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更新需求和新基建背景下，持续看好工程机械龙头

业绩平稳增长 

——公司首次覆盖报告 

   
段小虎（分析师）   
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⚫ 新基建逐渐落地，存量更新需求旺盛，公司盈利能力持续增长，首次覆盖给予
“买入”评级 

受工程机械行业周期性影响，经历了 2011-2015 年行业调整后，受益于下游基建

/地产/矿采以及设备更新等多重需求，2016 年工程机械行业开始回暖，公司营收

和归母净利润大幅回升。我们预测公司 2020-2022 年可实现归母净利润 134.4/ 

151/160.4 亿元，分别同比增长 19.9%/12.4%/6.2%；EPS 分别为 1.59/1.79/1.90 元；

当前股价对应 PE 分别为 12.8/11.4/10.7 倍。参考可比上市公司，公司 2020-2022

年动态 PE 估值低于可比上市公司平均估值水平，考虑到公司作为工程机械龙头

企业，市场份额持续提升，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 多品类经营+国际化拓展，龙头盈利能力持续增强 

公司从单一业务向多品类发展，2003 年公司混凝土机械营收占比达 83.8%，2006

年以来先后开拓起重机/挖掘机业务，2019 年公司挖掘机械/混凝土机械/起重机

械营收占比分别为 36.5%/30.7%/18.5%。国际化战略布局，海外业务不断拓展。

公司先后在印度/美国/德国和巴西建立海外研发生产基地，成立了覆盖非洲、亚

太、俄罗斯、中东、拉美等地区的十个销售大区，海外营收持续增长。 

⚫ 三大主营业务齐发力，未来业绩有望保持平稳增长态势 

工程机械以挖掘机/起重机/混凝土机械为主要品类，行业景气度受基建/地产/采

矿投资驱动。公司挖掘机市占率接近 26%，并且在小/中/大挖掘机细分市场中市

占率持续提高。公司混凝土机械稳居全球第一品牌，市场地位持续巩固，保持稳

健发展态势。公司起重机械销售收入 2019 年创历史新高，市场地位显著提升，

履带式起重机稳居行业第一。2020 年下半年新基建逐渐落地，旧存量设备更新

需求旺盛，公司未来业绩收入有望保持平稳增长态势。 

⚫ 风险提示：地产基建投资额增速不达预期；海外扩张进程存在不确定性；行业

竞争加剧等 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 55,822 75,666 87,259 95,976 101,866 

YOY(%) 45.6 35.5 15.3 10.0 6.1 

归母净利润(百万元) 6,116 11,207 13,440 15,100 16,043 

YOY(%) 192.3 83.2 19.9 12.4 6.2 

毛利率(%) 30.6 32.7 31.9 31.7 30.4 

净利率(%) 11.0 14.8 15.4 15.7 15.7 

ROE(%) 19.4 25.2 23.7 22.5 19.6 

EPS(摊薄/元) 0.73 1.33 1.59 1.79 1.90 

P/E(倍) 28.1 15.3 12.8 11.4 10.7 

P/B(倍) 5.5 3.9 3.2 2.5 2.1  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 深耕工程机械三十年，坐稳行业龙头 

三一重工股份有限公司（以下简称“三一重工”）作为国内工程机械的龙头企业，

深耕工程机械三十年。前身为 1989 年设立的湖南省涟源市焊接材料厂，1994 年三一

重工有限责任公司成立，2000 年完成重组成立三一重工股份有限公司，2003 年 A 股

上市，2006 年起先后在印度、美国、德国和巴西建立海外研发基地和制造基地。现

如今公司多品类经营，产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工机械、筑路

机械。其中，混凝土设备稳居全球第一品牌，挖掘机自 2011 年连续八年蝉联国内销

售冠军，大吨位起重机、旋挖钻机、路面成套设备等主导产品也已成为中国第一品

牌，市占率稳步提升。 

表1：公司在工程机械行业不断深耕 

时间 发展历程 

1989 年 湖南省涟源市焊接材料厂成立 

1994 年 三一重工有限责任公司成立，成功开发并开始销售混凝土输送泵 

2000 年 完成重组，成立三一重工股份有限公司 

2003 年 三一重工 A 股在上海证券交易所上市 

2006 年 
与马哈拉斯特拉邦（印度）政府签订投资备忘录，投资 6000 万美元在普纳建设

首个海外研发制造基地，开始海外拓展之路 

2007 年 投资 6000 万美元在乔治亚州建设研发制造基地 

2009 年 
投资 1 亿欧元在北威州建设研发制造基地，是中国企业在欧洲最大一笔工业投

资 

2010 年 

收购三一汽车制造有限公司和湖南汽车制造有限公司，将产品组合扩大至汽车

起重机和混凝土搅拌运输车业务；与圣保罗（巴西）政府签订意向书，投资 2

亿美元在巴西圣保罗建设制造基地；浦那（印度）的首个海外工业园投入营运 

2011 年 
挖掘机全年销量达 20614 台，市占率为 12.3%，是中国挖掘机市场 20 多年来国

产品牌首次超越外资品牌获得第一 

2016 年 正式取得《武器装备科研生产许可证》，进入军工领域 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

