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[][Table_Main] 
短期下蹲有利中期的飞跃，中期仍看好 ROE

修复 

增持(维持) 
事件：公司 2017 半年度实现营收 192 亿元，同比增加 71.2%；实现归母净利

11.60 亿元，同比增加 740.9%，业绩低于预期。 
 

投资要点 

 收入增长符合预期，挖掘机为重要贡献板块 
Q1 收入 93.8 亿，同比增长 79%，净利润 7.5 亿，Q2 收入 98.3 亿元，同比
增长 64%，净利润 4.1 亿元；分产品来看，混凝土机械营收 66 亿元，稳居
全球第一，同比+32%，占比 34%；挖掘机械营收 69 亿元，国内市场七连
冠，同比+102%，占比 36%；起重机械营收 23 亿元，同比+70%，占比 12%；
路面机械营收 7 亿元，同比+44%，占比 4%；桩工机械营收 15 亿元，同
比+226%，占比 8%。 
 

 混凝土机械库存机加速出清影响综合毛利率 
预计 Q1 处理起重机长库龄机完毕，Q2 加速处理混凝土机械长库龄机影响
毛利率。从同比角度看，2017H1 综合毛利率 29.8%，同比+2.65pct。分产
品看，混凝土机械、挖掘机械、起重机械、路面机械、桩工机械的毛利率
分别是 22.6%、37.0%、33.1%、28.6%、29.4%，同比+0.5pct、+4.6pct、-2.3pct、
-0.5pct、-4.7pct。公司整体毛利率上涨主要由于规模效应;在上半年上游钢
铁等原材料普遍上涨的条件下公司依然维持毛利率的上升。 
上一轮周期高峰杠杆销售主要遗留的问题集中在混凝土机械和起重机业
务，我们从季度毛利率变化判断处理库龄机的进展。 
从环比角度看，Q2 综合毛利率 27.3%，环比-5.2pct。分产品看，起重机毛
利率 Q1 为 27%，H1 为 33%，Q1 环比 2016 年大幅下降 7pct，但 Q2 毛利
率环比大幅提升，说明库存机已经基本清理完毕。混凝土机械属于后周期
品种，二季度开始明显复苏，混凝土机械 Q1 毛利率为 27.6%，H1 为 22.6%，
预计 Q2 低于 20%， 我们可以判断 Q1 主要以新机销售为主，Q2 行业需
求爆发，公司加速出清库存机，预计不少以低于成本价格出售，大幅影响
毛利率。经过去年混凝土机械板块转移至集团部分债权和今年上半年加速
处理的情况，预计风险已经释放较为充分。 
 
 销售费用率和汇兑损益影响期间费用，资产减值同比增加 
公司 2017H 期间费用率合计 19.78%，同比-6.29pct，其中销售、管理、财
务费用率同比+1.26/-3.54/-4.01pct。公司管理费用率下降主要在于营收高增
长产生的稀释，财务费用大幅降低主要在于公司借款规模大幅下降，利息
支出减少（财务费用里的汇兑损益里面 Q2 的汇兑损失比 Q1 多了 1.3 亿）。
期末资产减值 4.4 亿元，同比增加 1.7 亿元。 
 
 经营质量改善明显，杠杆持续下降，ROE回升可期  
2017H 经营活动产生的现金流量净额 59 亿元，同比增长 279%，远高于 71%
的收入增速。公司应收账款余额为 186 亿元，在 Q2 增加 98 亿销售情况下，
环比基本持平，公司信用销售和回款情况良好。期末存货 63 亿元，同比
环比变化不大。 
2017 年 6 月末，公司资产负债率为 58%，较年初下降 4.1pct，上半年筹资
活动现金流出 79 亿元主要用偿还银行贷款。与上年同期相比，公司流动
比率从 1.49 提升至 1.53，已获利息倍数从 1.36 提升至 3.08，公司偿债能
力大幅改善，公司财务结构更加稳健。在公司盈利能力与营运能力以及改
善的债务前提下，2017H 平均 ROE 达到 4.95%，较去年同期 0.60%大幅增
长 4.35pct。 
 

 盈利预测与投资建议 
总体而言，三一中报收入方面符合预期，盈利能力特别是毛利率低于预期
影响净利润，公司资产负债表仍在修复中，今年资产负债表修复完成以后，
中期仍看好公司竞争力和 ROE 修复带来的业绩弹性，预计 2017-2019 年净
利润分别为 25、30、40 亿元，对应 PE 为 24、20、15X（2017-2018 分别
下调 17%和 17%,2018 年盈利预测维持不变）,故维持“增持”评级。 
 

 风险提示：工程机械复苏不及预期，行业竞争激烈。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                7.83 

