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总股本(百万股) 7,658 

流通股本(百万股) 7,594 

市价(元) 8.5 

市值(百万元) 65,093 

流通市值(百万元) 64,547 
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[Table_Report] 相关报告 
1 三一重工（600031）：挖掘机 1-5

月销量超去年全年；业绩持续性有

望超市场预期 

2 三一重工（600031）：“军民融合”

持续推进：与中船重工 705 所战略

合作 

3 三一重工（600031）：“一带一路”：

三一印度、三一欧洲迎来快速发展 

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  31,947.24  39,534.71  47,358.63  

增长率 yoy% -22.71% -0.81% 37.23% 23.75% 19.79% 

净利润 4.96  203.46  2,495.13  3,489.84 4,178.90  

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  0.47 0.51 0.53  

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：公司发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 192.08 亿元，同比增长 7

1.2%；归属于上市公司股东的净利润 11.60 亿元，同比增长 740.9%；经营活

动产生的现金流量净额 58.94 亿元，同比增长 279.2%。 

 我们认为公司整体经营情况大幅改善（现金流量等指标形势很好），维持盈利

预测和投资建议不变。我们认为公司发展后劲更足，坚定看好中期趋势。 

 公司业绩高增长的原因：2016 年上半年的低基数，以及以挖掘机、桩工机械、

混凝土机械为代表的主要产品销售回暖。 

 公司二季度单季净利润低于一季度：我们认为主要受汇兑损失、研发费用增加、

高库龄库存消化、销售佣金增加等综合因素。 

 现金流状况大幅改善，存货基本保持稳定：上半年公司经营活动净现金流 58.

94 亿元，同比增长 279.2%。存货环比增长 1 亿元，基本与去年底保持持平。 

 公司全线产品销售均大幅增长：其中挖掘机械增长 102.4%、桩工机械增长 2

26.4%、起重机械增长 69.8%。 

 二季度毛利率环比出现下滑：公司管理水平提升、销售增长，公司盈利水平大

幅提升，上半年的总体毛利率同比增加 2.6 个百分点。但二季度的毛利率环比

下滑 5.3个百分点，我们判断二季度公司低毛利率二手车销售占比较多等导致。 

 公司经营质量大幅提升：2017 年上半年，公司应收账款周转率、存货周转率

都有大幅提升；期间费用费率大幅下降。2017 年 6 月底，公司资产负债率为

57.9%，较年初下降 4.1 个百分点，公司财务结构更加稳健。 

 国际业务稳步推进，海外销售收入同比增长 25.9%：2017 年上半年，公司国

际业务稳步推进，实现国际销售收入 57.99 亿元，同比增长 25.9%，领跑行

业。公司海外各大区域经营质量持续提升，印度、欧洲、中东、亚太等区域实

现快速增长。公司坚决推进国际化、深耕“一带一路”，总体产业布局和“一

带一路”区域吻合度高。 

 多项业务转型取得实质性进展，研发创新成果显著：上半年，公司继续推进军

工、举高消防车、环保智能渣土车、创业孵化器等新业务。 

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

 我们维持盈利预测和投资建议不变：公司为工程机械龙头，受益“一带一路”、
军民融合。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33、0.46、0.55 元，对应 PE 为
22x、15x、13x。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；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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一、上半年净利润达 11.6 亿元，业绩同比增长 741% 

 事件：公司发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 192.08 亿元，同比

增长 71.2%；归属于上市公司股东的净利润 11.60 亿元，同比增长

740.9%；经营活动产生的现金流量净额 58.94 亿元，同比增长 279.2%。

截止 2017 年 6 月 30 日，公司总资产 595.16 亿元，归属于上市公司股

东的净资产 241.94 亿元。 

 公司业绩高增长的原因主要为：2016 年上半年的低基数，以及以挖掘机、

桩工机械、混凝土机械为代表的主要产品销售回暖。 

 公司二季度单季净利润低于一季度，主要受汇兑损失、研发费用增加、高

库龄库存消化、销售佣金增加等综合因素。 

 

