现增长。 

图 28：基建、房地产开发等工程可分为初期、中期、后期三个阶段 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

工程机械行业轮动：挖掘机→起重机→混凝土，三一持续受益。伴随着工程机械下游

开工率、开工项目数的回升，行业回暖表现为挖掘机先行，随后起重机数据跟进，混凝土

机械最后受益。由于缺少混凝土机械分月份的销售数据，以挖掘机和汽车起重机销售数据

为例进行受益传导分析，汽车起重机销量拐点较挖掘机滞后 1-3 个月。混凝土机械、挖掘机

械、起重机械是三一重工占比最大的三个产品类，在行业回暖过程中持续受益，有望带动

公司业绩触底反弹，并持续走高。 

图 29：行业回暖期汽车起重机销量拐点较挖掘机滞后 1-3 个月  

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

3.4 积极布局海外市场，海外营收占比近半 

走出去，积极布局海外市场。三一重工积极布局海外市场，在全球拥有近 200 个销售

分公司、2000 多个服务中心、近万名技术服务工程师。近年，三一重工相继在印度、美国、

德国、巴西投资建设研发和制造基地。公司于 2016 年 1 月发行 45 亿元可转换公司债券，
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其中 10.18 亿元用于巴西产业园建设项目（一期），该项目为国家主席习近平 2014 年访

问巴西期间签订的三一重工投资巴西备忘录的实践项目之一。 

图 30：三一重工相继在印度、美国、德国、巴西投资建设研发和制造基地 

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 

海外布局成果丰硕，海外营收占比近半。三一重 2015 年海外营收达 100.32 亿元，连

续三年维持百亿元水平，在国内工程机械市场低迷时期，为三一重工实现了业绩托底，公

司经营性净现金流一直高于业内其他有代表性的上市公司，2014 年、2015 年净利润额也

在行业内领先。与行业其他有代表性的上市企业相比，三一重工海外营收占比高，2015 年，

三一重工国际市场收入占比达 44.2%，全国领先。 

图 31：2011 年以来三一重工海外营收占比不断提升  图 32：2015 年三一重工海外营收占比达 44.2%  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究 
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4.国际比较：借鉴发达国家发展经验，产品输出是

必由之路 

4.1 美国：本国下游需求较大但波动明显，运用海外市场平衡波动 

美国：本国下游需求较大但波动明显，运用海外市场平衡波动。工程机械行业受下游

工程建设需求影响非常明显，下游需求的高低是行业景气与否的决定性因素。在一国范围

内，工程建设需求往往是波动的，存在房地产开发热潮、基建热潮和房地产低迷期、基建

收缩期，下游需求的波动对工程机械行业企业的业务会形成提振与冲击，不利于工程机械

企业业绩稳定发展。美国疆域广阔，建设需求大，但美国铁路总里程在 1980 年为 26.58

万公里，2014 年为 22.82 万公里，34 年间没有增长；固定资产投资与建造支出波动率均

较大。以卡特彼勒为代表的美国本土制造业企业立足本国市场，并积极拓展海外市场，两

个市场并重，互为托底，有效平衡下游需求波动。 

图 33：美国固定资产投资额大  图 34：美国固定资产投资、建造支出波动较大 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，wind，申万宏源研究  资料来源：美国商务部，美国经济分析局，wind，申万

宏源研究 

美国卡特彼勒经验：立足本国市场，积极向海外拓展。美国疆域广阔，工程建设需求

相对较大，卡特彼勒深耕国内市场，以国内市场为业务基础，积极向海外辐射。卡特彼勒

业绩情况与美国建造支出相关性很强，在国内市场疲软时，通过海外市场的业务拓展提升

业绩。国内国外“双核”驱动的模式，帮助卡特彼勒快速从 2008 年金融危机的阴霾中走出，

从各国经济刺激热潮中获益良多。卡特彼勒面对的国内市场形势与我国工程机械企业类似，

“卡特模式”对于中国企业有很强的借鉴意义，三一重工正是这一模式的积极实践者。 

图 35：国际化策略帮助小松集团有效化解金融危机冲击  
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资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

