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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

工程机械龙头，显著受益于行业复苏 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司是国内工程机械龙头企业，受益于行业复苏及集中度提升： 

工程机械行业从 2016 年下半年开始强势复苏。今年 1-5 月份挖机

销量延续高增长态势，累计达到 6.6 万台，同比增长 100%。考虑到目

前下游开工量充足。我们认为，这一轮工程机械复苏主要逻辑在于工

程量上升激发的存量设备更新，且厂商和下游购机用户相比

2010-2011 年高峰期更加理性，需求持续性好，下半年销量有望持续

超预期，明年实现正增长概率大。 

公司为国内工程机械龙头，混凝土机械、挖掘机械市场占有率均为国

内第一，起重机为国内前三，将明显受益于行业复苏。而且考虑到工程机

械行业过去几年处于调整阶段，行业集中度进一步提升，公司挖掘机市场

占有率处于持续提升状态，业绩向上弹性非常大。 

一带一路带来工程机械新成长空间，军工等新业务助推多元化： 

一带一路沿线国家基础设施需求大，国内工程机械厂商充分受益。

公司通过服务国内企业海外项目、设立海外产业园，加快布局一带一

路区域市场。2016 年，公司海外收入达到 92.85 亿元，占比达到 40%，

领先行业其他公司，未来将持续受益一带一路带来的新成长空间。 

公司大力布局军工业务，已陆续和国防科技大学、保利科技、中

船重工等多家军工单位建立合作关系，并计划 6.5 亿投向军工“512”

项目。此外，公司于 2016 年成立昆山三一住工，规划五年投资 60亿

元打造建筑面积 1000 万平米以上的年产能，目前公司已完成对混凝土

预制件装备和产品、运输装备、吊装组件装备等全链条覆盖。 

盈利预测及投资建议： 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.42 元、0.53 元和 0.69

元。考虑到公司作为行业龙头享受估值溢价，首次覆盖给予“买入”

评级，六个月目标价 11元。 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 23280.

07  

37189.92  43192.37  50202.49  

    增长率 -0.37% 59.75% 16.14% 16.23% 

归属母公司净利润（百万元） 203.46  3226.67  4088.74  5256.88  

    增长率 46.81% 1485.92% 26.72% 28.57% 

每股收益 EPS（元） 0.03  0.42  0.53  0.69  

PE 306  19  15  12  

PB 2.65  2.21  2.04  1.86  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,658/7,594 

总市值/流通(百万元) 62,259/61,737 

12 个月最高/最低(元) 8.32/5.13 
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1 公司是国内工程机械龙头企业 

公司于 1994 年由三一集团投资创建，2003 年登陆上交所，2005 年成为首家完成股权分置改

革的上市公司。公司是国内工程机械龙头企业，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，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，混凝土机械、挖掘机械、旋挖钻机等产品市占率均为国内第一，起重机

为国内前三。 

图表 1：公司主要产品 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

公司大股东三一集团实力雄厚，除了三一重工资产，集团还有风电设备、港口机械、石油装

备、煤炭设备、精密机床等资产，实际控制人梁稳根先生是三一集团的主要创始人。公司作为民

营企业，机制更为灵活。以激励机制为例，公司于 2016 年 3 月推出员工持股计划（2016 年 9 月

完成股票购买），于 2016 年 10 月推出股票期权与限制性股票激励计划（2017 年完成登记），公司

管理层、核心员工与公司利益深度绑定，激励机制良好。 

图表 2：公司大股东及实际控制人（2016 年年报）  图表 3：公司 2007-2016 年毛利构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司于 2008 年成为全球最大的混凝土机械厂商，并于 2012 年收购全球混凝土机械第一品牌