图表 1：公司上半年营收同比增长 71.2%  图表 2：公司上半年净利润同比增长 741% 

 

 

 

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

 

二、产品市场地位稳固，销售大幅增长 

 2017 年上半年，混凝土机械实现销售收入 66.09 亿元，稳居全球第一品

牌。挖掘机械销售收入 69.05 亿元，国内市场上已连续七年蝉联销量冠

军，市场占有率超过 20%，特别是中大型挖掘机市场份额提升较快。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，100 吨级以上的汽车起重机、50 吨级以上履带起重机产品市场占有

率居于行业龙头地位。 

 公司全线产品销售均大幅增长：其中挖掘机械增长 102.4%、桩工机械

增长 226.4%、起重机械增长 69.8%。 

 二季度毛利率环比出现下滑：受公司管理水平提升与销售增长影响，公

司盈利水平大幅提升，上半年的总体毛利率同比增加 2.6 个百分点，其

中挖掘机械毛利率 37.0%，同比增长 4.6 个百分点；混凝土机械毛利率

22.6%，同比增长 0.4 个百分点；起重机械毛利率 33.1%，同比降低 2.3

个百分点。但二季度的毛利率环比下滑 5.3 个百分点，我们判断是由于

二季度公司二手车的销售占比较多导致的。 

 存货基本保持稳定，现金流状况大幅改善：上半年公司经营活动净现金

流 58.94 亿元，同比增长 279.2%。存货环比增长 1 亿元，基本与去年

底保持持平。 
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图表 3：公司上半年分产品营收情况  图表 4：公司 1-7 月挖掘机销量同比增长 125% 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：wind，中国工程机械工业协会，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司上半年综合毛利率上半年略有上涨  图表 6：公司综合毛利率二季度环比下滑 5.3 pct 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司经营性现金流同比增长 279.2%  图表 8：上半年公司存货环比基本保持稳定 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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三、国际业务稳步推进，海外销售收入同比增长 25.9% 

 2017 年上半年，公司国际业务稳步推进，实现国际销售收入 57.99 亿

元，同比增长 25.9%，领跑行业。公司海外各大区域经营质量持续提升，

印度、欧洲、中东、亚太等区域实现快速增长。公司坚决推进国际化、

深耕“一带一路”，总体产业布局和“一带一路”区域吻合度高。报告期

内，公司推进国际化营销体制转型，调整海外销售机构及负责区域，提

升公司对海外市场的反应能力与服务能力。 

图表 9：公司上半年海外销售收入同比增长 25.9% 

 
来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

 

三、公司经营质量大幅提升 

 2017 年上半年，公司更加注重经营风险与质量管理，加强应收账款、存

货及成本的管理与控制，优化财务结构。报告期内，应收账款周转率从

上年同期的 0.52 提升至 1.04，存货周转率从上年同期的 1.41 提升至 

2.15；期间费用费率大幅下降 6.3 个百分点，其中，财务费用较上年同

期减少 14.7%，管理费用占销售收入比较上年同期下降 3.5 个百分点。

2017 年 6 月底，公司资产负债率为 57.9%，较年初下降 4.1 个百分点，

公司财务结构更加稳健。 
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图表 10：上半年财务费用较上去年同期减少 14.7%  图表 11：上半年公司管理费用率降低 3.5 个百分点 

 

 

 