4.2 日本：本国市场空间缩小，业务重心移向海外 

日本：本国市场空间缩小，业务重心移向海外。日本国土面积较小，建设需求相对较

小，经历了 20 世纪 70 年代的高铁建设热潮后，日本铁路总里程自 1980 年开始呈持续下

降态势，从 1980 年的 2.22 万公里减少到 2014 年的 1.95 万公里；经历了 20 世纪 80 年

代的房地产开发热潮后，日本建筑投资持续下滑，到 2011 年才出现小幅回调，国内建设需

求低位波动。以小松制作所为代表的日本工程机械企业积极“走出去”，将业务重心放到

海外市场，充分利用世界各地的建设热潮发展业务。 

图 36：1983 年以来日本铁路总里程基本没有变化  图 37：1992 年以来日本建筑投资下降趋势明显 

 

 

 

资料来源：世界银行，wind，申万宏源研究  资料来源：日本国土交通省，wind，申万宏源研究 

日本小松经验：向多个市场销售产品可以有效对冲风险。小松集团（小松制作所）是

全球最大的工程机械及矿山机械制造企业之一，总部位于日本东京，在中国、美国、欧洲、

亚洲和日本设有五个地区总部，工程机械领域的主要产品有挖掘机、推土机、装载机、自

卸卡车等。小松是一个国际化程度非常高的企业，2016 年其在日本市场以外的营收占比高

达 77.6%。在 2008 年金融危机前，小松的营收由各市场共同支撑，维持较高水平，2008

年金融危机以后，各市场恢复速度不一，轮番为小松的营收形成支撑，公司业绩仅在 2009

和 2010 年出现下滑，且年均下滑幅度在 15%左右；率先受益于中国市场的强劲复苏（与

“四万亿”刺激政策有关），小松 2011 年即实现业绩反弹，营收增幅高达 37.2%；随后，
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受益于中东和非洲市场、日本市场、美洲市场、亚洲市场的先后（或同时）回暖，小松的

营收维持高位。小松的国际化策略，有效对冲了部分国家市场出现波动的风险。 

图 38：国际化策略帮助小松集团有效化解金融危机冲击  

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

小松：追求“质量与诚信”，注重设备可靠性，产品口碑好。小松产品以品类齐全、

质量可靠、服务超群享誉全球市场。小松非常注重产品可靠性与口碑，是典型的“日本公

司”。小松在全球布局完备，在各大洲均有生产中心、服务中心和零部件配售渠道，产品

销售、维修体系健全。高可靠度的产品与便捷的当地售后服务使得小松在日本以外的市场

竞争力突出。 

图 39：小松生产中心、服务中心和零部件配售渠道完善  

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 

日立建机：技术输出与产品输出并重。日立建机通过积极向新兴市场国家输出技术实

现全球布局与利润攫取，特别是亚洲各国以挖掘机为代表的工程机械，常可以看到日立建

机影子。日立建机在 1984-1986 年间向新加坡、印度、中国、马来西亚输出技术，一定程

度上促进了这些国家的工程机械技术发展。日立建机的挖掘机技术使得众多新兴市场国家

受益，也在当地形成了良好的品牌形象，对于其产品的输出起到了有效的带动作用。现在，

日立建机在全球范围内有多达 23 个工厂，广泛的技术输出使其产品可以实现“全球生产，

全球销售”，在价格和品牌形象方面竞争力突出。 
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图 40：1980 年以来日立建机在新兴市场国家进行了广泛的布局  

