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基本状况 

总股本(百万股) 7,658 

流通股本(百万股) 7,594 

市价(元) 7.03 

市值(百万元) 53,835 

流通市值(百万元) 53,384 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

《汽车起重机：继挖掘机之后，销

量有望超预期》2017.3.14 

 

《工程机械：挖机销量引领，持续

性有望超市场预期》2017.3.12 

 

《三一重工（600031）：拟实施大力

度员工持股计划；军工、建筑工业

化推动战略转型》2016.3.10 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 23,470.34  23,280.07  32,878.45  45,618.84  60,577.26  

增长率 yoy% -22.71% -0.81% 41.23% 38.75% 32.79% 

净利润 4.96  203.46  2,495.68  3,489.44  4,178.76  

增长率 yoy% -99.3% 4001.1% 1126.6% 39.8% 19.8% 

每股收益（元） 0.00  0.03  0.33  0.46  0.55  

每股现金流量 0.35  0.42  -0.26  -0.31  -0.32  

净资产收益率 0.02% 0.90% 9.93% 12.19% 12.74% 

P/E 10,102.1  229.6  21.6  15.4  12.9  

PEG — 0.06  0.02  0.39  0.65  

P/B 2.21  2.06  2.14  1.88  1.64  

投资要点 

 事件 1：公司发布 2017 年一季报。一季度收入 93.77 亿，同比增长 79%；实
现净利润 7.46 亿，同比增长 727%。 

 事件 2：2016 年，公司实现收入 232.80 亿，同比下降 0.81%，基本持平；实
现净利润 2.03 亿，同比（追溯调整前）增长 46.81%；扣非净利润-3.14 亿。 

 事件 3：公司年报披露：2017 年公司力争实现营业收入 278 亿。 

 工程机械行业：基建拉动需求持续，行业集中度提升 

（1）国内市场：基础设施建设拉动有效需求；（2）全球市场：“一带一路”带
动、美国加大基础设施建设；（3）行业集中度提升，龙头企业竞争优势凸显 

 三一重工：经 5 年调整，销售回暖、经营质量回升；挖掘机已成业绩最大贡献 

挖掘机国内连续 6 年第一，已成 2016 年利润最大贡献板块。混凝土机械全球
第一， 汽车起重机行业前三。公司主导产品销售回暖，业绩逐季向上。 

公司挖掘机械 2016 年销售收入 74.7 亿元，国内市场占有率超过 20%。挖掘
机已经成为公司 2016 年业绩最大贡献板块。2016 年三一重机（挖掘机械的研
发、生产、销售）收入 70.25 亿元，净利润达到 8.52 亿元。2016 年，公司挖
掘机械毛利率达到 32.42%，同比增加 4.89 个百分点。 

 三一重工：海外业务占比达 40%，产业布局与“一带一路”高度吻合 

2016 年，公司实现国际销售收入 92.86 亿元，领跑行业。公司海外收入占比
达到 40%。公司坚决推进国际化、深耕“一带一路”，总体产业布局分布和“一
带一路”区域吻合度高。 

 三一重工：切入军工领域，加快转型升级 

公司与保利科技防务投资有限公司、中天引控科技股份有限公司签订《投资合
作协议》并根据协议成立合资公司。2015 年，公司的可转债募集资金拟投项
目变更军工“512 项目”：总投资 6.5 亿元。2019-2021 年预计销售收入为 32.
69 亿元，预计实现税后利润 6.53 亿元。 

 公司发行 45 亿可转债：转股价 7.46 元，强制转股价 9.7 元。 

 员工持股计划：公司 2016 年 3 月推出员工持股计划。第一期已经认购完成，
成交金额为 7.04 亿元，成交均价 5.34 元/股，锁定期 12 个月。 

 国际对标企业卡特彼勒：卡特彼勒 2016 年业绩亏损，但市值 600 亿美元，创
历史新高。2016 年卡特彼勒收入 385 亿美元，同比比下降 18%。2016 年
公司亏损 6700 万美元。其对 2017 年工程机械行业的展望为：2016 年中国
销售开始回暖；欧洲销售似已稳定，2017 年可能出现一定改善。 

