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工程机械持续高景气，公司业绩全面向

好 

——三一重工（600031）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 74605  84170  90213  

(+/-%) 33.7% 12.8% 7.2% 

净利润 10890  12524  13726  

(+/-%) 78.0% 15.0% 9.6% 

摊薄 EPS 1.29 1.49 1.63 

PE 10.75  9.35  8.53  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 10 月 31 日，公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度公

司实现营收 586.91 亿元，同比增长 42.88%，实现归母净利润 91.59 亿元，

同比增速达 87.56%，实现扣非归母净利润 92.54 亿元，同比增 长 76.89%。

其中，2019Q3 单季度公司实现营收 153.05 亿元，同比上升 18.15%，三季

度归母净利润为 24.11 亿元，同比上升 61.32%，扣非后归母净利润为 24.42

亿元，同比上升 39.61%。 

 工程机械行业持续高景气，公司业绩全面向好：受益于下游基建需求提

振＋环保标准趋严＋专项债发行＋设备更新需求增长＋人工替代效应等

因素，工程机械行业持续快速增长，据工程机械行业协会预计，2019 年

行业整体销量将同比增长 10%以上。受益于工程机械行业高景气，2019

年前三季度公司实现营收 586.91 亿元，同比增长 42.88%，实现归母净利

润 91.59 亿元，同比增速达 87.56%，实现扣非归母净利润 92.54 亿元，同

比增长 76.89%。第四季度工程机械行业需求较为旺盛，届时业绩有望进

一步释放。 

 控费有效，盈利能力与资产质量大幅提升：控费方面，2019 年前三季度

公司期间费用率为 12.53%，同比下降 1.15pct，控费有效。其中销售费用/

管理费用（不含研发）/财务费用分别为 40.68 亿元/13.95 亿元/-1.41 亿元，

费用率分别为 6.93%/2.38%/-0.24%，同比下降 1.43pct/0.76pct/0.48pct，三

费率全面下降。盈利能力方面，2019 前三季度销售毛利率为 32.54%，同

比增长 1.37pct，销售净利率为 16.03%，同比增长 3.70pct，盈利能力显著

增强。营运能力及资产质量方面，2019 年前三季度公司应收账款周转率

从上年同期的 2.12 次提升至 2.60 次，逾期货款大幅下降；存货周转率从

上年同期的 3.18 次提升至 3.53 次；截至 2019 年 9 月 30 日，公司资产负

债率为 50.76%，同比下降 4.34pct,财务结构逐渐稳健。此外，公司经营活

动净现金流 94.45 亿元，同比增长 8.16%，现金流改善。 

 全国挖掘机械销量高增长，公司龙头地位稳固：2019 年前三季度，全国
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挖掘机销量实现高增长，前三季度共计销售各类挖掘机械产品 179195 台，

同比增幅达 14.7%。自 2012 年以来，工程机械行业持续深度调整，呈现

市场份额不断向大企业集中的趋势，据中国工程机械协会挖掘机分会数据

显示，公司作为国内挖掘机械行业的龙头企业前三季度挖掘机销量约为

4.6 万台，同增 29%，市占率从 2018 年底的 22.2%提升到 25.6%，龙头地

位稳固。受益于行业集中度不断提高的趋势，公司挖掘机械业务前景持续

向好。 

 公司研发创新成果显著，多款代表性新产品巩固研发优势：2019 前三季

度公司研发费用为 20.32 亿元，同增 153.10%，研发费用率为 3.46%，同

比增长 1.51pct，研发费用大幅增长。2019 年，公司积极推进开放式研发，

引进并升级仿真技术等研发工作，推出 SY415 遥控挖掘机、SY155U 短尾

液压挖掘机、无人路面施工机群等多款代表性重点新产品，持续巩固研发

优势。截至 2019 年上半年，公司累计申请专利 8923 项，授权专利 7289

项，申请及授权数居国内行业第一，科研实力行业领先。 

 投资建议：鉴于工程机械行业高景气，公司创有史以来最好业绩，根据模

型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 108.9 亿元、125.24 亿元、

137.26 亿元， EPS 分别为 1.29 元、1.49 元、1.63 元，对应 PE 为 10.75

倍、9.35 倍、8.53 倍。 

 风险提示：固定资产投资增速不及预期、国际市场不确定性、汇率风险、

原材料价格波动风险 
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附录：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38335.09  55821.50  74605.44  84169.86  90213.25   成长性 

  

   

营业成本 26805.85  38727.96  50739.16  57092.41  61173.61   营业收入增长 64.7% 45.6% 33.7% 12.8% 7.2% 

销售费用 3832.26  4446.63  5573.03  6236.99  6675.78   营业成本增长 56.0% 44.5% 31.0% 12.5% 7.1% 

管理费用 1762.27  2045.90  2148.64  2213.67  2354.57   营业利润增长 140.6% 173.9% 73.9% 12.4% 8.5% 

研发费用 770.87  1754.48  2887.23  3274.21  3626.57   利润总额增长 4456.0% 163.2% 76.7% 13.3% 8.5% 

