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行业景气度高，业绩增长超预期 
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西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：梁美美 

执业证号：S1250518100003 
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邮箱：lmm@swsc.com.cn 

联系人：丁逸朦 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 83.76 

流通 A 股(亿股) 83.38 

52 周内股价区间(元) 7.63-14.0 

总市值(亿元) 1125.68 

总资产(亿元) 836.65 

每股净资产(元) 4.63 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 三一重工（600031）：拟自有资金回购，

彰显发展信心  (2019-05-07) 

2. 三一重工（600031）：销量增速远超行业，

一季度业绩大幅增长  (2019-04-29) 

3. 三一重工（600031）：工程机械龙头，增

长势头强劲  (2019-04-03) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年半年报业绩预告，预计实现归母净利润 65-70 亿元，同

比增长 91.8%-106.6%。 

 受益行业高景气，业绩表现超预期。2019 上半年，受益于基建需求拉动、环

保要求、设备更新、人工替代等影响，工程机械行业景气度较高，销量快

速增长。2019 年 1-6 月，挖掘机行业销量 13.7 万台，同比增长 14.2%，

公司销量 3.5 万台，同比增长 32.1%，增速大幅超过行业，公司市占率从

2018 年的 23.1%提至 25.5%。2019 年 1-5 月，汽车起重机行业销量 2.2 万

台(+ 63.1%)，增速超越挖机，公司产品销量增速超过行业。受益于公司产品销

量快速增长，公司业绩表现超预期。2019Q1，公司实现归母净利润 32 亿元，

根据业绩预告， 2019H，公司预计归母净利润 65-70 亿元，同比增长

91.8%-106.6%，其中 Q2 单季度归母净利润预计为 33-38 万元，同比增长

89.5%-103.9%，环比增长 3.1%-18.8%。 

 经营效率提升，盈利能力改善。公司费用管控良好，2019Q1 三费率合计下降

5.6pp，其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率较 2018 年一季度分别变

动-2.2pp、-0.5pp、-2.9pp。公司净利率 15.6%，同比+2.8pp，经营效率改善，

盈利能力提升。行业二季度销量比一季度稍弱，公司产品单季度销量少于 Q1，

根据业绩预告，公司单季度净利润增加，盈利能力改善，资产质量提升。 

 国际化战略持续推进，海外业务快速增长。公司主导产品已具备国际竞争力，

海外各大区域销售额增长迅速。2018 年，海外业务合计实现收入 136.3 亿元，

同比增长 17.3%。公司抓住“一带一路”机遇，坚定推进国际化战略，海外市

场地位提升明显，主导产品挖掘机海外销售高速增长，市场份份额大幅提升。

随着公司在海外的反应能力和服务能力不断提升，经销商体系进一步完善，未

来增长可期。 

 盈利预测与评级。考虑到上半年行业景气度较高，公司产品销量增速领跑行业，

我们谨慎上调公司业绩预测，预计 2019-2021 年归母净利润 109.5/117.3/124.3

亿元，对应 EPS 分别为 1.31/1.40/1.48 元，对应估值 10 倍、10 倍、9 倍。给

予公司 2019 年 13 倍 PE，对应目标价 17.03 元，上调为“买入”评级。 

 风险提示：下游基建增速低于预期风险、产品销量或不达预期、汇率波动风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55821.50  71654.45  79176.82  82963.61  

增长率 45.61% 28.36% 10.50% 4.78% 

归属母公司净利润（百万元） 6116.29  10950.42  11725.08  12427.22  

增长率 192.33% 79.04% 7.07% 5.99% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.31  1.40  1.48  

