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三一重工：牵手中船重工七〇五所，“民参军”

助力未来发展 

投资评级：增持（维持） 

 
投资要点 

 与中船重工七〇五所战略合作， 进军水中装备行业 

双方本次在湖南军民深度融合发展推进会期间在长沙以书面方式

签署了《战略合作框架协议》，该协议已于 6 月 16 日经双方加盖公

章后正式生效。协议约定双方将在军用、军民两用水陆两栖特种装

备研制开发等方面充分发挥各自的优势，进行相关领域新产品、新

技术的研发和推广，并形成产业化。中船重工七〇五所是我国承担

水中兵器装备及其发射装置研究设计的总体技术研究所，三一重工

是国内工程机械龙头。本次合作有助于整合双方各自在技术、产品

市场等方面的地位及优势，尤其是可以推动三一重工从传统的混凝

土机械、挖掘机等陆地装备进入水中装备行业，开辟新的盈利中心。 

 “军民融合”渐入佳境，军工业务预计将入收获期 

三一重工自 2015 年就通过与国防科技大学签订《联合研制“无人

装备”战略合作协议》开始切入军工装备领域。2016 年 2 月全资子

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

年 9 月，三一又与保利科技、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，开展相关新型装备的设计、研发制造

销售服务等业务。2017 年 3 月，三一将原计划投入“巴西产业园建

设项目（一期）”项目的募集资金变更为军工“512 项目”，总投资

6.5 亿元，预计 2019-2021 年将产生累计税后利润 6.53 亿，平均每

年 2.18 亿元（是三一 2016 年所有业务净利润 1.64 亿元的 1.33 倍）。

这次三一与七〇五所合作，料将进一步推动三一“民参军”战略的

实施，促进公司业务多元化。 

 5 月挖掘机销量维持高增长，强者恒强格局持续 

宏观层面，5 月份房地产投资同比增速 7.4%，为 2017 年以来首次

出现回落。5 月基建投资同比增速 13.1%，不及预期。微观层面，5

月挖机销量 1.1 万台，同比 106%，环比-22%，累计同比+100%。5

月三一销量 2261 台，市占率 20%，继续位列第一。此前我们判断，

由于目前核心零部件泵阀，油缸等的供应商产能不足，零部件供应

商在“缺货”情况下将会优先级对待龙头客户，龙头厂商集中度将

持续提高。预计下半年销量增速回落，但行业维持强者恒强格局。  

 投资建议与盈利预测 

2016年 3季度以来，机械行业复苏明显，订单大幅增长带来企业资

产负债表，以及利润表的大幅改善，盈利显著恢复，行业利润向龙

头集中趋势明显。近期 A股加入 MSCI，有全球竞争力龙头估值溢价

趋势加速,机械行业从行业竞争格局、全球竞争力、盈利能力、管

理层执行力、估值水平等几项重要指标筛选，三一重工无疑是最优

秀的机械公司之一。预计公司 2017/18/19 年净利润分别为 20.2、

26.1、29.1 亿元,对应 EPS 分别为 0.26、 0.34、0.38 元，对应 PE 为

29、23、20X，维持“增持”评级。 

 风险提示:军工业务拓展低于预期，宏观经济波动风险。 

 

 
2017 年 6 月 27 日 

 
   首席证券分析师  陈显帆 

执业资格证书号码：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 
 

证券分析师    周尔双 

执业资格证书号码：S0600515110002 

zhouersh@dwzq.com.cn 

13915521100 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）             8.32 

一年最低价/最高价       4.87/8.47 

市净率                      2.75 

流通 A股市值(亿元)           637 

 

基础数据 
每股净资产（元）            3.03 

资产负债率                 59.95% 

总股本（亿股）              76.58 

流通 A股（亿股）            75.94 
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三一重工财务报表预测 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 37992.3  54673.2  57905.6  61090.7    营业收入 23280.1  33174.1  38070.6  41877.7  