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 

4.4 对标巨头：三一，追赶卡特彼勒可期 

卡特彼勒：倚靠霸权，长期耕耘，规模庞大。卡特彼勒倚靠美国霸权输出，二战后积

极推进国际化进程，从 1950 年在英国成立第一家海外公司开始，已经在国际市场耕耘了近

70 年。1963 年，卡特彼勒与三菱重工合资成立了卡特彼勒三菱，强势进军日本市场。卡特

彼勒通过收购、开设分公司、合营等途径，在全球范围内建立了完备的生产、销售、服务

体系。卡特彼勒工程机械产品以推土机、装载机、挖掘机、平地机、摊铺机、压实机见长，

并能实现高效的维修服务。卡特彼勒积极通过租赁等方式，拓展设备应用范围。 

图 41：卡特彼勒拥有众多美国以外的全资子品牌 

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 

卡特彼勒优势：闭环产业链，产品质量全掌控。卡特彼勒成立于 1925 年，是全球最

大的工程机械和矿山设备生产厂家，其产品线涵盖机械设备、动力系统、设备附件、关键

配件，覆盖工程机械的全产业链。卡特彼勒的工程机械设备几乎可以实现全部由卡特彼勒

旗下企业生产的零件组装，公司对设备质量、匹配、维护的控制力强，生产环节对外界扰

动因素的抵抗力强。三一集团成立于 1989 年，发展历史相对较短，技术积累相对卡特彼勒
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明显不足。三一重工设计、装配实力强，但发动机、液压件等工程机械关键零部件依赖外

部采购，受到其他厂家牵制作用，机械定价、维修、配件更换自主性相对较低。发动机方

面，三一的发动机依赖中外发动机厂商供应，部分机械甚至直接用国际厂商的底盘集成；

液压件方面，三一的液压件依赖其他厂商供应，我国国内有恒立液压等优势液压件生产企

业，但其产品在可靠性和口碑方面不及日本的油研、川崎等品牌。 

表 1：三一重机产业链完备程度低于卡特彼勒 

  设计研发 装配 发动机 液压件 底盘 

卡特彼勒 自主 自主 自产 自产 自产 

三一重工 自主+借鉴 自主 外采 外采 自产+外采 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 

卡特彼勒是全球性巨头，三一重工提升空间大。卡特彼勒 2015 财年营收达到 470.11

亿美元，居世界工程机械行业企业首位，2016 年世界 500 强排名第 194 位。卡特彼勒拥

有 21 个品牌，代理商网络遍布 200 多个国家和地区，还通过全球 1500 多个网点提供租赁

服务。三一重工 2015 年营收 36.99 亿美元，在中国上市工程机械企业中排名第一，但与

卡特彼勒差距明显，发展空间仍然很大。三一重工在全球拥有近 200 个销售分公司、2000

多个服务中心，但多数集中在中国大陆；海外有美国、德国（欧洲）、印度、巴西（南美）

四个研发和制造基地，全球化水平较卡特彼勒更低，海外发展空间更大。 

图 42：三一重工规模远小于卡特彼勒 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

三一重工：坚持技术创新+积极向外拓展+海外工程带出。通过自主创新，三一混凝土

泵车三次刷新长臂架泵车世界纪录，高压力混凝土输送泵多次创造世界单泵垂直泵送世界

新高。三一重工是我国工程机械企业进军全球市场的先行者，在德国、美国、印度、巴西

拥有生产研发基地，积极投入国际竞争。随着“一带一路”的不断深入实施，我国承包的

海外工程数量、规模上都有明显提升，中国直接投资建设换取运营权或资源的模式发展迅

速。我国企业赴海外进行工程建设，通常选择国内品牌机械“带出”施工，成为我国工程

机械企业拓展海外业务的重要途径。乘着“一带一路”的东风，三一重工能够在不与国际

巨头竞争的情况下参与国际市场。中国施工的优质、高效，有助于三一重工树立良好的品

牌形象，缩小因海外经营时间较短和技术积淀不足而与国际巨头形成的品牌差距。 

图 43：我国对外非金融直接投资明显增加  图 44：我国工程建设企业海外新签合同额持续增加 
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资料来源：商务部，wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究 

