
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年07月18日 机械设备/工程机械Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 13.44 

合理价格区间(元)： 14.76~15.99 
 
  

肖群稀 执业证书编号：S0570512070051 
研究员 0755-82492802 

xiaoqunxi@htsc.com 

章诚 执业证书编号：S0570515020001 
研究员 021-28972071 

zhangcheng@htsc.com 

关 东 奇
来 

执业证书编号：S0570519040003 

研究员 021-28972081 
guandongqilai@htsc.com 

李倩倩 执业证书编号：S0570518090002 
研究员 liqianqian013682@htsc.com 

黄波 0755-82493570 
联系人 huangbo@htsc.com 

时彧 021-28972071 
联系人 shiyu013577@htsc.com  
 

 
  
1《三一重工(600031,买入): 现金流与盈利同
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资料来源：Wind 

 中报业绩再超预期，龙头优势尽显 
三一重工(600031) 
中报业绩预告超预期 

7 月 17 日公司公告中报归母净利润 65~70 亿元/yoy+91.8%~106.6%，超
出市场预期。工程机械市场需求持续旺盛，公司龙头地位不断强化，生产
效率持续提升，盈利能力快速修复。我们预计 2019~2021 年 EPS 为
1.23/1.50/1.75 元，PE 为 10.9/8.95/7.67 倍。同行业公司 2019 年平均 PE 为
11.4 倍，海外龙头 CAT 的 PE 为 12.21 倍，调整公司目标价为 14.76~15.99

元，对应 2019 年 PE 为 12.0~13.0 倍，维持“买入”评级。 

 

龙头优势尽显，国际国内竞争力持续增长，盈利能力大幅提升 

三大主导产品销量快速成长，跑赢行业：上半年公司挖掘机械销量 34995

台/yoy+32%、混凝土泵车、汽车重机械销量翻倍增长，主要原因：1）基
建需求拉动、房地产投资超预期、国家加强环境治理、设备更新需求增长、
人工替代效应等多重因素推动，工程机械销量继续快速增长；2）公司竞争
力持续增强，挖掘机械、混凝土机械、起重机械等主导产品市场份额持续
提升；3）公司主导产品国际市场份额持续提升。盈利水平大幅提高：1）
公司大力推进数字化与智能制造，经营质量、经营效率、人均产值持续大
幅提升；2）成本费用有效控制，盈利水平大幅提升。 

 

基建托底，房地产融资收紧影响不大，下半年行业景气有望高位运行  

我们认为下半年基建投资仍然是需求的主要支撑，根据华泰固定收益团队
报告《办法总比困难多，但也不要想太多》（20190611）中的测算，随着
专项债资金落地，将带动基建投资增加 1.7 个百分点，基建受益相关产品
例如小挖、起重机等需求将维持高位；根据 WIND 的数据，2018 年房地
产信托资金占房地产整体资金来源不到 6%，房地产信托边际收紧，心理
层面的影响大于实际影响，下半年工程机械行业销量绝对规模将维持高位
运行，增速将在一个小范围内波动。 

 

维持买入评级 

预计 2019~2021 年归母净利润为 103.3 /125.7/146.7 亿元，EPS 为
1.23/1.50/1.75 元，PE 为 10.9/8.95/7.67 倍。同行业公司 2019 年平均 PE 为
11.4 倍，海外龙头 CAT 的 PE 为 12.21 倍，工程机械行业需求持续超预期，
公司市占率持续提升，公司混凝土及起重机产品销量预测，生产效率提高，费
用降低，盈利能力还有提升空间，看好公司长期发展潜力，调整公司目标价
为 14.76~15.99 元，对应 2019 年 PE 为 12.0~13.0 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内经济下行超预期；基建投资增速未如期提升，地产投资持
续收窄；行业竞争环境恶化；新产品市场拓展不顺利；应收账款累计带来
的资产减值损失对当期净利润的影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 8,375 

流通 A 股 (百万股) 8,338 

52 周内股价区间 (元) 7.63-14.00 

总市值 (百万元) 112,561 

总资产 (百万元) 83,665 

每股净资产 (元) 4.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 38,335 55,822 75,891 86,171 96,511 

+/-%  64.67 45.61 35.95 13.55 12.00 

归属母公司净利润 (百万元) 2,092 6,116 10,325 12,571 14,672 

+/-%  928.35 192.33 68.80 21.76 16.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.73 1.23 1.50 1.75 

PE (倍) 53.80 18.40 10.90 8.95 7.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/b192bfa9-a62b-423a-8ca7-d835e53170e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/b192bfa9-a62b-423a-8ca7-d835e53170e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/a7af2eaf-037b-4bae-8c6c-1e6e439db3ef.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/a7af2eaf-037b-4bae-8c6c-1e6e439db3ef.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/824a96f3-bd14-4163-977a-ac2596052b9c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/824a96f3-bd14-4163-977a-ac2596052b9c.pdf
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图表1： 工程机械行业可比上市公司估值比较 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) eps2018 eps2019E eps2020E PE2018 PE2019E PE2020E 

徐工机械 000425 一致预期 381 0.26 0.47 0.55 23.50 11.94 10.14 

中联重科 000157 一致预期 463 0.26 0.41 0.48 18.66 10.43 8.84 

柳    工 000528 一致预期 99 0.54 0.76 0.89 12.46 8.81 7.56 

建设机械 600984 一致预期 63 0.19 0.52 0.75 29.95 31.02 22.42 

以上可比公司平均        24.0 11.4 9.21 

卡特彼勒 CAT.N 一致预期 791 10.26 1112 11.28 12.2 12.21 12.24 

三一重工 600031 华泰证券 1126 0.73 1.23 1.50 18.4 10.9 8.95 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-7-17，说明：CAT 市值和 EPS 的货币单位为美金， 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 三一重工历史 PE-Bands  图表3： 三一重工历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 36,207 51,896 68,304 81,319 97,928 