 公司为工程机械龙头，受益“一带一路”。我们判断公司二季度业绩将好于一
季度，全年业绩有望持续超市场预期。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
0.33、0.46、0.55 元，对应 PE 为 22x、15x、13x。公司 45 亿可转债的转股
价为 7.46 元，强制转股价 9.7 元。目前安全边际较高，维持“增持”评级。 

 风险提示：周期性行业反弹持续性风险；军工业务拓展低于预期。 
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一、工程机械龙头，一季度业绩同比增长 7 倍，超市场预期 

（1）一季度业绩同比增长 7 倍；经营性现金流量净额达 30 亿元 

 公司发布 2017 年一季报。一季度收入 93.77 亿元，同比增长 79%；实

现净利润 7.46 亿元，同比增长 727%。 

 公司 2017 年一季度经营性现金流量净额达 30 亿元；主要系公司一季度

销售大幅增长，销售回款增加。 

 2017 年一季度公司毛利率达到 32.55%，同比、环比均提高近 7 个百分

点。 

 2016 年，公司实现收入 232.80 亿元，同比下降 0.81%，基本持平；实

现净利润 2.03 亿元，同比（追溯调整前）增长 46.81%；扣非净利润-3.14

亿元。 

 2016 年，公司经营活动产生的现金流量净额 32.49 亿元，同比（追溯调

整前）增长 52.13%。 

（2）2017 年公司收入目标 278 亿元；业绩有望持续超预期 

 公司年报披露：2017 年公司力争实现营业收入 278 亿元。 

 公司以追求经营质量为第一，现金流为王，而不是追求没有现金流质量

的利润，力争 2017 年现金流状况比 2016 年更为优异；严格控制逾期、

存货、成本费用等，培育新的利润增长点，提升公司盈利能力，努力降

低盈亏平衡点。 

二、工程机械行业：基建拉动需求持续，行业集中度提升 

（1）国内市场：基础设施建设拉动有效需求 

 国内工程机械行业依然具有长远广阔的市场前景。实施京津冀协同战略、

长江经济带战略、泛珠江三角洲经济区战略，设立雄安新区；推进以城

市群为主体形态的新型城镇化建设；打造美丽乡村、建设新农村。 

 我国在铁路、公路、机场、港口航道、水利、地下管廊、环保等基础设

施投资的巨大需求，将为工程机械产业带来发展机遇。2017 年，国家实

施积极财政政策，基础设施建设保持较高增速、PPP 项目加速落地；我

国基础设施和民生领域有许多短板，产业亟需改造升级，有效投资仍有

很大空间。 

（2）全球市场：“一带一路”带动、美国加大基础设施建设 

 从全球看，“一带一路”推动基础设施互联互通，推动基建工程建设与中

国对外工程承包加快增长，且需求量巨大。特朗普政府推行积极财政与

加大基础设施建设的经济政策，并已于 2017 年 3 月向美国国会提交了

超万亿美元的基础设施建设计划，超竞选承诺的 5500 亿美元，带来海

外市场重大的战略发展机遇。 

（3）行业集中度提升，龙头企业竞争优势凸显 
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 自 2012 年以来，工程机械行业经过近 5 年的持续深度调整，部分缺乏