5.盈利预测与估值 

5.1 核心假设 

1.预测公司 2016/2017/2018 年混凝土机械业务增速达到-11%/25%20%，公司混凝土

机械业务将充分受益于行业周期回暖及海外业务拓展。三一混凝土机械技术领先，三一混

凝土泵车三次刷新长臂架泵车世界纪录，三一高压力混凝土输送泵多次创造世界单泵垂直

泵送世界新高。三一还成功研制出世界第一台三级配混凝土输送泵、世界第一台无泡沥青

砂浆车、全球首款移动成套设备 A8 砂浆大师。通过技术优势巩固国内市场与拓展海外市场，

预计三一混凝土机械业务将有较高增速。 

2.预测公司 2016/2017/2018 年挖掘机械业务增速达到 17%/25%/22%，挖掘机械业务

将充分受益于基建需求增加及 PPP 项目落地。预计 2016/2017/2018 年国内挖掘机新机销

售规模达 73200/80000/100000 台，增速达 24.8%/13.8%/25%，预计三一挖机销量占比将

稳中有进，挖掘机大、中、小型销售比例变化不大。 

3.预测公司 2016/2017/2018 年起重机械业务增速达到-9%/20%/15%，起重机业务充

分受益于行业周期回暖。起重机械应用广泛，在工程机械需求传导中晚于挖掘机，且销量

变化情况与挖掘机类似。预计三一起重机占比将维持现有比例，业务增速与起重机需求增

速接近。 

4.预测公司 2016/2017/2018 年路面机械业务增速达到-7%/11%/15%，路面机械业务

将充分受益于基建需求增加及交通类 PPP 项目落地。 

5. 预测公司 2016/2017/2018 年桩工机械业务增速达到-7%/11%/15%，桩工机械业务

将充分受益于大规模铁路特别是高铁建设。预计“十三五”期间，我国铁路建设投资将维

持 8000 亿/年高位运行，铁路施工项目多、规模大，铁路建设特别是高铁建设桥梁建设需

求大，将充分带动桩工机械销售回升。 

6.预测公司 2016/2017/2018 年其他及配件业务增速达到-9%/11%/15%，公司其他及

配件业务与主业关系密切，预计增速与工程机械业务趋同。 
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7.预测公司 2016/2017/2018 年其他业务增速达到 15%/20%/20%，其他业务将充分受

益于机械租赁市场的触底反弹。我国工程机械租赁市场已经触底，预计行业将迎来上升期，

带动三一租赁业务发展。 

表 2：关键假设表 

主营业务 项目 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

机械设备 

混凝土机械 

营业收入 26509  19030  16022  10474  9322  11652  13983  

增速(%) 
 

-28% -16% -35% -11% 25% 20% 

营业成本 17048  14779  12478  8081  7271 8856 10487 

毛利 9462  4251  3544  2393  2051 2797 3496 

毛利率(%) 36% 22% 22% 23% 22% 24% 25% 

营收占比（%） 59% 52% 54% 46% 42% 43% 43% 

毛利占比（%） 64% 44% 46% 42% 35% 36% 37% 

挖掘机械 

营业收入 9499  7920  6657  6118  7158  8947  10916  

增速(%) 
 

-17% -16% -8% 17% 25% 22% 

营业成本 6924  5257  4490  4433  4796 5816 7095 

毛利 2575  2662  2167  1684  2362 3132 3820 

毛利率(%) 27% 34% 33% 28% 33% 35% 35% 

营收占比（%） 21% 22% 22% 27% 32% 33% 34% 

毛利占比（%） 17% 27% 28% 29% 40% 40% 41% 

起重机械 

营业收入 5307  5036  4019  3855  3508  4210  4841  

增速(%) 
 

-5% -20% -4% -9% 20% 15% 

营业成本 3650  3624  2901  2711  2526 2947 3389 

毛利 1657  1412  1118  1144  982 1263 1452 

毛利率(%) 31% 28% 28% 30% 28% 30% 30% 

营收占比（%） 12% 14% 14% 17% 16% 16% 15% 

毛利占比（%） 11% 15% 15% 20% 17% 16% 15% 

路面机械 

营业收入 1543  1489  1019  964  901  1003  1153  

增速(%) 
 

-4% -32% -5% -7% 11% 15% 

营业成本 1124  1048  768  728  667 722 830 

毛利 420  441  251  236  234 281 323 

毛利率(%) 27% 30% 25% 25% 26% 28% 28% 

营收占比（%） 3% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 

毛利占比（%） 3% 5% 3% 4% 4% 4% 3% 

桩工机械 

营业收入 1350  2137  1251  499  466  519  597  

增速(%) 
 