公司控股股东为三一集团有限公司，实际控制人为董事长梁稳根。截至 2020Q1，

公司前十大股东持股 49.06%，其中，第一大股东三一集团有限公司持股 29.96%，公

司董事长梁稳根直接持股 3.39%，通过三一集团间接持股 17%，为公司实际控制人。 

图1：三一集团为公司控股股东 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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2、 多品类经营国际化拓展，龙头盈利能力持续增强 

受工程机械行业周期性影响，经历了 2011-2015 年行业调整后，受益下游基建、

地产、矿采以及设备更新等多重需求，2016 年工程机械行业开始回暖，公司营收和

归母净利润大幅回升。2019 年营业收入达 756.66 亿元，同比增长 35.5%，创公司历

史新高，实现归母净利润 112.07 亿元，同比增长 83.2%。在工程机械上行周期中，

2016-2019 年，公司营收 CAGR 达 48.13%，归母净利润 CAGR 达 280.77%。 

疫情因素，需求推迟兑付，2020Q1 公司营收/归母净利润较大幅度下降。受疫情

影响基建/矿山开采/房地产等下游行业的开工及投资，设备需求推迟，2020Q1 公司

实现营业收入 172.66 亿元，同比下降 18.92%；实现归母净利润 19.48 亿元，同比下

降 37.27%。工程机械需求取决于国家在固定资产的投资增速，2020 年基本面上有强

支撑：2020 年全面小康、GDP 翻一番等政治要求，以及逐渐落地的新基建，有望带

动公司全年营收/业绩平稳增长。 

图2：公司 2016 年以来营收快速增长  图3：公司 2016 年以来业绩高速增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

国际化战略布局，海外业务不断拓展。2006 年，公司投资 6000 万美元在普纳

（印度）建设首个海外研发制造基地，开启海外拓展之路，又接连在美国、德国和巴

西建立海外研发生产基地，成立了覆盖非洲、亚太、俄罗斯、中东、拉美等地区的十

个销售大区。2019年实现海外营收141.67亿元，同比增长4%，占公司总营收的18.7%，

2006-2019 年海外营收 CAGR 达 29.81%。随着公司国际化战略不断推进，海外营收

将进一步提升。 

图4：公司海外收入不断增长，2019 年达 141.7 亿元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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公司从单一业务向多品类发展，挖掘机接棒混凝土机械成为公司第一大业务。

2003 年刚上市时，公司混凝土机械营收占比达 83.8%，主营业务单一。公司 2006 年

开拓起重机械业务，2010 年收购三一重机，挖机资产注入，受益于工程机械行业景

气周期，公司业务多元化拓展，营收/业绩大幅增长，至 2011 年公司营收规模超过

500亿元，其中，混凝土机械占比 51.30%，挖掘机械占比 20.6%，起重机械占比11.3%。

2011 年以后，三一重工挖掘机连续 8 年蝉联国内销量第一，2017 年挖掘机械收入规

模首次超过混凝土机械，成为公司第一大业务。截至 2019 年，公司挖掘机械/混凝土

机械/起重机械营收占比分别为 36.5%/30.7%/18.5%。其中，挖掘机械的盈利能力最强，

毛利率高达 38.6%，传统的混凝土机械毛利率为 29.8%，起重机械毛利率为 24.3%。

随着公司挖掘机械的销量不断提升，有望带动公司综合毛利率进一步提升。 

图5：2003 年公司主营业务单一  图6：2011 年公司多品类转化初显成效 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：2019 年三大主营业务支撑业绩发展  图8：挖掘机械板块盈利能力最强 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2016 年以来公司毛利率持续上升，整体费用率持续下降，盈利质量高。公司