——德国普茨迈斯特，改变了全球混凝土机械竞争格局。从公司上市以来，混凝土机械一直是公

司毛利的最大来源。2010 年，公司收购三一重机，进入工程机械领域市场容量最大、技术门槛最

高的挖掘机业务，并不断发展壮大。2016 年，公司挖掘机业务贡献毛利 24.22 亿，首次超越混凝

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

混凝土机械 挖掘机械 起重机械 桩工机械类 

路面机械 配件及其它 其他业务 



 
公司深度报告 

P5 工程机械龙头，显著受益于行业复苏 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

土机械毛利 20.39 亿，成为公司最大的利润来源。 

以近十年公司的经营情况来看，2011 年之前公司营收和净利润高速增长，在 2011 年达到历

史最高点，收入和净利润分别为 507.76 亿元和 86.49 亿元，随后从 2012 年开始了长达五年的调

整期，收入和净利润不断下滑。到 2016 年，公司收入 232.80 亿元，同比微跌 0.81%，净利润 2.03

亿元，同比大增 40 倍，业绩企稳回升。2017 年一季度，公司产品销量同比高增长，营收和净利

润分别为 93.77 亿和 7.46 亿，同比分别增长 79.38%和 727.06%，全年高增长有望延续。 

图表 4：公司 2007-2017 年 Q1 营收及增速情况（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 5：公司 2007-2017Q1 净利润及增速情况（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2 工程机械行业底部复苏，存量更新是主因 

2.1 行业底部复苏，从去年下半年开始销量不断超预期 
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以挖掘机为例，过去十年经历了“起”与“伏”两个阶段。第一阶段是 2006 到 2011 年，这

一阶段国内固定资产投资增速常年保持在 20%以上，挖掘机保持高速增长。08 年金融危机后，政

府随即出台“四万亿”刺激计划，从而推动了新一轮的地产和基建热潮，固定资产投资增速甚至

上升到了 30%以上，挖掘机在 2011 年达到历史高位 17.8 万台。第二阶段是 2011 到 2015 年，随

着国内开始新一轮的宏观经济调控，基建和地产开始降温，固定资产投资增速逐年回落，挖掘机

行业进入了长达五年的低迷期。到 2015 年，挖掘机全年销量 5.6 万台，不及 2011 年最高点销量

的 1/3。2016 年下半年以来，挖掘机销量开始同比大幅增长，全年销售回升到 7 万台，行业开始

回暖。 

图表 6：2006-2016 年挖掘机销量及增速情况  图表 7：固定资产投资完成额:累计同比 

 

 

 
资料来源：中国工程机械协会，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

小松挖掘机开机小时数是衡量下游开工量的先行指标。经历了 2014、2015 年两年的下滑，小

松开机小时数从 2016 年上半年开始回升，全年月平均开工小时数 122 小时，同比增长 7.04%。2017

年 1-5 月份，平均开机小时数为 119.2 小时（春节因素影响，小于去年全年平均），同比增长 6.5%，

下游工程开工量充足。 

图表 8：小松挖掘机开机小时数  图表 9：挖掘机月度销量数据及增速 

 

 

 
资料来源：小松，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

挖掘机销量在 2016 年 2、3 月份出现了大幅度的回升，因为有“国二换国三”因素，高增长
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并未持续，但已呈现复苏迹象。随后到 7 月份开始，增长呈现出加速的态势，9 月份之后，连续

四个月同比增速达到 70%以上。2017 年，挖机销量延续 16 年高增长态势，前五个月累计销量达到

6.6 万台，接近去年总销量，同比增长 100%。我们认为，这一轮挖掘机复苏主要逻辑在于存量设

备更新，且厂商和下游购机用户相比 2010-2011 年高峰期更加理性，需求持续性好，下半年有望

延续高增长态势，全年销量有望超过 12万台，明年实现正增长概率大。 

除了挖掘机以外，其他工程机械品种从 16 年下半年也开始逐步增长，总体看来复苏的时间点

滞后挖掘机，且增长幅度小于挖掘机。从今年上半年最新数据来看，装载机 1-5 月份累计同比增

长 28.51%，汽车起重机 1-5 月份累计同比增长 87.12%，压路机 1-5 月份累计同比增长 50.38%，

叉车 1-4 月份累计同比增长 35.32%。 

图表 10：装载机月度销量数据及增速  图表 11：汽车起重机月度销量数据及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 12：压路机月度销量数据及增速  图表 13：叉车月度销量数据及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2.2 下游需求转暖，刺激存量设备更新 

（1）挖掘机下游三大需求回暖 

不同工程机械品种，下游应用差异较大。就挖掘机而言，地产、基建和煤炭矿山构成其三大
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需求来源。从地产和基建固定资产投资完成额及增速对比来看，近几年基建增速维持高位，对挖

掘机的增量需求贡献提升。 

图表 14：房地产和基建固定资产投资完成额及增速  图表 15：不同吨级挖掘机份额变化情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

