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最好的三一韧劲十足，长牛逻辑显现 

 
 

 

事件：近期，财政部提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，逆周

期工具提前释放；另一方面，三一也被日本媒体评为全球工程机械三强之一，全

球竞争力也在被逐渐被认知；我们认为三一的长牛逻辑已经开始显现： 

核心观点 

⚫ 收入增速快于行业，利润增速优于收入；整体来看，三一的收入增速快于行业，

利润增速远快于收入增速；三季度毛利率同比+1.4pct，费率同比下降 1.15pct（含

研发，其中研发同比+1.5pct）；净利率同比提升+4.2pct；现金流和应收、存货周

转率持续优化，资产质量处于历史较好的水平； 

⚫ 长牛逻辑显现，长周期产品一定需要品牌；基于以往的走势和经验，市场一直担心

周期高点问题；但真实情况是行业突破上轮高点，应用场景下沉后，行业的增长不

断打破经验和以往走势；市场看到或给出的解释更多是更新或环保等具有短期色

彩的条件兑现和支撑；但背后，土方工作量与挖机保有量的动态平衡调整；经历周

期后/经济下行时，成熟挖机机主对单机开工小时数容忍度提升；小微挖掘机带来

的应用下沉可能是支持本轮挖机韧性的根本，也是短期内难以颠覆的趋势（具体

分析可参照《拥抱专用设备确定性，静观通用设备拐点显现》报告中工程机械的部

分）；挖机这类周期产品经历周期后必然存在庞大的存量市场，也因此，这类产品

一定会跑出品牌，也一定需要品牌；而对于现在的三一，如上面所说，行业波动收

窄后三一的利润增速一定远高于行业的额销量，三一的长牛逻辑已经显现； 

⚫ 当下的估值体系，有望随着公司韧性和海外的表现而打破；目前三一的估值已经

给到底部，因此行业任何的利好都是股价向上的动力，而目前的估值体系对三一海

外预期不是十分充足；海外各大地区的市场的容量是国内的 3 倍甚至更多，因此

海外达到 10%左右的市占水平，整体体量即可达到国内同等水平；目前来看，19

年以来三一海外进入加速期，随着海外销售和行业数据韧性的展现，市场有望对公

司价值进行重估； 

财务预测与投资建议: 由于 19 年来行业的表现持续超预期，公司市占率提升

速度超出市场预期；公司整体盈利能力提升，净利率快速修复；我们预测公司 19-

21 年 EPS 为 1.30/1.61/1.98 元（原值为 0.83/1.00 元）；根据相对估值，给予公

司 2019 年 15 倍 PE，目标价为 19.5 元，维持买入评级。 

风险提示：汇率波动风险，经济运行波动的风险等； 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 11 月 29 日） 14.48 元 

目标价格 19.5 元 

52 周最高价/最低价 15.01/7.93 元 

总股本/流通 A 股（万股） 842,279/841,766 

A 股市值（百万元） 121,962 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2019 年 11 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.07 4.47 7.58 82.37 

相对表现 0.62 6.56 6.56 60.35 

沪深 300 -0.55 -2.09 1.02 22.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 38,335 55,822 72,551 84,810 97,401 

  同比增长(%) 64.7% 45.6% 30.0% 16.9% 14.8% 

营业利润(百万元) 2,876 7,878 13,825 17,088 20,947 

  同比增长(%) 140.6% 173.9% 75.5% 23.6% 22.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,092 6,116 10,937 13,579 16,704 

  同比增长(%) 928.4% 192.3% 78.8% 24.2% 23.0% 

每股收益（元） 0.25 0.73 1.30 1.61 1.98 

毛利率(%) 30.1% 30.6% 33.9% 34.5% 35.2% 

净利率(%) 5.5% 11.0% 15.1% 16.0% 17.1% 

净资产收益率(%) 8.7% 21.5% 30.3% 31.1% 34.5% 

市盈率 58.3 19.9 10.7 8.6 7.0 

市净率 4.8 3.9 2.9 2.5 2.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较    

公司 代码 
最新价格(元) 

2019/11/28 

EPS 市盈率 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

中联重科 000157 5.98  0.26  0.55  0.66  23.30  10.96  9.01  

徐工机械 000425 4.58  0.26  0.51  0.60  17.54  8.96  7.69  

柳工 000528 6.31  0.54  0.70  0.79  11.79  9.07  7.97  

艾迪精密 603638 28.48  0.58  0.86  1.15  48.76  33.21  24.74  

杭叉集团 603298 12.72  0.88  0.99  1.13  14.40  12.87  11.27  

恒立液压 601100 45.10  0.95  1.41  1.69  47.54  32.09  26.63  

安徽合力 600761 8.96  0.79  0.84  0.94  11.38  10.70  9.57  

  最大值     48.76  33.21  26.63  

  最小值     11.38  8.96  7.69  

  平均数     24.96  16.84  13.84  

  调整后平均           15 13 

数据来源：wind，东方证券研究所    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,104 11,985 18,138 22,705 26,024  营业收入 38,335 55,822 72,551 84,810 97,401 

应收票据及应收账款 19,239 20,802 25,685 28,523 31,120  营业成本 26,806 38,728 47,975 55,518 63,150 