2019 年毛利率为 32.7%，较 2018 年的 30.6%上升 2.1pct；公司 2019 年净利率为

15.2%，较 2018 年的 11.3%上升 3.9pct。在工程机械设备价格战的背景下，公司的

毛利率水平持续保持提升，表明公司产品的竞争力得到终端检验。2016-2019 年，

公司整体费用率呈明显下降趋势，其中，管理费用率下降幅度最为明显，由 2016

混凝土机械, 

83.8%

路面机械, 

10.4%

配件, 3.5% 其他, 2.3%

混凝土机械, 

51.3%

挖掘机械, 

20.6%

起重机械, 

11.3%

桩工机械类, 4.4%

路面机械, 3.3%

配件及其它, 5.7% 其他, 3.4%

混凝土机械, 

30.7%

挖掘机械, 

36.5%

起重机械, 

18.5%

桩工机械类, 

6.4%

路面机械, 2.8%

配件及其它, 2.9% 其他, 2.3%

29.8%

38.6%

24.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

混凝土机械 挖掘机械 起重机械

毛利率



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 14 

年 9.1%下降至 2019 年 2.7%，降幅达 6.4pct，主要是由于实施薪酬激励制度改革，

管理效率的提升，人均生产率大幅提升；财务费用率由 3.8%下降至-0.1%，下降

3.9pct，主要系利息支出减少；销售费用率从 10.1%下降至 7.3%，下降 2.8pct。 

图9：2016 年以来公司毛利率持续上升  图10：2016 年以来公司费用率持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 受益新基建和更新需求旺盛，三大主业齐发力 

3.1、 工程机械行业周期性强 

工程机械以挖掘机、起重机、混凝土机械为主要品类，行业景气度受基建/地产

/采矿投资驱动。行业上游为生产设备所需的原材料及零部件，如钢材、汽车底盘、

发动机、油缸、泵阀等，下游为基础设施建设、房地产开发、矿山采掘、农田、水利

等。以挖掘机为例，基建对挖掘机需求最大，约占 45%，采矿业对挖掘机需求约为

15%，房地产建设对挖机需求约为 25%。我国工程机械种类繁多，拥有 20 大类，109

组，450 种机型，1090 个系列，上万个型号的产品设备。 

表2：工程机械不同种类设备应用场景不同 

种类 型号 应用场景 

挖掘机械 大挖、中挖、小挖、迷你挖等 
基建、地产、市政工程、农田水利和人

工替代等领域 

起重机械 
汽车起重机、履带起重机、塔式起重

机等 

设备吊装、原材料跨区域、跨高度搬

运、预制件吊装等 

混凝土机械 泵车，搅拌车、搅拌站等 地产、基建等 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

工程机械上一轮景气周期受益于固定资产投资加速，本轮景气周期以更新需求

为主。工程机械上一轮（2008-2011 年）景气周期因“四万亿计划”刺激地产/基建投

资加速，带动设备销量猛增。2009年基建增速达 42.18%，2010年房地产增速达 33.63%，

与此同时，工程机械在 2010-2011 年达到销量高点。2011-2015 年，房地产投资及基

建投资增速放缓，期间工程机械保有量高，需求透支严重，行业景气度下行。工程设

备 8-16 年左右更新周期，2016 年在基建低增速、地产投资小幅反弹的背景下，本轮

工程机械销量快速增长，一方面工程机械旧存量无法满足新场景应用，刺激下游新

增需求，另一方面工程机械更新需求旺盛。 
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图11：现处于工程机械新一轮上行周期  图12：固定资产投资额增速稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.2、 挖掘机械：连续 9 年国内销量冠军 

挖掘机通常最快反映工程机械行业景气周期性变化。2003 年以前，我国挖掘机

行业处于早期发展阶段，年销量不足 2 万台；2005-2011 年，我国基础设施建设和房

地产投资均保持每年 15%以上增长，推动挖掘机销量从 3.38 万台增长至 19.38 万台，

CAGR 达 33.75%，2011 年以后工程机械行业进入 5 年调整期。挖掘机使用寿命通常

8 年左右，上一轮行业销量高峰的设备在 2016 年陆续开始更新换代，刺激了本轮行

业的复苏，最先开启增长工程机械新一轮上行周期。2019 年，我国挖掘机销量 23.57

万台，同比增长 15.87%。 

图13：挖掘机行业 2016 年以来销量持续走高 

 