按吨级划分，挖掘机可分为小挖（0-13t）、中挖（13-30t）和大挖（30t 以上），其中小挖多

用于市政工程、农田水利等，中挖多用于地产和基建项目土方施工等，大挖多用于煤炭矿山开采

和大型基建项目等。近几年，由于小挖下游受宏观地产、大型基建工程项目影响较小，市场份额

持续提升，而中挖受地产和基建影响较大，份额有所下降，大挖份额持平，整体销量跟随行业下

滑。本轮挖掘机行业复苏主要来源于下游地产、基建和矿山三大领域需求同时回暖。 

第一，三四线城市房地产销售超预期。在去库存政策影响下，商品房销售从 15 年开始逐步回

升，进入 16年后更是火爆，全年销售面积同比增速在 20%以上。商品房销售的火爆带动房地产投

资的迅速回暖，从 16 年底开始，房屋新开工面积增速同比由负转正，除了 15、16 年 9 月份数据

有异常之外，整体增速在 10%上下波动。从 16 年 10 月份开始，为遏制房价过快上涨，各个城市

出台了一系列限购限贷政策，整体销量增速有所下降，但环一二线周边的三四线城市销量持续超

预期。短期内，库存下降带来补库存需求，房地产投资增速将维持正增长。 

图表 16：商品房销售面积及增速情况  图表 17：房屋新开工面积及增速情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

第二，PPP 为基建注入活力，增速将维持高位。根据《中长期铁路网规划》、《交通基础设施

重大工程建设三年行动计划》等国家规划，2016 年重点推进铁路、公路和城市轨道交通等交通基

础设施项目建设，基建需求维持高位，全年增长 15.71%。进入 17 年后，基建投资延续 16 年增长

基调，前五个月累计增长 16.66%。PPP 项目从 2016 年开始进入收获期，解决了基建项目实际开工

量不足、资金落实不到位的问题，为基建投资注入了活力。截止 2017 年 3 月，总入库 PPP 项目

12,287 万个，总金额 14.57 万亿，其中已进入执行阶段的项目总金额 2.87 万亿，落地率 34.50%。

交通运输、市政工程和片区开发是最大的三类项目，占总投资额的 67.50%。从近期出台 PPP 项目

资产证券化等政策来看，PPP 项目推进力度将进一步加大。预计 2017 年 PPP 项目落地规模或达 3.8

万元，将迎来落地高峰期。我们认为，2017-2018 年基建投资增速仍将保持高位，是下游工程机

械需求稳定器。 

图表 18：PPP 项目总投资额、进入执行阶段项目投资额及项目落地率情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

第三，煤炭矿山行业盈利改善，开工量增长。2016 年初，国内钢铁、煤炭等行业启动供给侧

改革。以煤炭为例，全年压缩煤炭产能 2.9 亿吨，关停约 1500 个小煤矿。受益于供给减少，2016

年煤炭价格大幅增长，下游煤炭开采企业盈利状况大幅改善，开工量回升。煤炭矿山行业的回暖

直接带动大型挖掘机的需求回暖。 

图表 19：动力煤（Q5500，秦皇岛）价格（单位：元/吨） 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（2）工程量上升激发更新换代需求 

目前挖掘机平均使用寿命在 1.2-1.5 万小时，假设按照每个月的开机小时数为 120 小时计算

（2016 年平均开机小时数为 122 小时），更新周期大约为 8-10 年。根据工程机械协会的销售数据

统计，从 2007 年至 2016 年，我国挖掘机累计销售总量约 102.9 万台。若按此简单估计，按照 9

年的更新周期，每年的更新量将超过 10万台。 

事实上，从 07 年开始，挖掘机的销量快速增长，并在 11年达到 17.8 万台的峰值水平，判断

更新周期的高峰将在未来 3-4 年到来。我们用具体的模型测算，假设设备平均更新周期为 9 年，

由于在使用过程中受到开机时间、工况等因素影响，假定在第 7-11 年的区间内更新且更新概率相

同，由此推算 17 年更新需求将达到 9万台，18 年超过 10万。我们认为，本轮工程机械的复苏主

因是工程量上升激发的更新换代需求。未来 2-3 年，在工程开工量不发生大幅滑坡的前提下，预

计挖机销量将保持在 10-15 万台的水平。 

图表 20：2017-2023 年更新需求推算 

时间 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

销量(万

台) 