现金 4,104 11,985 11,985 21,015 30,474 

应收账款 18,366 20,133 30,380 33,358 37,785 

其他应收账款 1,789 1,704 2,725 2,940 3,350 

预付账款 697.44 981.65 1,351 1,524 1,700 

存货 7,642 11,595 16,165 18,008 20,123 

其他流动资产 3,610 5,498 5,698 4,474 4,495 

非流动资产 22,030 21,879 21,204 20,575 19,679 

长期投资 1,404 2,328 2,020 2,123 2,089 

固定投资 12,805 11,867 12,330 12,395 12,177 

无形资产 4,092 3,880 3,341 2,785 2,235 

其他非流动资产 3,729 3,804 3,513 3,271 3,178 

资产总计 58,238 73,775 89,508 101,894 117,607 

流动负债 22,983 33,935 40,157 41,943 45,032 

短期借款 2,257 5,417 7,097 4,715 4,598 

应付账款 10,938 17,191 21,272 24,950 27,758 

其他流动负债 9,788 11,328 11,789 12,279 12,677 

非流动负债 8,882 7,337 4,363 1,920 (696.32) 

长期借款 3,367 1,941 (1,025) (3,478) (6,102) 

其他非流动负债 5,515 5,397 5,388 5,398 5,406 

负债合计 31,865 41,273 44,520 43,863 44,336 

少数股东权益 875.58 1,017 1,442 1,913 2,481 

股本 7,668 7,801 8,376 8,376 8,376 

资本公积 1,050 1,883 1,883 1,883 1,883 

留存公积 18,092 22,963 33,288 45,858 60,531 

归属母公司股东权益 25,498 31,485 43,547 56,117 70,790 

负债和股东权益 58,238 73,775 89,508 101,894 117,607  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38,335 55,822 75,891 86,171 96,511 

营业成本 26,806 38,728 52,831 59,791 66,593 

营业税金及附加 279.22 326.36 480.06 531.32 600.22 

营业费用 3,832 4,447 5,161 5,756 6,692 

管理费用 1,762 2,046 2,125 2,396 2,832 

财务费用 1,319 135.65 (0.36) (307.91) (808.38) 

资产减值损失 1,189 1,095 500.00 698.46 632.31 

公允价值变动收益 402.68 (361.68) (140.51) (123.70) (168.96) 

投资净收益 (19.29) 637.46 635.97 681.72 823.46 

营业利润 2,876 7,878 13,405 16,126 18,838 

营业外收入 98.37 123.18 114.91 117.67 116.75 

营业外支出 105.56 451.38 336.11 374.53 361.72 

利润总额 2,869 7,550 13,183 15,870 18,593 

所得税 641.76 1,247 2,434 2,827 3,353 

净利润 2,227 6,303 10,749 13,043 15,240 

少数股东损益 134.83 187.20 424.44 471.77 568.02 

归属母公司净利润 2,092 6,116 10,325 12,571 14,672 

EBITDA 6,109 9,946 15,219 17,839 20,232 

EPS (元，基本) 0.27 0.78 1.23 1.50 1.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 64.67 45.61 35.95 13.55 12.00 

营业利润 130.65 173.93 70.14 20.31 16.81 

归属母公司净利润 928.35 192.33 68.80 21.76 16.72 

获利能力 (%)      

毛利率 30.07 30.62 30.39 30.61 31.00 

净利率 5.46 10.96 13.60 14.59 15.20 

ROE 8.21 19.43 23.71 22.40 20.73 

ROIC 10.09 22.83 26.79 31.38 33.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.71 55.94 49.74 43.05 37.70 

净负债比率 (%) 27.06 24.90 20.25 9.51 3.24 

流动比率 1.58 1.53 1.70 1.94 2.17 

速动比率 1.22 1.18 1.28 1.49 1.71 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.85 0.93 0.90 0.88 

应收账款周转率 1.88 2.57 2.66 2.40 2.40 

应付账款周转率 3.45 2.75 2.75 2.59 2.53 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.73 1.23 1.50 1.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.26 0.00 1.54 1.44 

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.76 5.20 6.70 8.45 

估值比率      

PE (倍) 53.80 18.40 10.90 8.95 7.67 

PB (倍) 4.41 3.58 2.59 2.01 1.59 

EV_EBITDA (倍) 18.13 11.14 7.28 6.21 5.47  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 8,565 10,527 24.66 12,933 12,054 

净利润 2,227 6,303 10,749 13,043 15,240 

折旧摊销 1,913 1,932 1,815 2,020 2,203 

财务费用 1,319 135.65 (0.36) (307.91) (808.38) 

投资损失 19.29 (637.46) (635.97) (681.72) (823.46) 

营运资金变动 2,126 1,788 (13,695) (1,750) (4,669) 

其他经营现金 959.99 1,005 1,792 609.63 912.14 

投资活动现金 1,218 (10,765) (557.96) 652.15 (671.70) 

资本支出 515.33 1,380 1,500 1,500 1,500 

长期投资 1,258 10,285 (312.17) 104.06 (34.69) 

其他投资现金 2,992 900.47 629.88 2,256 793.61 

筹资活动现金 (13,085) 826.93 533.30 (4,555) (1,924) 

短期借款 (6,652) 3,160 1,680 (2,382) (117.03) 

长期借款 (6,046) (1,426) (2,966) (2,453) (2,624) 

普通股增加 10.27 132.50 574.86 0.00 0.00 

资本公积增加 455.19 833.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (852.44) (1,873) 1,244 280.73 817.44 

现金净增加额 (3,324) 595.11 0.00 9,030 9,459  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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