58% -41% -60% -7% 11% 15% 

营业成本 799  1313  736  299  280 312 358 

毛利 551  825  515  200  187 208 239 

毛利率(%) 41% 39% 41% 40% 40% 40% 40% 

营收占比（%） 3% 6% 4% 2% 2% 2% 2% 

毛利占比（%） 4% 9% 7% 4% 3% 3% 3% 

其它及配件 

营业收入 808  729  737  769  699  779  896  

增速(%) 
 

-10% 1% 4% -9% 11% 15% 

营业成本 733  623  631  708  622 693 797 

毛利 75  106  106  61  77 86 99 
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毛利率(%) 9% 15% 14% 8% 11% 11% 11% 

营收占比（%） 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 

毛利占比（%） 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

工程机械合计 

综合营业收入 45017  36340  29705  22679  22054  27110  32386  

增速(%) 

 

-19% -18% -24% -3% 23% 19% 

综合营业成本 30277  26644  22004  16960  16162  19345  22957  

综合毛利 14740  9696  7700  5719  5893  7765  9429  

综合毛利率（%） 33% 27% 26% 25% 27% 29% 29% 

其他 

营业收入 1814  987  660  688  791  950  1140  

增速(%) 

 

-46% -33% 4% 15% 20% 20% 

营业成本 1686  908  534  617  649  760  912  

毛利 128  79  126  71  142  190  228  

毛利率(%) 7% 8% 19% 10% 18% 20% 20% 

营收占比（%） 4% 3% 2% 3%       

毛利占比（%） 4% 3% 2% 3% 3% 3% 3% 

合计 

总营业收入 46831  37328  30365  23367  22846  28060  33525  

增速 

 

-20% -19% -23% -2% 23% 19% 

总营业成本 31963  27553  22539  17577  16811  20105  23869  

增速 

 

-14% -18% -22% -4% 20% 19% 

总毛利 14867  9775  7826  5790  6035 7955 9657 

总毛利率 32% 26% 26% 25% 26% 28% 29% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5.2 投资逻辑 

需求角度：基建接棒房地产，为需求托底。经历了 2010-2013 年的房地产建设热潮后，

2014 年开始，房地产业新增固定资产投资完成额出现明显下降，到 2015 年，降至 2984 亿

元，不到 2013 年的 1/6。从 2011 年开始，基建固定资产投资增加额持续增加，2011 年基

建固定资产投资增加额仅为 2138 亿元，到 2016 年达到 20746 亿元，已经超过房地产投资

的最高位，2011-2016 年 CAGR 达到 57.54%。 

行业角度：工程机械行业周期回暖，三一持续受益。2016 年 Q3，具有代表性的工程机

械行业上市企业经营性净现金流全部回正。工程机械行业需求传导：挖掘机→起重机→混

凝土。伴随着工程机械下游开工率、开工项目数的回升，行业回暖表现为挖掘机先行，随

后起重机数据跟进，混凝土机械最后受益。混凝土机械、挖掘机械、起重机械是三一重工

占比最大的三个产品类，在行业回暖过程中持续受益，有望带动公司业绩触底反弹，并持

续走高。 

战略角度：注重海外拓展，受益“一带一路”，利用海外市场平衡国内需求波动。卡

特彼勒、小松等国际巨头均同时布局多个市场，充分分散风险，互相托底。2015 年三一重

工国际市场收入占比达 44.2%，实现海外营收 100.32 亿元，连续三年维持百亿元水平。随

着“一带一路”的不断深入实施，我国承包的海外工程数量、规模上都有明显提升，国内
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施工企业通常将国内品牌机械“带出”施工，成为我国工程机械企业拓展海外业务的重要