4.41 6.66 7.72 9.50 16.68 17.84 11.56 11.24 9.05 5.63 7.03 

时间 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023     

更新(万

台) 

8.99 11.68 12.66 13.36 13.27 11.06 8.90     

 

资料来源：太平洋证券整理 

从 2012-2015 年，由于下游工程量开工不足导致各厂商和渠道积压了大量的二手机设备。根

据我们近期的调研来看，这一轮挖机新机销售高增长的同时，二手机市场也得到出清，基本上厂

商和渠道商所积压的二手机已处理完毕，这为后续的新机销售打开了空间。 

2.3 “一带一路”打开行业成长空间 
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“一带一路”沿线大多是新兴经济体和发展中国家，基础设施建设需求大。2016 年，我国企

业在“一带一路”沿线 61个国家新签对外承包工程项目合同 8158 份，新签合同额 1260.3 亿美元，

占同期我国对外承包工程新签合同额的 51.6%，同比增长 36%；完成营业额 759.7 亿美元，占同期

总额的 47.7%，同比增长 9.7%。落实到建筑类上市公司，2016 年中国中铁海外新签合同额为 1025.1

亿元，同比增长 496%；中国电建海外新签合同额为 1177.73 亿元，同比增长 18.11%；中国建筑新

签合同额为 18612 亿元（包括国内和国外），同比增长 22.5%；中国交建新签合同额为 7308.02 亿

元（包括国内和国外），同比增长 12.38%。总体上看，建筑企业新签海外合同增长较快。 

在建筑企业出海承包工程项目、与沿线国家进行产能合作的大背景下，国内工程机械设备出

口逐年增长。从挖掘机的出口占比来看，2010 年出口占比为 1.3%左右，到 2016 年达到 10.7%，

占比增长了8倍，销量绝对值也增长了3-4倍。2017年 1-5月份，挖机出口销量绝对值增长约17%，

由于国内基数上升，出口占比下降至 5.4%，全年来看，预计出口增幅在 20%-30%之间，出口占比

在 6%-7%之间。随着海外需求不断增长，工程机械行业公司的海外营收占比也在不断提升。从长

远看，“一带一路”将为国内工程机械企业提供巨大的增量空间。 

图表 21：工程机械公司海外营收占比逐年提升 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3 三一龙头优势显著，强者恒强 

 

3.1 市场集中度提升，公司龙头地位凸显 

经过几年的调整，工程机械行业竞争格局发生了巨大的变化，龙头优势更为突出，市场集中

度提升。以挖掘机行业为例，行业在 10-11 年达到历史高点，之后从 2012-2015 年，行业进入深

度调整期，各大企业开始裁员并缩减产能，全行业生产厂商从最高点的 110 家逐步减少到目前 20

多家，在此期间，前几大厂商市场份额明显提升。 
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图表 22：挖掘机行业市场集中度情况 

 

资料来源：中国工程机械协会，太平洋证券整理 

从品牌份额变化来看，国产品牌有较大提升，从2009年的26%上升到2017年 1-5月份的55%。

公司作为国产品牌的龙头企业，凭借前期巨大的渠道和售后服务投入，并持续推出性能可靠的产

品，市场份额从 2009 年的 6.5%提升到 2017 年 1-5 月份的 21.8%，市场份额已连续六年位居第一，

且有望继续上升。其他品牌方面，国产品牌中徐工和柳工份额有所提升，徐工在近两年快速上升

至 10%左右。合资品牌中，小松、神钢和斗山三家总体下滑超过 15%，卡特彼勒凭借其高端品牌打

入中低端市场，份额提升从 2009 年的 6%提升至目前的 15%左右。 

图表 23：挖掘机行业市场集中度情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3.2 处置部分应收款，资产状况持续改善 

2010-2011 年期间，工程机械厂商为扩大销售规模，进行了大量的低首付甚至零首付的信用

销售，11 年以后国内地产和基建投资增速开始下滑，工程机械下游开工量急剧下滑，厂商除了新
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机销售下滑以外，遇到了另一个行业普遍性的问题——债权问题。购机用户由于开工减少，无法