数据来源：Wind、中国工程机械工业协会、开源证券研究所 

营收占比快速提升，成为公司主导产品。2019 年，三一重工挖掘机械全年销量

突破 6 万台，销售收入 276.24 亿元，同比增长 43.52%。截至 2019 年，公司挖掘机

市占率约 26%，并且在小、中、大挖掘机上均实现市占率的持续提高。公司挖掘机

业务的营业收入从 2010 年 62.35 亿元增长到 2019 年 276.24 亿元，CAGR 达 17.99%，

占公司主营业务比例从 2010 年 18.36%提升至 2019 年 36.5%。挖掘机毛利率从 2010

年 30.34%增加到 2019 年 38.6%，提高了 8.3pct。挖掘机业务已成为公司主营业务收

入的最主要来源，并凭借较高的盈利能力推动公司业绩增长。 
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图14：三一重工在挖掘机市场市占率不断提升  图15：三一重工各吨位挖掘机市占率不断提高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：挖掘机械业务营业收入持续高增长  图17：挖掘机业务毛利率维持在高位水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.3、 混凝土机械：稳居全球第一品牌 

2017 年本轮混凝土机械销量回升，晚于挖掘机符合设备后周期的特点。混凝土

机械的寿命通常 10 年左右，混凝土机械设备更新集中，我们预计更新需求在 2021 年

达到最大。中联重科和三一重工两家主机厂混凝土机械收入在 2018/2019 年均保持

30%以上增速，反映行业需求的持续增长。 

图18：泵车 2016 年以来销量持续走高 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图19：搅拌车 2016 年以来销量持续增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2019 年，三一重工混凝土机械实现销售收入 232 亿元，同比增长 36.76%，稳居

全球第一品牌，市场地位持续巩固。混凝土机械业务是公司 1994 年成立时的唯一业

务，2000 年占据中国市场份额第一。2003 年公司上市时，混凝土机械收入占比高达

84%，2012 年公司通过国际化收购普茨迈斯特，打破行业竞争格局，坐稳全球第一

品牌。公司经营多品类化，混凝土机械收入占比从 2003 年的 83.76%下降到 2019 的

29.79%。2019 公司混凝土机械收入 232 亿元，毛利率回升至 29.82%，但相比上一轮

行业高点的盈利能力，仍有较大差距。 

图20：混凝土机械营收平稳增长  图21：混凝土机械毛利率水平低于上个景气周期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.4、 起重机械：工程起重机三足鼎立 

汽车起重机销量通常占到全部工程起重机销量的大约 70%，汽车起重机往往能

够反映整个工程起重机市场的需求。汽车起重机的寿命 10 年左右，我们预计 2020

年更新需求旺盛。本轮工程起重机销量从 2016 年开始恢复增长，至今仍保持较高增

速增长。2019 年，汽车起重机销量 4.30 万台，同比增长 32.93%。 
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图22：汽车起重机销量持续增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2019 年，三一重工起重机械销售收入达 139.79 亿元，同比增长 49.55%，销售

创历史新高，市场地位显著提升，履带式起重机稳居行业第一。国内工程起重机市

场呈现三足鼎立的竞争格局，徐工机械、中联重科和三一重工分居市场前三。2019 公

司起重机械收入 139.79 亿元，同比增长 49.55%，毛利率为 24.3%。2020 年更新需求

旺盛，有望带动全年业绩平稳增长。 

图23：2016 年以来公司起重机械营收快速增长  图24：起重机械毛利率水平低于上个景气周期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、盈利预测与投资建议 

1）挖掘机械：挖机销量已突破历史高点，更新需求逐渐减弱，假设挖机 2020-

2022 年营收增速 17%/11%/7%；考虑到挖机周期下行时伴随毛利率下降，假设未来

三年毛利率分别为 38%/38%/36%； 

2）混凝土机械：混凝土机械下游应用领域相对集中，公司竞争格局稳定。考虑

到后周期属性、单位面积混凝土需求量增加，叠加环保要求，假设混凝土机械 2020-

2022 年营收增速为 16%/11%/6%；混凝土机械毛利率仍未到达历史高点，可能短时

间仍难以突破，假设 2020-2022 年毛利率为 29%/29%/27%； 

3）起重机械：起重机械应用场景增多，下游需求旺盛，叠加公司市占率提升，

假设 2020-2022 年营收增速 20%/15%/10%；三一起重机毛利率偏低，主要是产品结

构导致，未来竞争格局优化后有进一步提升可能，假设未来三年毛利率 24%/23%/23%； 
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我们预测公司 2020-2022 年可实现归母净利润 134.4/ 151/160.4 亿元，分别同比

增长 19.9%/12.4%/6.2%；EPS 分别为 1.59/1.79/1.90 元；当前股价对应 PE 分别为

12.8/11.4/10.7 倍。 

参考可比上市公司，公司 2020/2021/2022 年动态 PE 估值低于可比上市公司平均

估值水平，考虑到公司作为工程机械龙头企业，市场份额持续提升，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