核心技术与竞争力的中小品牌企业退出市场，工程机械行业总体呈现市

场份额集中度不断提高的趋势。 

 从产品来看，混凝土机械市场以三一重工为代表的国产品牌占主导地位，

市场份额稳固且继续提升；挖掘机械市场呈现市场份额不断向大企业集

中的趋势，具有品牌、规模、技术、服务优势的龙头企业将获得更大的

竞争优势。 

三、三一重工：经 5 年深度调整，销售回暖、经营质量回升 

（1）挖掘机国内连续 6 年第一，已成 2016 年利润最大贡献板块 

 公司挖掘机械 2016 年销售收入 74.7 亿元，国内市场上已连续六年蝉联

销量冠军，市场占有率超过 20%。 

 挖掘机已经成为公司 2016 年业绩最大贡献板块。2016 年三一重机（挖

掘机械的研发、生产、销售）收入 70.25 亿元，净利润达到 8.52 亿元。 

 2016 年，公司挖掘机械毛利率达到 32.42%，同比增加 4.89 个百分点。 

（2）混凝土机械全球第一， 汽车起重机行业前三 

 2016 年，公司混凝土机械实现销售收入 95.03 亿元，稳居全球第一品牌。 

 2016 年，公司混凝土机械收入同比下降 9.27%；毛利率 21.46%，同比

下降 1.39 个百分点。 

 起重机械、桩工机械等产品继续稳固市场地位，市场占有率稳步提升；

其中，履带起重机 250 吨级以上产品市场占有率仍保持行业龙头地位；

汽车起重机 50 吨及以上产品市场份额居于行业前三位。 

 2016 年，公司起重机械收入 29 亿，同比下降 29.7%；毛利率 34%，

同比增加 4.36 个百分点。 

（3）主导产品销售回暖，业绩逐季向上 

 2016 年下半年，公司销售收入 120.60 亿元，同比增长 24.72%，其中

第三季度同比增长 10.02 %，第四季度同比增长 39.14%，增速环比加快

29.12 个百分点。 

 受销售增长及成本控制影响，主要产品盈利水平提升，2016 年公司总体

毛利率同比增加 1.12 个百分点。 

 2016 年公司经营活动净现金流 32.49 亿元，同比（追溯调整前）大幅增

长 52.13%。 

四、海外业务占比达 40%，产业布局与“一带一路”高度吻合 

（1）公司 2016 年海外业务收入占比达 40% 

 2016 年，公司国际业务稳步推进，实现国际销售收入 92.86 亿元，领跑

行业。公司海外收入占比达到 40%。公司海外各大区域经营质量持续提

升，印度、欧洲、南非、中东等区域实现快速增长。 

（2）公司海外产业布局与“一带一路”高度吻合 
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 公司坚决推进国际化、深耕“一带一路”，总体产业布局分布和“一带一

路”区域吻合度高。 

 2016 年，南非总统祖玛会见三一重工董事长梁稳根先生；埃塞俄比亚总

理会见三一重工总裁向文波先生，双方共商国际产能合作，为三一国际

化发展打下坚实基础。 

五、三一重工：切入军工领域，加快转型升级 

 公司全资子公司三一汽车制造有限公司于 2016 年 2 月已取得《武器装

备科研生产许可证》，具备了从事许可范围内武器装备科研生产活动的资

格。公司与保利科技防务投资有限公司、中天引控科技股份有限公司签

订《投资合作协议》并根据协议成立合资公司。 

 公司 2015 年正式进入军工领域：三一重工从 2015 年与国防科技大学签

订《联合研制“无人装备”战略合作协议》开始，正式进入军工装备建设

领域。 

 牵手保利+中天引控，成立合资子公司：2016 年 7 月 29 日，三一重工

与保利科技防务投资有限公司、中天引控科技股份有限公司签订了《投

资合作协议》。三方拟共同出资组建合资公司，公司第一期注册资本拟为

1 亿元，其中三一重工占 50%、保利科技占 30%、中天引控占 20%。 

合资公司拟开展相关新型装备的设计、研发、制造、销售、服务等

业务。合资公司拟通过加强三方股东相互之间的商务和技术合作，发挥

各自在技术、管理、运营、营销等方面的优势，采取先进而适用的技术，

对资本、技术、管理、营销资源优化组合，提高合资公司的市场竞争力。 

三一拟定于合资公司成立 3 年内完成第二期增资，增资额暂定为 1

亿元，增资方式及比例在第二期增资时由三方另行确定。 

 可转债募集资金拟投项目变更军工“512 项目”：公司 2015 年发行 45

亿元可转债，其中原定 10.18 亿元投资额的“巴西产业园建设项目（一

期）”已变更成“一带一路沿线国家及海外市场挖掘机研发与服务项目”