按期偿还款项，影响逐步从代理商向厂商传导，工程机械厂商的应收款快速增长。三一在整体销

售下滑的情况下，应收款也出现了大幅的上升，直到 2016 年有所改善。 

2016 年，公司通过不同方式处置部分应收账款，改善公司现金流。第一，向三一集团出售部

分应收账款，包括三一汽车制造公司部分应收账款，转让价格 25.34 亿（账面价值 35.87 亿），三

一汽车起重机部分应收账款，转让价格 7.7 亿（账面价值 10.91 亿）。第二，发行应收账款 ABS，

一期发行规模 13.15 亿元，基础资产为上海三一重机股份有限公司、三一重机有限公司的应收账

款及附属权益，并由三一集团全额认购。此外，公司通过向三一集团出售固定资产，包括转让深

圳三一科技 80%股权，出售北京三一重机 100%股权共获得现金 45.3 亿，改善公司的现金流状况。 

图表 24：公司 2010-2016 年营收和应收款情况  图表 25：公司经营性现金流净额及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

另一方面，整体市场环境的好转也将改善公司的资产和经营情况。首先，工程机械的销量持

续火爆，销售收入和经营性现金流快速增长。其次，工程机械下游开工量回升，用户的还款能力

提升，有利于前期公司应收账款的回收。 

3.3 布局军工、建筑工业化，业务多元化发展 

公司除了坚持工程机械主业为立身之本外，还努力拓展多元化业务发展，而军工和住宅工业

化业务就是公司业务创新的两个重要抓手。 

（1）军工：民参军，大有可为 

2015 年以来，公司在军工领域逐步拓展，已陆续和国防科技大学、保利科技、中船重工 705

所多家军工单位合作研制新型装备。此外，由公司自主研制的首台系留艇锚泊车成功交付中国航

天科工集团某基地，实现首台军品交付。2017 年 3月，公司变更可转换公司债募集资金投向，投

资军工“512”项目，主要项目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，总投资额 6.5 亿元，预计 2019-2021 销售收入为 32.69 亿元，税后利润 65,298

万元。 
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图表 26：公司持续布局军工业务 

时间 事件 

2015 年 9 月 

与国防科技大学签订《联合研制“无人装备”战略合作协议》，双方共同研发无人作业装

备，共同组建“无人装备工程中心”，面向军方共同开发高智能装备技术。 

2016 年 2 月 子公司三一汽车获武器装备科研生产许可证。 

2016 年 7 月 

与保利科技防务投资有限公司及其关联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股份有限公司，其中三一重工占合资公司注册资本的 

50%、保利科技占合资公司注册资本的 30%、中天引控占合资公司注册资本的 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。 

2016 年 11 月 多项产品亮相珠海航展。 

2017 年 3 月 

公司拟将可转换公司债券募集资金 45 亿元中的 10.18 亿元拟投项目，由原“巴西产业园

建设项目（一期）”变更为“一带一路线国家及海外市场挖掘机研发与服务项目”和“军工

512 项目”。 

2017 年 5 月 

由三一军工自主研制的首台系留艇锚泊车成功交付中国航天科工集团某基地，这也是三

一重工首台军品实现交付。 

2017 年 6 月 

湖南军民深度融合发展推进会期间，中船重工第七〇五研究所与三一重工军工事业部签

署战略合作协议。根据协议，双方计划充分利用在各自领域内的地位及势，结合双方现

有企业资源及社会资源，充分利用各自在技术、产品、市场等方面的优势资源，就军用、

军民两用水陆两栖特种装备研制开发进行合作，共同开市场。 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司军工业务走两个路径：1、国内军队列装，相对来说周期更长；2、海外军贸，借助和保

