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[Table_Main] 
重磅回购彰显信心，坚定看好双击机会 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55,822  70,678  77,837  82,693  

同比（%） 45.6% 26.6% 10.1% 6.2% 

归母净利润（百万元） 6,116  10,094  11,519  12,473  

同比（%） 192.3% 65.0% 14.1% 8.3% 

每股收益（元/股） 0.78  1.21  1.38  1.49  

P/E（倍） 14.54  9.46  8.29  7.65  
      

事件：公司发布回购预案，拟以不低于人民币 8 亿元且不超过 10 亿元的

自有资金回购公司发行的 A 股股票，回购价格不超过 14 元/股，本次回购

的股份拟用于员工持股计划或者股权激励。 

 

投资要点 
 回购彰显发展信心，在手现金体现资金实力 

按回购资金总额上限人民币 10亿元、回购价格上限 14元/股进行测算，
若全部以最高价回购，预计最大回购股份数量约为 7143 万股，约占公司
截至目前已发行总股本的 0.85%；公司目前估值已接近底部区域，通过此
次回购有望释放积极信号。 

此次回购预案，公司以自有资金主动回购公司股份，是基于对未来持
续稳定发展的信心和对公司价值的认可，并结合公司目前经营情况及财务
状况等因素，以推进公司股价与内在价值相匹配。从 2016 年以来，公司
的经营性现金流进入了健康增长通道，从最新的情况来看，2019Q1 公司
的货币资金已达 154 亿，再创历史新高，在手现金充足。 

 拟进行股权激励绑定高管团队，促长期稳定发展 

同时预案也指出，本次回购的股份拟用于员工持股计划或者股权激
励，预计将在本次回购完成之后 36 个月内进行。从公司历次的股权激励
情况来看，激励对象都是面向中高级管理人员和核心业务（技术）人员，
并且激励人数在总人数中的占比在提高（由 7%扩大至 12%）；此外，公司
在 2016 年底实施的激励方案将于 2021 年到期，我们认为公司有望在 2020

年或 2021 年推出新的股权激励计划，以维持高管队伍的稳定，保障公司
经营的稳定健康运行，促进长期发展。 

 行业景气度将持续，份额超预期提升+全球化逻辑开始兑现提升估值水
平 

宽松政策和环保核查趋严加快更新需求释放，工程机械行业景气度将
持续，起重机、混凝土机接力挖机高增长。公司作为行业龙头，挖掘机性
能已与卡特同处于世界第一梯队，服务质量也明显优于其他品牌，2019 年
以来大中小挖、起重机等各机型市占率均实现超预期增长，出口也持续高
增长。高端产品结构优化+规模效应+出口高增长将持续为公司带来业绩弹
性，全球竞争力逐步体现带来估值溢价，我们继续看好公司双击机会。 

 盈利预测与投资评级：我们继续看好三一作为工程机械龙头的行业地
位：第一、全系列产品线竞争优势、龙头集中度不断提升；第二、出口
不断超预期，全球布局最完善；第三、行业龙头估值溢价；第四、经营
质量和现金流持续变好。我们预计公司 2019-21 年净利润分别为 101 亿、
115 亿、125 亿，对应 PE 分别为 9、8、8 倍，给予“买入”评级。我们
给予目标估值 15 倍 PE，对应市值 1515 亿，目标价 18 元。 

 风险提示：下游基建房地产增速低于预期，行业竞争格局激烈导致盈利
能力下滑 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.40 

一年最低/最高价 7.46/14.06 

市净率(倍) 2.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
95052.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.63 

资产负债率(%) 52.55 

总股本(百万股) 8375.57 

流通A股(百万股) 8337.90  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

附录 

图 1：2018 年经营性净现金流 105 亿元，同比+23%，再

创历史新高 
 图 2：2019Q1 公司货币资金已达 154 亿，在手现金充足 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：三一重工历次股权激励情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三一重工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 51896  65108  79190  93102    营业收入 55822  70678  77837  82693  

  现金 11985  17535  29589  42118    减:营业成本 38728  48046  52615  55652  

  应收账款 22363  27109  28789  30585       营业税金及附加 326  353  389  413  

  存货 11595  13163  12974  12198       营业费用 4447  4665  5137  5458  

  其他流动资产 5953  7301  7838  8202         管理费用 3800  3946  4333  4595  

非流动资产 21879  19644  17264  14731       财务费用 136  189  115  167  

  长期股权投资 2328  2328  2328  2328       资产减值损失 1095  1095  1095  1095  

  固定资产 12658  10553  8302  5899    加:投资净收益 637  641  635  645  

  在建工程 730  237  71  21       其他收益 -48  -232  -232  -232  

  无形资产 3880  3750  3621  3492    营业利润 7878  12792  14555  15726  

  其他非流动资产 2283  2775  2941  2991    加:营业外净收支  -328  -328  -330  -323  

资产总计 73775  84752  96454  107834    利润总额 7550  12464  14225  15403  

流动负债 33935  37366  40456  42510    减:所得税费用 1247  2058  2349  2543  

短期借款 8336  5000  5000  5000       少数股东损益 187  312  356  386  

应付账款 17191  21061  23064  24395    归属母公司净利润 6116  10094  11519  12473  

其他流动负债 8409  11305  12391  13115    EBIT 10275  13798  15492  16704  

非流动负债 7337  7337  7337  7337    EBITDA 12189  15161  16931  18191  

长期借款 1941  1941  1941  1941                                                                               

其他非流动负债 5397  5397  5397  5397    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 41273  44704  47793  49847    每股收益(元) 0.78  1.21  1.38  1.49  

少数股东权益 1017  1329  1686  2071    每股净资产(元) 4.04  4.62  5.61  6.68  

归属母公司股东权益 31485  38719  46975  55915    

发行在外股份(百万

股) 7801  8376  8376  8376  

负债和股东权益 73775  84752  96454  107834    ROIC(%) 21.4% 28.1% 34.5% 40.9% 

                                                                           ROE(%) 19.4% 26.1% 24.5% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 30.6% 32.0% 32.4% 32.7% 

经营活动现金流 10527  12548  15834  16474    销售净利率(%) 11.3% 14.7% 15.3% 15.6% 

投资活动现金流 -10765  -803  -516  -412  

 

资产负债率(%) 55.9% 52.7% 49.6% 46.2% 

筹资活动现金流 827  -6196  -3264  -3534    收入增长率(%) 45.6% 26.6% 10.1% 6.2% 

现金净增加额 595  5550  12055  12529    净利润增长率(%) 192.3% 65.0% 14.1% 8.3% 

折旧和摊销 1914  1363  1439  1487   P/E 14.54  9.46  8.29  7.65  

资本开支 -1380  -593  -516  -412   P/B 2.82  2.47  2.03  1.71  

营运资本变动 636  -678  1062  671   EV/EBITDA 10.68  8.81  8.07  7.63  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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