途径。 

5.3 估值与评级 

(1)PB 估值 

从 PB 角度看，纵向比较发现，公司历史 PB 较高，目前处于 PB 低位，随着盈利能力恢

复，三一重工是我国工程机械行业的龙头企业，是工程机械行业的纯正标的；三一重工海

外市场拓展领先于国内其他工程机械企业，预计 PB还存在较大的修复空间。横向比较发现，

目前有代表性的工程机械行业上市企业 PB 普遍较低，中联重科 PB 为 0.99，徐工机械 PB 为

1.34，柳工 PB 为 1.13，建设机械 PB 为 2.03，公司目前 PB 为 2.37，相对于工程机械行业其

他企业，公司享有一定的估值溢价。  

图 45：三一重工历史 PB 概览  

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

（2）PE 估值 

纵向比较发现，受盈利下降影响，公司目前 PE 处于高位，随着盈利恢复，PE 将出现下

降趋势。在工程机械行业上升期（2008-2011 年），公司 PE 在 13X-69X 水平。根据本文的

盈利预测，三一重工 2017/2018 的 EPS 分别为 0.19/0.29 元，对应 PE 为 38X/25X，我们认为

在 2016 年是工程机械行业复苏的开端，未来行业将持续回暖，参考 08-11 年工程机械行业

持续向好时期的估值情况（最高达 69），我们预计公司 PE 仍有较大的修复空间。 

图 46：三一重工历史 PE 概览  
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资料来源：wind，申万宏源研究 

横向比较发现，公司是工程机械行业的龙头，在市场低迷时期仍维持较高利润水平，

同时公司将持续受益于工程机械行业回暖，产品销售受工程机械需求轮动持续驱动，应享

有估值溢价。工程机械行业持续复苏，有代表性的工程机械行业上市企业 2017/2018 年平

均 PE 为 53X/34X，公司 2017/2018 年 PE 仍明显低于行业平均水平。 

表 3：有代表性的工程机械行业公司估值表 

股票代码 公司名称 
EPS PE 现价 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 2017/3/6 

000157.SZ 中联重科 0.01 -0.02 0.11 0.18 -44  -228  46  27  4.82 

000425.SZ 徐工机械 0.01 0.03 0.06 0.08 -73  136  68  50  4.02 

000528.SZ 柳工 0.02 0.03 0.13 0.24 224  290  69  38  9.21 

600984.SH 建设机械 0.02 0.26 0.36 0.48 -93  39  28  21  10.25 

平均 224  155  53  34  - 

600031.SH 三一重工 0.02 0.03 0.19 0.29 393 243 38 25 7.29 

资料来源：Wind、申万宏源研究（注：除三一重工外估值取自 wind一致预测） 

首次覆盖，给与“增持”评级。我们认为国内工程机械需求回暖，多年调整供给出清，

挖机复苏带动后续起重机、混凝土机械等持续轮动，市场集中度明显提升，“一带一路”

国际工程带出增加，利好龙头企业，公司业绩有望大幅触底反弹。我们预计公司 2016-2018

年净利润分别为 2.62/14.34/21.84 亿元，EPS 分别为 0.03/0.19/0.29 元，对应 PE 分别为

243X/38X/25X。 

从估值分析来看，公司 PB 处于低位，有较大修复空间；PE 纵向比较来看，我们认为

在 2016 年是工程机械行业复苏的开端，未来行业将持续回暖，参考 08-11 年工程机械行业

持续向好时期的估值情况（最高达 69），我们预计公司 PE 仍有较大的修复空间；PE 横向

比较来看，工程机械行业持续复苏，有代表性的工程机械行业上市企业 2017/2018 年平均

PE 为 53X/34X，公司 2017/2018 年 PE 仍明显低于行业平均水平。三一重工战略布局清晰、

产品线完备、销售网络完善、海外布局超前，我们给与 2017 年 50 倍 PE，目标价格 9.5 元，

对应上涨空间 30.3%，首次覆盖，给与“增持”评级。 
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财务摘要 

合并损益表   

 

 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 30,365 23,367 22,846 28,060 33,525 