净资产收益率 ROE 19.39% 25.54% 22.34% 19.84% 

PE 18  10  10  9  

PB 3.58  2.63  2.15  1.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

预计 2019 年，基建开工不断回升，利好工程机械销售，挖掘机行业销量增速有望 10%。

起重机、混凝土机械受益于基建复苏、更新需求周期到来以及国三车辆淘汰等因素，预计支

撑未来三年较好的销量数据。公司作为行业龙头，产品力竞争力持续增强，新品不断推出，

市占率继续提升，在行业景气度提升的背景下，有望实现较好的销量。 

1）挖掘机：假设 2019-2021 年，销量增速为 25%/10%/5%； 

2）混凝土机械：2019~2021 年，销量增速分别为 30%/10%/5%； 

3）起重机械：假设 2019~2021 年，销量增速分别为 50%/15%/5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

挖掘机械 

收入 19,247.0 24058.8  26464.6  27787.9  

增速 40.8% 25.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 38.7% 39.5% 39.5% 39.6% 

混凝土机械 

收入 16,964.0 22053.2  24258.5  25471.4  

增速 34.6% 30.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 25.2% 39.5% 39.5% 39.6% 

起重机械 

收入 9347.0 14020.5  16123.6  16929.8  

增速 78.2% 50.0% 15.0% 5.0% 

毛利率 24.9% 25.2% 25.4% 25.6% 

桩工机械 

收入 4691.0 5629.2  6192.1  6501.7  

增速 61.0% 20.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 37.3% 37.5% 37.7% 37.9% 

路面机械 

收入 2132.0 2451.8 2697.0 2831.8 

增速 58.7% 15.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 31.3% 31.5% 31.7% 31.9% 

配件及其他 

收入 1956.0 1956.0 1956.0 1956.0 

增速 3.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 

其他 

收入 1485.0 1485.0 1485.0 1485.0 

增速 119.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

合计 

收入 55821.5 71654.5  79176.8  82963.6  

增速 45.6% 28.4% 10.5% 4.8% 

毛利率 30.6% 30.7% 30.8% 31.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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公司为工程机械龙头标的，可比公司选取了目前 A 股市场工程机械细分领域领先企业。

截至 2019 年 7 月 17 日，可比公司对应 2019 年 PE 为 11 倍。我们认为相比于可比公司，

公司同样配套优质客户，产品拓展具备量价齐升的逻辑，行业地位领先，因此给予公司 2019

年 13 倍 PE，对应目标价 17.03 元，上调为“买入”评级。 

表 2：可比公司估值情况（2019/7/17） 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

000425.SZ 徐工机械 0.26 0.46 0.55 12 11 9 

000157.SZ 中联重科 0.26 0.48 0.57 14 13 11 

000528.SZ 柳工 0.54 0.76 0.88 11 9 8 

平均值 12 11 9 

600031.SH 三一重工 0.73 1.31 1.4 11 10 10 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 55821.50  71654.45  79176.82  82963.61  净利润 6303.49  11285.58  12083.94  12807.58  

营业成本 38727.96  49666.25  54759.10  57216.00  折旧与摊销 1932.18  1617.62  1631.87  1646.12  

营业税金及附加 326.36  470.42  570.07  597.34  财务费用 135.65  107.48  118.77  124.45  

销售费用 4446.63  4872.50  5542.38  5807.45  资产减值损失 1095.38  1095.38  1095.38  1095.38  

管理费用 2045.90  2149.63  2969.13  3069.65  经营营运资本变动 1697.53  -4788.41  -1846.78  -856.33  

财务费用 135.65  107.48  118.77  124.45  其他 -637.33  -1564.97  -1963.05  -1391.48  

资产减值损失 1095.38  1095.38  1095.38  1095.38  经营活动现金流净额 10526.90  7752.69  11120.13  13425.72  

投资收益 637.46  637.46  637.46  637.46  资本支出 891.74  -250.00  -270.00  -290.00  

公允价值变动损益 -361.68  -140.51  -123.70  -168.96  其他 -11656.89  730.18  513.76  468.49  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -10765.15  480.18  243.76  178.49  

营业利润 7878.44  13789.72  14635.74  15521.83  短期借款 3159.79  -5416.75  0.00  0.00  

其他非经营损益 -328.20  -512.57  -419.34  -454.09  长期借款 -1426.21  100.00  100.00  100.00  