一年最低/最高价 5.21/9.04 

市净率（倍）                 2.5 

流通 A 股市值（百

万元）      

59459.2 

基础数据  

每股净资产（元）                3.10 

资本负债率（%）                57.93 

总股本（百万股）              7644 

流通 A 股（百万股）            7594 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 三一重工：H2 销量将保持高
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五所，“民参军”助力未来发
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3． 三一重工：国之重器、一带一

路助力新起点-20170516 

4． 工程机械：挖机继续高增长，

继续看好龙头三一重工
-20170510 
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附录 

图表 1：2017H1 营业收入同比+71.2%，增幅大幅扩大 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：2017H1 归母净利同比+740.9%，增速扩大显著 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 3：销售、管理费用率降低显著，公司内控良好 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
 
 

 

 

图表 4：毛利率、净利率明显提升，但与历史高点还有明显差距 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 5：2017 上半年 ROE、ROA 开始提升 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：2017H1 应收账款周转天数减少明显  

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 7：三一经营活动现金净流量明显增多，2017H1 同比增幅+279.2% 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 8：公司风险敞口逐年缩小 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 9：三一的坏账损失于 2016 年达到新高，2017H1 明显下降 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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三一重工财务预测表 

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  42392.5  47381.6  52323.5    营业收入 23280.1  36888.4  41314.1  45681.0  

  现金 7442.1  8000.0  9000.0  10000.0    营业成本 17179.4  25785.0  28548.1  31291.5  

  应收款项 23149.3  24255.4  27165.5  30036.8    营业税金及附加 219.6  110.7  123.9  137.0  

  存货 6220.3  8830.5  9776.7  10716.3    销售费用 2359.1  3873.3  4627.2  5024.9  

  其他 1180.6  1306.7  1439.4  1570.4    管理费用 2120.8  2721.8  3031.6  3108.9  

非流动资产 23562.7  23225.4  22619.9  21848.4    财务费用 875.4  1130.3  1240.0  1271.1  

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

  固定资产 15096.8  14899.1  14433.2  13801.3    其他 -1511.8  -460.4  -360.4  -360.4  

  无形资产 4187.8  4048.2  3908.6  3769.0    营业利润 1195.5  2806.9  3383.0  4487.2  

  其他 2750.2  2750.2  2750.2  2750.2    营业外净收支 -1132.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 61555.0  65618.0  70001.5  74171.9    利润总额 63.0  2806.9  3383.0  4487.2  

流动负债 23800.3  26581.3  29419.7  31540.5    所得税费用 -100.8  280.7  338.3  448.7  

  短期借款 11107.7  14880.0  16427.3  17324.3    少数股东损益 -39.7  37.9  45.7  60.6  

  应付账款 7528.6  8477.3  9385.7  10287.6    

归属母公司净利

润 203.5  2488.3  2999.0  3977.9  

  其他 5164.0  3224.0  3606.7  3928.6    EBIT 1401.2  4537.3  5123.0  6258.3  

非流动负债 14301.9  14301.9  14301.9  14301.9    EBITDA 3496.2  6189.0  6942.2  8227.1  

  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  40883.2  43721.6  45842.4    每股收益(元) 0.03  0.33  0.39  0.52  

  少数股东权益 735.3  773.2  818.9  879.4    每股净资产(元) 2.97  3.13  3.33  3.59  

  归属母公司股东

权益 22717.4  23961.6  25461.1  27450.0    

发行在外股份(百

万股） 7657.9  7644.0  7644.0  7644.0  

负债和股东权益总

计 61555.0  65618.0  70001.5  74171.9    ROIC(%) 7.6% 8.3% 8.7% 10.0% 

            ROE(%) 0.9% 10.4% 11.8% 14.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 25.3% 29.8% 30.6% 31.2% 

经营活动现金流 3249.5  -249.6  2665.9  3789.2    EBIT Margin(%) 6.0% 12.3% 12.4% 13.7% 

投资活动现金流 2262.5  -1720.5  -1713.7  -1697.3    销售净利率(%) 0.9% 6.7% 7.3% 8.7% 

筹资活动现金流 -4661.1  2528.1  47.8  -1091.9    资产负债率(%) 61.9% 62.3% 62.5% 61.8% 

现金净增加额 743.1  557.9  1000.0  1000.0    收入增长率(%) -0.4% 58.5% 12.0% 10.6% 

折旧和摊销 2095.0  1651.7  1819.2  1968.8    净利润增长率(%) 46.8% 1123.0% 20.5% 32.6% 

资本开支 1266.5  -1710.9  -1713.7  -1697.3    P/E 294.71  24.05  19.96  15.05  

营运资本变动 1834.1  -5027.6  -2698.0  -2718.1    P/B 2.64  2.50  2.35  2.18  

企业自由现金流 6583.6  -1003.2  2018.2  3185.9    EV/EBITDA 28.05  16.29  14.94  12.86  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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