营业总成本 30,039 23,452 22,542 26,393 30,981 

营业成本 22,539 17,577 16,811 20,105 23,869 

营业税金及附加 183 121 118 145 174 

销售费用 2,872 1,939 1,942 2,245 2,682 

管理费用 2,533 2,003 1,782 1,964 2,347 

财务费用 1,230 1,321 1,351 1,352 1,333 

资产减值损失 682 491 538 582 577 

公允价值变动损益 -15 282 0 0 0 

投资收益 407 -27 0 0 0 

营业利润 717 171 304 1,667 2,545 

营业外收支 268 -51 10 10 10 

利润总额 985 120 314 1,677 2,555 

所得税 229 -18 38 168 255 

净利润 756 138 276 1,509 2,299 

少数股东损益 47 0 14 75 115 

归属于母公司所有者的

净利润 
709 139 262 1,434 2,184 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 38,112 37,329 30,194 35,058 40,330 

  现金及等价物 6,085 6,872 6,137 5,358 5,350 

  应收款项 23,760 24,020 17,884 22,483 26,610 

  存货净额 7,269 5,521 5,443 6,454 7,679 

  其他流动资产 978 582 731 763 692 

长期投资 1,537 1,422 1,422 1,422 1,422 

固定资产 17,574 16,320 15,305 14,290 13,275 

无形资产及其他资产 5,786 6,157 5,846 5,894 5,966 

资产总计 63,009 61,228 52,766 56,663 60,992 

流动负债 20,850 27,804 19,494 22,082 24,311 

  短期借款 8,470 17,785 11,571 13,060 14,035 

  应付款项 9,796 7,702 5,713 6,811 8,066 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 17,419 9,793 9,519 9,319 9,119 

负债合计 38,269 37,597 29,013 31,400 33,430 

  股本 7,617 7,617 7,617 7,617 7,617 

  资本公积 763 763 763 763 763 

  盈余公积 2,613 2,613 2,613 2,613 2,613 

  未分配利润 13,784 13,557 13,819 15,253 17,437 

  少数股东权益 955 960 974 1,049 1,164 

股东权益 24,741 23,631 25,785 27,294 29,593 

负债和股东权益合计 63,009 61,228 54,798 58,695 63,023  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 756 138 276 1,509 2,299 

  加：折旧摊销减值 2,312 2,214 1,553 1,597 1,592 
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  财务费用 902 1,346 1,351 1,352 1,333 

  非经营损失 -308 -767 297 -42 -71 

  营运资本变动 -2,319 -987 3,688 -5,094 -4,674 

  其它 0 0 -134 -38 70 

经营活动现金流 1,232 2,136 7,031 -717 549 

  资本开支 1,076 1,129 0 0 0 

  其它投资现金流 -730 -17 3 -4 1 

投资活动现金流 -2,255 -229 3 -4 1 

  吸收投资 940 5 0 0 0 

  负债净变化 1,937 1,042 -6,415 1,290 775 

  支付股利、利息 2,604 1,246 1,351 1,352 1,333 

  其它融资现金流 -12 0 0 0 0 

融资活动现金流 261 -198 -7,766 -62 -558 

净现金流 -780 1,709 -732 -782 -7  

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.09 0.02 0.03 0.19 0.29 

每股经营现金流 0.16 0.28 0.92 -0.09 0.07 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 3.11 2.96 3.24 3.43 3.71 

关键运营指标(%)      

ROIC 2.2 3.2 3.9 6.6 7.9 

ROE 3.0 0.6 1.1 5.5 7.7 

毛利率 25.8 24.8 26.4 28.4 28.8 

EBITDA Margin 10.8 12.9 11.7 14.4 14.6 

EBIT  Margin 5.1 5.3 7.2 10.8 11.6 

收入同比增长 -18.7 -23.1 -2.2 22.8 19.5 

净利润同比增长 -75.6 -80.5 89.4 446.2 52.3 

资产负债率 60.7 61.4 55.0 55.4 54.8 

净资产周转率 1.28 1.03 0.92 1.07 1.18 

总资产周转率 0.48 0.38 0.43 0.50 0.55 

有效税率 39.7 -12.4 12.0 10.0 10.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 76.8 392.9 207.4 38.0 24.9 

P/B 2.3 2.4 2.2 2.1 1.9 

EV/Sale 2.4 3.2 3.0 2.5 2.2 

EV/EBITDA 22.6 24.9 25.8 17.6 14.8  

 

资料来源：申万宏源研究  
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