利成立的合资公司，通过保利的渠道走出去，同时引进海外的先进军品技术，这条路可能效率会

更高。公司涉足军工业务时间不长，但已经与保利集团、中船重工等重量级军品企业开展了一系

列的合作，同时在军工技术研发方面也有了一定的布局，充分彰显了公司雄厚的实力和完善的前

期铺垫，目前军工业务尚处于培育期，我们也将对其未来的发展保持密切关注。 

（2）住宅工业化：契合新兴市场国家建设需求 

住宅工业化是指用工业化生产的方式来建造住宅，是机械化程度不高和粗放式生产的生产方

式升级换代的必然要求，以提高住宅生产的劳动生产率，提高住宅的整体质量，降低成本，降低

物耗、能耗。随着人力成本提升、建造技术日趋成熟标准化以及环保要求日益严格，住宅工业化

将成为建筑发展的大趋势。 

三一集团于2014年收购中山快而居住宅工业有限公司而正式进入住宅工业化行业；随后 2015

年，上市公司三一重工发行可转债收购湖南三一快而居 100%股权，并投资 6.5 亿元建设建筑工业

化研发项目（一期）；2016 年，公司成立昆山三一住工，规划分五年计划投资 60亿元打造可承担

建筑工业化方式建筑面积 1000 万平米以上的年产能。到目前为止，公司已经完成了对混凝土预制

件装备及产品、运输装备、吊装组件装备等全链条覆盖，再结合集团的房地产开发平台，三一已

经具备了实施整体解决方案的能力。 

结合公司“第三次创业”的全球化战略，相比于国内市场，我们认为目前来讲海外新兴市场

将更有希望为公司住宅产业化提供发展空间。新兴市场国家（如印度）正处于快速城市化的发展

阶段，随着城市人口增长，当地政府对住宅建设最大的诉求就是在满足基本生活需求的条件快速
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上量，且由于当地建筑建设水平限制，建设过程中越便捷越标准化越好，而住宅产业化最重要的

特点就是标准化、批量化、便捷化，正好契合的新兴市场国家的需求。 

图表 27：三一住工建筑工业化项目 

 
资料来源：中国工程机械协会，太平洋证券整理 

4 盈利预测及估值 

我们预计公司 2017-2019 年的收入分别达到 371.90 亿、431.92 亿和 502.02 亿元，归母净利

润分别为 32.27 亿、40.88 亿和 52.57 亿元， EPS 分别为 0.42 元、0.53 元和 0.69 元。考虑到公

司作为行业龙头享受估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级，六个月目标价 11 元。 

图表 28：分业务预测（单位：亿元） 

业务 项目 2016 2017E 2018E 2019E 

混凝土机械 

营收 95.03 152.05 174.86 201.08 

增速  60% 15% 15% 

毛利率 21.46% 22% 22% 22% 

挖掘机械 

营收 74.70% 130.73 156.87 188.24 

增速  75% 20% 20% 

毛利率 32.42% 35% 34% 33% 

起重机械 

营收 27.10 43.36 49.86 57.34 

增速  60% 15% 15% 

毛利率 34.04% 30% 30% 30% 

桩工机械 

营收 11.87 16.62 18.28 20.11 

增速  40% 10% 10% 

毛利率 25.24% 40% 40% 40% 

路面机械 

营收 8.75 12.25 13.48 14.82 

增速  40% 10% 10% 

毛利率 17.40% 25% 25% 25% 

配件及其他 

营收 15.37 16.91 18.60 20.46 

增速  10% 10% 10% 

毛利率 17.30% 15% 15% 15% 

综合 

营收 232.82 371.91 431.94 502.06 

增速  59.74% 16.14% 16.23% 

毛利率 26.21% 28.09% 27.84% 27.56% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

5 风险提示 

宏观政策面可能趋紧，项目新开工可能下滑。 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23280.0

7  

37189.9

2  

43192.3

7  

50202.4

9  
  净利润 163.80  3226.67  4088.74  5256.88  

营业成本 17179.4

0  

26743.2

7  

31167.6

1  

36366.6

8  
  折旧与摊销 2097.75  2468.10  2468.10  2468.10  

营业税金及附加 219.56  277.02  333.97  397.65    财务费用 875.39  514.72  473.87  317.88  

销售费用 2359.07  3499.43  4088.51  4798.53    资产减值损失 948.42  0.00  0.00  0.00  

管理费用 2120.81  3273.47  3829.50  4460.70    经营营运资本变动 2476.79  -9641.4

2  

-2435.2

2  

-2411.5

8  财务费用 875.39  514.72  473.87  317.88    其他 -3312.7

0  
527.92  566.03  567.95  

资产减值损失 948.42  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 3249.45  -2904.0

0  
5161.51  6199.23  

投资收益 2181.47  0.00  0.00  0.00    资本支出 1093.56  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -563.37  -563.37  -563.37  -563.37    其他 1168.94  -403.78  -563.37  -563.37  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 2262.50  -403.78  -563.37  -563.37  