财务费用 1319.03  135.65  16.16  -30.20  -306.08   净利润增长 928.4% 192.3% 78.0% 15.0% 9.6% 

其他收益 134.36  341.57  650.32  804.71  846.44   盈利能力        

投资净收益 -19.29  637.46  288.49  459.90  383.11   毛利率 30.1% 30.6% 32.0% 32.2% 32.2% 

营业利润 2876.03  7878.44  13700.15  15404.09  16712.33   销售净利率 5.8% 11.3% 15.2% 15.4% 15.8% 

营业外收支 -7.19  -328.20  -355.25  -288.22  -317.23   ROE 8.4% 19.4% 27.1% 24.2% 21.5% 

利润总额 2868.85  7550.24  13344.90  15115.87  16395.10   ROIC 7.8% 22.6% 33.9% 34.3% 34.6% 

所得税 641.76  1246.76  2001.74  2116.22  2131.36   营运效率           

少数股东损益 134.83  187.20  453.49  475.16  537.66   销售费用/营业收入 10.0% 8.0% 7.5% 7.4% 7.4% 

净利润 2092.25  6116.29  10889.68  12524.48  13726.07   管理费用/营业收入 4.6% 3.7% 2.9% 2.6% 2.6% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.0% 3.1% 3.9% 3.9% 4.0% 
流动资产 36207.45  51895.94  71292.81  73117.96  87826.95   财务费用/营业收入 3.4% 0.2% 0.0% 0.0% -0.3% 

货币资金 4103.65  11985.04  23891.26  25612.11  27930.51   投资收益/营业利润 -0.7% 8.1% 2.1% 3.0% 2.3% 
应收票据及应收账款合计 19239.40  20802.00  25382.21  29704.72  35149.75   所得税/利润总额 22.4% 16.5% 15.0% 14.0% 13.0% 

其他应收款 1788.84  1703.61  7206.58  1157.98  6705.06   应收账款周转率 2.04  2.79  2.00  2.28  2.35  

存货 7641.89  11594.63  10956.11  11880.86  13087.96   存货周转率 3.87  4.03  4.50  5.00  4.90  

非流动资产 22030.24  21878.78  26339.55  28254.10  28327.83   流动资产周转率 1.03  1.27  1.21  1.17  1.12  

固定资产 12805.43  11867.24  16334.86  18066.80  17980.17   总资产周转率 0.64  0.85  0.87  0.85  0.83  

资产总计 58237.69  73774.72  97632.36  101372.06  116154.78   偿债能力           

流动负债 22982.54  33935.36  47531.86  40475.08  44668.97   资产负债率 54.7% 55.9% 56.5% 46.5% 42.4% 

短期借款 2256.96  5416.75  13436.22  9993.60  5861.29   流动比率 1.58  1.53  1.50  1.81  1.97  

应付款项 10937.75  17190.71  20021.31  20754.33  23517.51   速动比率 1.10  1.06  1.20  1.41  1.58  

非流动负债 8881.97  7337.25  7667.64  6670.84  4576.37   每股指标（元）           

长期借款 7576.54  5974.18  6543.20  5406.53  3325.76   EPS 0.25  0.73  1.29  1.49  1.63  

负债合计 31864.51  41272.61  55199.50  47145.92  49245.33   每股净资产 2.98  3.70  4.75  6.09  7.54  

股东权益 26373.18  32502.11  41817.09  53610.38  66293.69   每股经营现金流 1.04  1.19  1.29  1.34  1.46  

股本 7668.21  7800.71  8416.47  8416.47  8416.47   每股经营现金/EPS 4.17  1.64  1.00  0.90  0.90  

留存收益 18091.70  22963.16  29412.11  36564.17  45061.09         

少数股东权益 875.58  1017.21  1470.70  1945.86  2483.52   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债和权益总计 58237.69  73774.72  97632.36  101372.06  116154.78   PE 55.96  19.14  10.75  9.35  8.53  

现金流量表     （百万）   PEG 1.29  0.07  0.03  0.12  0.27  
经营活动现金流 8564.50  10526.90  10868.63  11246.99  12297.49   PB 4.66  3.76  2.93  2.28  1.85  

其中营运资本减少  3489.49  1582.71  -1644.54  -3672.66  -3840.05   EV/EBITDA 24.49  12.14  7.57  6.28  5.42  

投资活动现金流 1218.10  -10765.15  -4745.25  -3939.96  -2493.27   EV/SALES 3.32  2.14  1.56  1.31  1.13  

其中资本支出 515.33  1380.22  4374.63  1194.40  -640.81   EV/IC 3.27  2.57  1.86  1.59  1.36  

融资活动现金流 -13084.55  826.93  -2125.98  -3270.59  -2639.04   ROIC/WACC 0.94  2.72  4.09  3.84  3.61  

净现金总变化 -3324.41  595.11  3997.40  4036.44  7165.18   REP 3.47  0.95  0.46  0.41  0.38  
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