  现金 7442.1  7000.0  7500.0  8000.0    营业成本 17179.4  23795.4  26949.2  29481.9  

  应收款项 23149.3  38172.9  39635.1  41304.0    营业税金及附加 219.6  99.5  114.2  125.6  

  存货 6220.3  8475.1  9598.3  10500.4    营业费用 2359.1  3151.5  3426.4  4187.8  

  其他 1180.6  1025.2  1172.1  1286.3    管理费用 2515.2  1798.3  2043.1  2233.5  

非流动资产 23562.7  24310.9  21875.8  20634.0    财务费用 875.4  1890.9  2375.2  2280.9  

  长期股权投资 1527.9  1527.9  1527.9  1527.9    投资净收益 2181.5  0.0  1400.0  0.0  

  固定资产 15096.8  15984.5  13689.0  12586.8    其他 -1117.4  139.6  -1230.4  139.6  

  无形资产 4187.8  4048.2  3908.6  3769.0    营业利润 1195.5  2578.0  3332.1  3707.6  

  其他 2750.2  2750.2  2750.2  2750.2    营业外净收支 -1132.6  -18.0  -18.0  -18.0  

资产总计 61555.0  78984.1  79781.4  81724.7    利润总额 63.0  2560.0  3314.1  3689.6  

流动负债 23800.3  40190.1  39641.9  40087.2    所得税费用 -100.8  512.0  662.8  737.9  

  短期借款 11107.7  29506.4  27554.0  26818.2    少数股东损益 -39.7  30.7  39.8  44.3  

  应付账款 7528.6  7823.2  8860.0  9692.7    

归属母公司净利

润 203.5  2017.3  2611.5  2907.4  

  其他 5164.0  2860.6  3227.9  3576.4    EBIT 1401.2  4468.9  5677.3  5988.5  

非流动负债 14301.9  14301.9  14301.9  14301.9    EBITDA 3496.2  6135.2  7502.9  7903.2  

  长期借款 9412.9  9412.9  9412.9  9412.9              

  其他 4889.0  4889.0  4889.0  4889.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 38102.3  54492.0  53943.8  54389.1    每股收益(元) 0.03  0.26  0.34  0.38  

  少数股东权益 735.3  766.0  805.8  850.1    每股净资产(元) 2.97  3.03  3.27  3.46  

  归属母公司股东

权益 22717.4  23726.0  25031.8  26485.5    

发行在外股份(百

万股） 7657.9  7657.9  7657.9  7657.9  

负债和股东权益总

计 61555.0  78984.1  79781.4  81724.7    ROIC(%) 7.6% 6.4% 6.9% 7.3% 

            ROE(%) 0.9% 8.5% 10.4% 11.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 25.3% 28.0% 28.9% 29.3% 

经营活动现金流 3249.5  -15781.5  4518.7  3362.3    EBIT Margin(%) 6.0% 13.5% 14.9% 14.3% 

投资活动现金流 2262.5  -2050.5  -760.5  -672.8    销售净利率(%) 0.9% 6.1% 6.9% 6.9% 

筹资活动现金流 -4661.1  17390.0  -3258.2  -2189.5    资产负债率(%) 61.9% 69.0% 67.6% 66.6% 

现金净增加额 743.1  -442.1  500.0  500.0    收入增长率(%) -0.4% 42.5% 14.8% 10.0% 

折旧和摊销 2095.0  1666.3  1825.6  1914.7    净利润增长率(%) 46.8% 891.5% 29.5% 11.3% 

资本开支 1266.5  -2210.9  -760.5  -672.8    P/E 291.33  29.38  22.70  20.39  

营运资本变动 1834.1  -19495.9  -1328.2  -1504.0    P/B 2.61  2.50  2.37  2.24  

企业自由现金流 6583.6  -16465.3  4278.8  4528.6    EV/EBITDA 27.85  18.54  15.09  14.38  

资料来源： Wind资讯，东吴证券研究
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