营业利润 1195.52  2318.64  2735.53  3297.68    短期借款 -2662.0

2  
779.12  -1752.0

0  

-2371.5

0  其他非经营损益 -1132.5

5  
-538.54  -655.23  -695.89    长期借款 710.76  0.00  0.00  0.00  

利润总额 62.97  1780.10  2080.30  2601.79    股权融资 -126.91  0.00  0.00  0.00  

所得税 -100.83  -1446.5

7  

-2008.4

4  

-2655.0

9  
  支付股利 -76.11  -111.74  -1772.0

3  

-2245.4

6  净利润 163.80  3226.67  4088.74  5256.88    其他 -2506.8

4  

-1082.6

8  
-473.87  -317.88  

少数股东损益 -39.66  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -4661.1

2  
-415.29  -3997.9

0  

-4934.8

4  归属母公司股东净利润 203.46  3226.67  4088.74  5256.88    现金流量净额 743.12  -3723.0

7  
600.25  701.01  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 7442.06  3718.99  4319.24  5020.25    成长能力 
  

  

应收和预付款项 23486.7

3  

34330.7

5  

38186.8

9  

42084.9

7  
  销售收入增长率 -0.37% 59.75% 16.14% 16.23% 

存货 6220.30  9878.59  11551.9

0  

13516.7

6  
  营业利润增长率 601.04% 93.94% 17.98% 20.55% 

其他流动资产 843.18  992.39  1147.60  1328.86    净利润增长率 18.57% 1869.90

% 
26.72% 28.57% 

长期股权投资 1527.94  1527.94  1527.94  1527.94    EBITDA 增长率 27.50% 27.17% 7.09% 7.15% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 14980.2

3  

13077.5

8  

11174.9

4  
9272.29    毛利率 26.21% 28.09% 27.84% 27.56% 

无形资产和开发支出 4713.46  4151.58  3589.71  3027.83    三费率 23.00% 19.60% 19.43% 19.08% 

其他非流动资产 2341.08  2337.50  2333.92  2330.34    净利率 0.70% 8.68% 9.47% 10.47% 

资产总计 61554.9

7  

70015.3

3  

73832.1

3  

78109.2

5  
  ROE 0.70% 11.44% 13.40% 15.68% 

短期借款 8908.49  9687.62  7935.62  5564.12    ROA 0.27% 4.61% 5.54% 6.73% 

应付和预收款项 9250.09  13071.5

6  

15536.9

5  

18249.6

9  
  ROIC 13.12% 11.86% 13.17% 15.06% 

长期借款 9412.95  9412.95  9412.95  9412.95    EBITDA/销售收入 17.91% 14.26% 13.14% 12.12% 

其他负债 10530.7

3  
9644.27  10430.9

8  

11355.4

4  
  营运能力         

负债合计 38102.2

6  

41816.4

0  

43316.4

9  

44582.1

9  
  总资产周转率 0.38  0.57  0.60  0.66  

股本 7657.95  7657.95  7657.95  7657.95    固定资产周转率 1.59  2.85  3.87  5.42  

资本公积 594.60  594.60  594.60  594.60    应收账款周转率 1.19  1.62  1.49  1.60  

留存收益 16228.9

0  

19343.8

4  

21660.5

5  

24671.9

6  
  存货周转率 2.81  3.21  2.84  2.84  

归属母公司股东权益 22717.4

0  

27463.6

3  

29780.3

4  

32791.7

5  
  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 
111.53% — — — 

少数股东权益 735.30  735.30  735.30  735.30    资本结构         

股东权益合计 23452.7

0  

28198.9

3  

30515.6

4  

33527.0

5  
  资产负债率 61.90% 59.72% 58.67% 57.08% 

负债和股东权益合计 61554.9

7  

70015.3

3  

73832.1

3  

78109.2

5  
  带息债务/总负债 59.07% 55.68% 49.71% 42.98% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.60  1.78  1.90  2.05  

EBITDA 4168.66  5301.46  5677.50  6083.66    速动比率 1.33  1.42  1.50  1.60  

PE 306.01  19.30  15.23  11.84    每股指标         

PB 2.65  2.21  2.04  1.86    每股收益 0.03  0.42  0.53  0.69  

PS 2.67  1.67  1.44  1.24    每股净资产 3.06  3.68  3.98  4.38  

EV/EBITDA 18.52  14.99  13.59  12.17    每股经营现金 0.42  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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