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

四、多项业务转型取得实质性进展，研发创新成果显著 

 报告期内，公司继续推进军工、举高消防车、环保智能渣土车、创业孵

化器等新业务。 

1） 军工：2017 年 6 月，公司全资子公司三一汽车制造有限公司与中国

船舶重工集团公司第七〇五研究所签订《战略合作框架协议》，双方

就军用、军民两用水陆两栖特种装备研制开发方面达成合作意向，

该合作将推进公司由陆地装备进入水中装备行业。 

2） 环保智能渣土车：公司研制的具有国内领先环保节能水平的智能渣

土车已实现产品系列化，进入批量生产与销售阶段，已在全国 20 多

个省份实现销售。 

3） 举高消防车：公司基于成熟的混凝土泵车折叠臂架技术及泵送技术

研制举高消防车已进入批量生产与销售阶段。公司继续加大消防车

研发力度，研制系列新品：开发 23 米长臂主攻消防车，具有消防灭

火与破拆两种主要功能，用于解决商场等闷顶式建筑灭火难题；开

发冲锋消防车，可以冲入火场内部，实施快速侦查、灭火的特种轮

式装甲消防车，填补市场空白；开发 62 米高喷消防车，适用于大

型厂房、港口、石化企业、大型商场、文体中心等大跨度建筑的灭

火救援，具有工作幅度大、万升泵、无线遥控、集中控制、多功能、

任意支撑等特点。 

4） 创业孵化器：湖南三一创业孵化器有限公司报告期内获长沙市人民

政府授予“长沙市智能制造孵化基地”，获湖南省经信委授予三一众

创“湖南省中小微企业创业创新基地”。 

 

 研发创新成果显著：截至 2017 年 6 月底，公司累计申请专利 7880 项，

授权专利 5338 件，申请及授权数居国内行业第一。2017 年上半年，公

司推出多款极具竞争力的创新产品，代表性新产品主要包括： 

1） 2017 年推出 SY395H、SY365BH、SY750H 三款矿山重载系列挖

掘机，公司重载系列产品已可满足中大型矿山 95%以上的型谱覆盖。

其中，SY395H 工作装置及四轮一带强化，整机可靠性大幅提升，

油耗和效率达到同吨级产品国际水平；SY750H 挖掘力、作业效率

达到同吨位最优，油耗、协调性领先行业产品。 
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2） SYM5171TPJ30 混凝土喷浆车：最大喷射高度 17.5m，最大喷射宽

度 30m，最大喷射能力 30m³/h，适用于中型和大型断面尺寸隧道、

廊道和边坡的混凝土喷射支护施工。 

3） 三一 30 米 C8 泵车：采用豪华高性能三一底盘及全数字液晶仪表，

全系标配发动机功率大（199KW），扭力足（1000Nm），泵送油耗

较其他品牌节约 20%以上，适合农村工况；臂架最大垂直布料高度 

30.1 米，可覆盖农村 5 层以内楼房施工需求。 

4） SCC550TB 履带伸缩臂起重机：行业新领域产品，满足施工环境恶

劣，施工空间受限等场合；同载荷条件下，具有更小的的回转半径，

具备起重能力强、拆装及运输性能好、作业效率高等优势，是目前

同级别性价比最高的履带伸缩臂起重机。 

5） SCC3200A 履带起重机：全新设计的新一代满足 8m-10m 盾构机吊

装的新机型，超强的盾构吊装能力（10m 半径载荷能力 217t），全

面覆盖目前市场上盾构机的吊装；最大单件运输重量 45t，满足全球

运输标准；可拓展至风电检修，火电，城市建设等领域，实现一机

多用。 

6） SSR100-6 全液压 10 吨单钢轮压路机：排放规格、驾驶室及整机均

通过国际市场出口产品认证。该产品定位于欧美市场。 

7） SAP60C-6 履带摊铺机：针对中小型履带摊铺机市场需求，注重高

效、低成本的设计理念，投入市场以来，其摊铺效果已得到客户的

普遍认可，提高整个国内摊铺机行业的水平。 

 

五、发行 45 亿可转债，目标海外投资+产能升级 

1．可转债募投项目：包含一带一路海外投资、军工项目等 

 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，目

标海外投资与产能升级。 

2．可转债转股价 7.46 元，强制转股价 9.7 元 

 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。 

 

六、投资建议 

 我们维持盈利预测和投资建议不变：公司为工程机械龙头，受益“一带一

路”。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。同时考虑到公司 45 亿可转债的转股价为 7.46
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元，强制转股价 9.7 元。目前公司股价安全边际较高，维持“增持”评

级。 

 

七、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 12：三一重工三张表预测：  

 

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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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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