预付账款 697 982 1,212 1,346 1,469  营业税金及附加 279 326 424 496 569 

存货 7,642 11,595 13,645 15,001 16,210  营业费用 3,832 4,447 5,059 5,785 6,360 

其他 4,525 6,533 6,197 6,275 6,341  管理费用及研发费用 2,533 3,800 4,622 5,444 5,968 

流动资产合计 36,207 51,896 64,876 73,849 81,163  财务费用 1,319 136 248 149 77 

长期股权投资 1,404 2,328 2,328 2,328 2,328  资产减值损失 1,189 1,095 884 816 816 

固定资产 12,805 11,867 10,692 9,504 8,316  公允价值变动收益 403 (362) 52 52 52 

在建工程 761 730 813 892 949  投资净收益 (19) 637 134 134 134 

无形资产 4,092 3,880 3,527 3,174 2,821  其他 116 314 300 300 300 

其他 2,968 3,074 1,440 1,431 1,431  营业利润 2,876 7,878 13,825 17,088 20,947 

非流动资产合计 22,030 21,879 18,800 17,329 15,845  营业外收入 98 123 130 130 130 

资产总计 58,238 73,775 83,676 91,178 97,008  营业外支出 106 451 450 450 450 

短期借款 2,257 5,417 4,822 4,374 4,155  利润总额 2,869 7,550 13,505 16,768 20,627 

应付票据及应付账款 10,938 17,191 20,231 22,241 24,033  所得税 642 1,247 2,230 2,769 3,406 

其他 9,788 11,328 10,294 10,049 9,809  净利润 2,227 6,303 11,275 13,999 17,221 

流动负债合计 22,983 33,935 35,347 36,663 37,997  少数股东损益 135 187 338 420 517 

长期借款 3,367 1,941 1,980 2,018 2,044  归属于母公司净利润 2,092 6,116 10,937 13,579 16,704 

应付债券 4,210 4,033 4,000 4,000 4,000  每股收益（元） 0.25 0.73 1.30 1.61 1.98 

其他 1,305 1,363 243 243 243        

非流动负债合计 8,882 7,337 6,223 6,260 6,287  主要财务比率      

负债合计 31,865 41,273 41,570 42,924 44,284   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 876 1,017 1,355 1,775 2,292  成长能力      

股本 7,668 7,801 8,423 8,423 8,423  营业收入 64.7% 45.6% 30.0% 16.9% 14.8% 

资本公积 874 1,772 1,883 (1,441) (7,804)  营业利润 140.6% 173.9% 75.5% 23.6% 22.6% 

留存收益 18,092 22,963 31,872 40,924 51,240  归属于母公司净利润 928.4% 192.3% 78.8% 24.2% 23.0% 

其他 (1,136) (1,051) (1,420) (1,420) (1,420)  获利能力      

股东权益合计 26,373 32,502 42,106 48,254 52,724  毛利率 30.1% 30.6% 33.9% 34.5% 35.2% 

负债和股东权益总计 58,238 73,775 83,676 91,178 97,008  净利率 5.5% 11.0% 15.1% 16.0% 17.1% 

       ROE 8.7% 21.5% 30.3% 31.1% 34.5% 

现金流量表       ROIC 7.5% 15.6% 22.9% 24.6% 27.7% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,227 6,303 11,275 13,999 17,221  资产负债率 54.7% 55.9% 49.7% 47.1% 45.7% 

折旧摊销 1,573 1,600 1,559 1,550 1,541  净负债率 33.1% 7.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,319 136 248 149 77  流动比率 1.58 1.53 1.84 2.01 2.14 

投资损失 19 (637) (134) (134) (134)  速动比率 1.22 1.18 1.43 1.57 1.67 

营运资金变动 3,448 1,835 (5,584) (3,330) (3,137)  营运能力      

其它 (22) 1,290 959 764 764  应收账款周转率 2.1 2.9 3.2 3.1 3.3 

经营活动现金流 8,565 10,527 8,322 12,998 16,332  存货周转率 3.7 3.9 3.7 3.6 3.7 

资本支出 351 (23) (83) (79) (57)  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 57 (1,376) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 810 (9,367) 205 204 203  每股收益 0.25 0.73 1.30 1.61 1.98 

投资活动现金流 1,218 (10,765) 122 125 146  每股经营现金流 1.12 1.35 0.99 1.54 1.94 

债权融资 (5,193) (1,681) (147) (108) (112)  每股净资产 3.03 3.74 4.84 5.52 5.99 

股权融资 422 1,031 733 (3,325) (6,363)  估值比率      

其他 (8,314) 1,477 (2,871) (5,124) (6,683)  市盈率 58.3 19.9 10.7 8.6 7.0 

筹资活动现金流 (13,085) 827 (2,292) (8,557) (13,158)  市净率 4.8 3.9 2.9 2.5 2.3 

汇率变动影响 (22) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.4 12.2 7.2 6.0 5.0 

现金净增加额 (3,324) 595 6,153 4,567 3,319  EV/EBIT 28.0 14.7 8.0 6.5 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有  三一重工(600031)  股票达到相关上市公司已发行股份

1%以上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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