与“军工 512 项目”，其中军工“512 项目”总投资 6.5 亿元。 

军工“512 项目”主要包括：轻型高机动防雷装甲车项目，智能化

特种保障平台项目，军民两用系留装备项目，满足国家防务及军民两用

需要。其中轻型高机动防雷装甲车项目一期总投资 2 亿元；智能化特种

保障平台项目投资 3.5 亿元；军民两用系留装备项目投资 1 亿元。

2019-2021年预计销售收入为32.69亿元，预计实现税后利润6.53亿元。 

 

图表 1：军工“ 512 项目”2019-2021 年预计累计利润 6.53 亿元 

序号 项目 数额(万元) 

1 项目总投资 65,000 

2 销售收入 326,900 

3 毛利 125,856 

4 费用总额 49,035 

5 利润总额 76,821 

6 所得税 11,523 

7 税后利润 65,298 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 借助“一带一路”，目标国际市场：公司 2015 年才正式进入军工装备制

造领域，短时间内即取得多项突破性进展，足见公司的行业地位与市场

开拓能力。在国家“一带一路”战略大背景下，公司牵手保利与中天引

控，凭借保利的军品国际贸易经验和中天引控的军品开发能力，有望率

先在“一带一路”沿线国家打开军品市场。 

图表 2：国内工程机械行业公司近年积极拓展军工业务 

公司 时间 事件 措施 

三一重工 

2015.9 

与国防科技大学签订《联合研制“无人装备”战略

合作协议》， 共同组建成立了“无人装备工程中

心” ，面向军方共同开发高智能装备技术产品。 

1) 国防科技大学将利用自身在人才、技术及科研与检测条件

等方面的优势，对该合作提供支撑。 

2) 三一重工将利用自身在研发、制造、工艺等方面的优势，

具体承担工程机研制和转化工作，并负责实施中国相关尖

端装备产品产业化。 

2016.2 
全资子公司三一汽车收到国防科技工业局颁发

的《武器装备科研生产许可证》，  
具备了从事许可范围内武器装备科研生产活动的资格。 

2016.9 
三一重工与保利科技、中天引控签订《投资合作

协议》，三方拟共同出资组建合资公司。 

合资公司拟开展相关新型装备的设计、研发、制造、销售、服务

等业务。 

2016.11 三一军工亮相第 11 届中国国际航空航天博览会 
展示轻突车、车载式系留艇、轻型无人作战平台“沙漠苍狼”和“战

狼”装备。 

2017.1 
武警交通指挥部与三一重工等首批 14 家军民融

合重点项目单位在北京举行签约仪式。 

双方将就军民两用技术双向转化应用、救援合作、士兵技能培训

等多个领域展开合作，共同推动军民融合深度发展。 

2017.3 可转债募集资金拟投项目变更军工“512 项目” 
主要包括：轻型高机动防雷装甲车项目，智能化特种保障平台项

目，军民两用系留装备项目， 满足国家防务及军民两用需要。 

徐工机械 

2015.8 设立军工部 
加快推进军民融合步伐，2015 全年集团军工收入超过 10 亿，同

比增长 2.1 倍。 

2016.5 
与解放军理工大学野战工程学院签订战略合作

协议 

进一步深化军民融合，双方将在无人化装备、抢险抢建装备、高

速机动装备等方面开展全面合作。 

山河智能 

2016.5 
拟与秋石资产共同发起设立山河秋石产业投资

基金 
主要用于投资航空、军工等产业领域内的优质企业及资产。 

2017.4 
与中国兵器科学研究院签署《战略合作框架协

议》 

开展长航时、大载荷察打一体固定翼无人机的研制开发，适时完

成无人机武器系统的定型和外贸生产； 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

六、45 亿可转债：转股价 7.46 元，强制转股价 9.7 元 

 2015 年公司发行 45 亿元可转债，用于投资及研发项目、收购项目。 

 公司发行的 45 亿元可转债，每张面值 100 元，共 4500 万张，期限 6

年，债券利率第 1 年为 0.2%、第 2 年为 0.5%、第三年为 1.0%、第四

年为 1.5%、第五年为 1.6%、第六年为 2.0%。截至目前转股价格为 7.46