利润总额 7550.24  13277.15  14216.40  15067.74  股权融资 966.10  574.86  0.00  0.00  

所得税 1246.76  1991.57  2132.46  2260.16  支付股利 -1244.84  -1223.26  -2190.08  -2345.02  

净利润 6303.49  11285.58  12083.94  12807.58  其他 -627.91  -1975.31  -118.77  -124.45  

少数股东损益 187.20  335.16  358.87  380.36  筹资活动现金流净额 826.93  -7940.46  -2208.85  -2369.46  

归属母公司股东净利润 6116.29  10950.42  11725.08  12427.22  现金流量净额 595.11  292.41  9155.04  11234.75  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11985.04  12277.45  21432.49  32667.24  成长能力         

应收和预付款项 23344.67  29975.97  33115.71  34696.82  销售收入增长率 45.61% 28.36% 10.50% 4.78% 

存货 11594.63  14934.83  16856.68  17440.69  营业利润增长率 173.93% 75.03% 6.14% 6.05% 

其他流动资产 4971.60  4923.16  5276.57  5454.48  净利润增长率 183.04% 79.04% 7.07% 5.99% 

长期股权投资 2328.35  2328.35  2328.35  2328.35  EBITDA 增长率 62.83% 55.99% 5.62% 5.53% 

投资性房地产 50.11  50.11  50.11  50.11  获利能力         

固定资产和在建工程 12597.24  11656.71  10736.18  9835.66  毛利率 30.62% 30.69% 30.84% 31.03% 

无形资产和开发支出 4078.31  3653.95  3215.34  2762.49  三费率 11.87% 9.95% 10.90% 10.85% 

其他非流动资产 2824.77  2822.03  2819.30  2816.56  净利率 11.29% 15.75% 15.26% 15.44% 

资产总计 73774.72  82622.57  95830.73  108052.39  ROE 19.39% 25.54% 22.34% 19.84% 

短期借款 5416.75  0.00  0.00  0.00  ROA 8.54% 13.66% 12.61% 11.85% 

应付和预收款项 20117.81  25117.13  27728.73  29097.08  ROIC 19.64% 32.87% 31.98% 33.36% 

长期借款 1940.70  2040.70  2140.70  2240.70  EBITDA/销售收入 17.82% 21.65% 20.70% 20.84% 

其他负债 13797.35  11274.19  11876.89  12167.65  营运能力         

负债合计 41272.61  38432.03  41746.33  43505.43  总资产周转率 0.85  0.92  0.89  0.81  

股本 7800.71  8375.57  8375.57  8375.57  固定资产周转率 4.52  6.31  7.68  8.95  

资本公积 1883.39  1883.39  1883.39  1883.39  应收账款周转率 2.90  3.12  2.91  2.84  

留存收益 22963.16  32690.32  42225.32  52307.52  存货周转率 3.87  3.65  3.41  3.32  

归属母公司股东权益 31484.91  42838.18  52373.17  62455.38  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.85% — — — 

少数股东权益 1017.21  1352.36  1711.23  2091.58  资本结构         

股东权益合计 32502.11  44190.54  54084.40  64546.96  资产负债率 55.94% 46.52% 43.56% 40.26% 

负债和股东权益合计 73774.72  82622.57  95830.73  108052.39  带息债务/总负债 27.60% 15.80% 14.79% 14.42% 

     流动比率 1.53  2.00  2.24  2.52  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.19  1.52  1.75  2.03  

EBITDA 9946.27  15514.83  16386.38  17292.39  股利支付率 20.35% 11.17% 18.68% 18.87% 

PE 18.40  10.28  9.60  9.06  每股指标         

PB 3.58  2.63  2.15  1.80  每股收益 0.73  1.31  1.40  1.48  

PS 2.02  1.57  1.42  1.36  每股净资产 3.76  5.11  6.25  7.46  

EV/EBITDA 10.32  6.57  5.66  4.72  每股经营现金 1.26  0.93  1.33  1.60  

股息率 0.30% 1.09% 1.95% 2.08% 每股股利 0.04  0.15  0.26  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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