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[Table_Main] 
王者风范，业绩持续超预期增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55,822  70,689  77,995  82,708  

同比（%） 45.6% 26.6% 10.3% 6.0% 

归母净利润（百万元） 6,116  10,542  12,110  13,314  

同比（%） 192.3% 72.4% 14.9% 9.9% 

每股收益（元/股） 0.78  1.26  1.45  1.59  

P/E（倍） 17.14  10.68  9.29  8.45  
      

事件：公司 17 号晚发布业绩预告，2019H1 实现归母净利润 65 亿-70 亿，

同比+92%-107%，其中 Q2 单季实现归母净利润 33-38 亿；扣非归母净利

66 亿-71 亿，同比+90-104%，超市场预期。 

投资要点 

 预计上半年公司挖机销量增速达 32%，市占率提升近 4pct 

    上半年挖机行业销量增速达 14%，市场份额不断向龙头集中，我们预
计三一挖机销量增速达 32%，市占率提升近 4pct（其中 6 月行业增速 6.6%，
三一增速 17%+）。高端产品大挖迅速替代外资，1-5 月三一的大挖市占率
提升 5.3pct，其中由于 SY485H 机型的热销，40t 以上大挖市占在上半年大
幅提升 13pct。我们认为在产品结构的优化下公司利润弹性大，同时高端
产品在国内的竞争力大幅提升后，海外成长逻辑兑现可期。 

 

 预计公司 H1 起重机收入增速翻倍，混凝土机收入增速达 60-70% 

    起重机+混凝土机作为后周期品种迎来更新高峰，接力挖机增长，销
量有望持续超预期。1-4 月行业汽车起重机销量增长 69%，三一销量+116%，
我们预计 1-6 月销量持续高增长，产品系列完善助力份额大幅提升。我们
判断三一上半年起重机收入增速接近翻倍，混凝土机收入增速达 60-70%。 

 

 数字化升级，规模效应下盈利弹性能力显现 

    按照各产品上半年销量，我们预计公司收入增速将达 50%以上，规模
效应下盈利能力弹性显现，同时公司积极推进数字化升级，经营质量与经
营效率持续大幅提升。 

 

 重磅回购彰显发展信心，传递积极信号 

公司于 5 月 7 日发布回购预案，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。截
至 2019 年 6 月底，公司已累计回购股份 4830 万股，占公司总股本的比例
为 0.58%，交易总金额为 6 亿。 

本次回购的股份 70%用于员工持股计划，30%用于股权激励，将促进
公司长期稳定发展。 

 

 盈利预测与投资评级：我们维持年初以来观点，坚定看好公司双击机会，
预计公司 2019-2021 年净利润分别为 105 亿、121 亿、133 亿，对应 PE

分别为 11、9、8 倍，给予“买入”评级。我们给予目标估值 15 倍 PE，
对应市值 1575 亿，目标价 18.8 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) 13.44 

一年最低/最高价 7.32/13.79 

市净率(倍) 2.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
112061.33 

 

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) 8375.09 

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

  
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  65349  79941  94375    营业收入 55822  70689  77995  82708  

  现金 11985  17762  30221  44483    减:营业成本 38728  48078  52815  55807  

  应收账款 22363  27114  28848  29458       营业税金及附加 326  353  390  414  

  存货 11595  13172  13023  12232       营业费用 4447  4733  5070  5211  

  其他流动资产 5953  7302  7850  8203         管理费用 3800  3307  3639  3686  

非流动资产 21879  19644  17264  14731       财务费用 136  186  105  144  

  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  13345  15284  16764  

  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  84993  97205  109107    利润总额 7550  13017  14954  16441  

流动负债 33935  37273  40431  42378    减:所得税费用 1247  2150  2469  2715  

短期借款 8336  5000  5000  5000       少数股东损益 187  326  375  412  

应付账款 17191  21075  23152  24463    归属母公司净利润 6116  10542  12110  13314  

其他流动负债 8409  11198  12279  12915    EBIT 10275  14347  16211  17720  

非流动负债 7337  7337  7337  7337    EBITDA 12189  15710  17650  19207  

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  44610  47768  49715    每股收益(元) 0.78  1.26  1.45  1.59  

少数股东权益 1017  1343  1718  2130    每股净资产(元) 4.04  4.66  5.70  6.84  

归属母公司股东权益 31485  39040  47719  57262    

发行在外股份(百万

股) 7801  8375  8375  8375  

负债和股东权益 73775  84993  97205  109107    ROIC(%) 21.4% 29.2% 36.0% 43.9% 

                                                                           ROE(%) 19.4% 27.0% 25.4% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 30.6% 32.0% 32.3% 32.5% 

经营活动现金流 10527  12902  16406  18445    销售净利率(%) 11.3% 15.4% 16.0% 16.6% 

投资活动现金流 -10765  -803  -516  -412  

 

资产负债率(%) 55.9% 52.5% 49.1% 45.6% 

筹资活动现金流 827  -6322  -3431  -3772    收入增长率(%) 45.6% 26.6% 10.3% 6.0% 

现金净增加额 595  5777  12459  14262    净利润增长率(%) 192.3% 72.4% 14.9% 9.9% 

折旧和摊销 1914  1363  1439  1487   P/E 17.14  10.68  9.29  8.45  

资本开支 -1380  -593  -516  -412   P/B 3.33  2.88  2.36  1.97  

营运资本变动 636  -785  1025  1775   EV/EBITDA 11.99  9.51  8.65  8.05  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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