元/股。 

 有条件赎回条款：在转股期内，如果公司股票在任何连续三十个交易日

中至少十五个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%时，即股

价不低于 9.70 元/股，公司有权决定按照以面值加当期应计利息的价格

赎回全部或部分未转股的可转债。 

 

图表 3：公司发行 45 亿可转债投资项目 

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金（亿
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（亿元） 元） 

1.1 
一带一路沿线国家及海外市场挖掘机研发与服务

项目 
4.17 4.00 

1.2 军工“512 项目” 6.50 6.18 

2 建筑工业化研发项目（一期） 6.51 6.50 

3 工程机械产品研发及流程信息化提升项目 18.24 18.21 

3.1 工程机械产品研发项目 12.26 12.26 

3.2 流程信息化提升项目 5.97 5.95 

4 收购项目 10.12 10.11 

4.1 收购索特传动设备有限公司 100%股权 9.79 9.78 

4.2 
收购湖南三一快而居住宅工业有限公司 100%股

权 
0.33 0.33 

合计 45.00 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

七、员工持股计划：第一期 7.04 亿元，均价 5.34 元/股 

 公司 2016 年 3 月推出两期员工持股计划。其中第一期 2016 年 9 月实施

完成，第二期择机实施。两期员工持股计划募集资金上限为 4 亿元，总

额上限为8亿元。其中第一期员工持股计划认购人中董监高比例为19%，

中层和核心人员比例为 81%。 

 截至 2016 年 9 月，公司第一期员工持股计划认购的“国信三一众享集

合资产管理计划”通过二级市场累计买入公司股票 1.32 股，占公司总股

本的 1.73%，成交金额为 7.04 亿元，成交均价 5.34 元/股，锁定期 12

个月。 

八、国际对标企业：卡特彼勒市值 600 亿美元，创历史新高 

 全球工程机械行业龙头为美国的卡特彼勒。截止 2017 年 4 月底，卡特

彼勒市值 600 亿美元，创历史新高。 

 2016 年，卡特彼勒全年销售收入为 385 亿美元，与 2015 年的 470 亿美

元相比下降约 18%。2016 年公司亏损 6700 万美元，每股亏损为 0.11

美元，而 2015 年每股盈利为 4.18 美元。 

 卡特彼勒对 2017 年其销售收入预期为介于 360 亿美元和 390 亿美元之

间，中间值为 375 亿美元。 

 卡特彼勒对 2017 年工程机械行业的展望为：2016 年中国销售开始回暖；

欧洲销售似已稳定，2017 年可能出现一定程度改善；巴西经济若开始走

出衰退，从峰值回落 80%的销售或可复苏。 

九、投资建议 

 公司为工程机械龙头，受益“一带一路”。 

 预计公司二季度业绩将好于一季度，全年业绩有望持续超市场预期。 

 预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33、0.46、0.55 元，对应 PE 为

22x、15x、13x。 

 公司 45 亿可转债的转股价为 7.46 元，强制转股价 9.7 元。 

 目前安全边际较高，维持“增持”评级。 
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风险提示 

 周期性行业反弹持续性风险 

 军工业务拓展低于预期 

 主要产品销量增速低于预期风险 

 宏观经济波动风险 
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图表 4：三一重工三张表 

 
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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