表3：公司估值低于可比上市公司平均估值水平 

证券代码 证券简称 收盘价 归母净利润增速（%） PE（倍） 

   2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000425.SZ 徐工机械 6.38 76.98 29.31 14.65 16.53 11.84 9.89  8.63  7.4  

000157.SZ 中联重科 6.95 116.42 23.38 15.53 13.83 12.02  10.07  8.72 7.66 

600984.SH 建设机械 16.35 236.47 49.03 39.9 33.62 16.58 19.36 13.84 10.36  

603638.SZ 艾迪精密 43.80 51.96 41.5 32.51 24.75 36.76 38.2 28.83 23.11 

000528.SZ 柳工 7.15 28.74 17.72 13.86 17.93 10.07 8.63 7.58 6.43 

可比公司平均值      17.45 17.23 13.52 10.99 

600031.SH 三一重工 20.52 38.6 19.9 12.4 6.2 55.4 12.8 11.4 10.7 

数据来源：Wind、开源证券研究所（除三一重工，其他公司均使用 Wind 一致预期预测数据，收盘价选用 2020 年 5 月 12 日） 

3、风险提示 

地产基建投资额增速不达预期；海外扩张进程存在不确定性；行业竞争加剧等 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 51896 68500 82308 94550 111328  营业收入 55822 75666 87259 95976 101866 

现金 11985 13527 21815 32424 43815  营业成本 38728 50932 59465 65545 70947 

应收票据及应收账款 20802 21793 27328 26700 30644  营业税金及附加 326 371 428 470 499 

其他应收款 1704 2787 2392 3304 2741  营业费用 4447 5488 6396 6526 6621 

预付账款 982 634 1229 820 1355  管理费用 2046 2052 2443 2303 2241 

存货 11595 14252 15925 17337 18666  研发费用 1754 3644 4276 4271 4380 

其他流动资产 4829 15509 13620 13965 14107  财务费用 136 -46 -54 -563 -1029 

非流动资产 21879 22041 21642 21655 21127  资产减值损失 1095 -142 0 0 0 

长期投资 2328 2985 3580 4207 5015  其他收益 342 568 420 456 463 

固定资产 11867 10615 11420 11282 10533  公允价值变动收益 -362 290 0 0 0 

无形资产 4027 3393 2833 2215 1564  投资净收益 637 383 795 470 611 

其他非流动资产 3656 5048 3808 3950 4015  资产处置收益 -28 569 0 0 0 

资产总计 73775 90541 103950 116205 132455  营业利润 7878 13775 15520 18349 19280 

流动负债 33935 42149 46523 45676 48623  营业外收入 123 183 149 156 158 

短期借款 5417 8641 11672 8641 8641  营业外支出 451 504 420 453 451 

应付票据及应付账款 17191 20295 23471 24769 27446  利润总额 7550 13454 15249 18052 18987 

其他流动负债 11328 13213 11381 12266 12536  所得税 1247 1960 2221 2630 2766 

非流动负债 7337 2866 2402 1874 1176  净利润 6303 11494 13027 15422 16221 

长期借款 5974 1303 839 311 -388  少数股东损益 187 288 -413 322 178 

其他非流动负债 1363 1563 1563 1563 1563  归母净利润 6116 11207 13440 15100 16043 

负债合计 41273 45015 48925 47550 49799  EBITDA 9845 15678 17165 19927 20606 

少数股东权益 1017 1106 693 1015 1193  EPS(元) 0.73 1.33 1.59 1.79 1.90 

股本 7801 8426 8436 8436 8436        

资本公积 1883 5948 5948 5948 5948  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 22963 32177 39961 49074 59378  成长能力      

归属母公司股东权益 31485 44421 54332 67639 81463  营业收入(%) 45.6 35.5 15.3 10.0 6.1 

负债和股东权益 73775 90541 103950 116205 132455  营业利润(%) 173.9 74.8 12.7 18.2 5.1 

       归属于母公司净利润(%) 192.3 83.2 19.9 12.4 6.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.6 32.7 31.9 31.7 30.4 

       净利率(%) 11.0 14.8 15.4 15.7 15.7 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.4 25.2 23.7 22.5 19.6 

经营活动现金流 10527 13265 11668 16994 14382  ROIC(%) 14.2 20.4 19.4 19.7 17.3 

净利润 6303 11494 13027 15422 16221  偿债能力      

折旧摊销 1932 2020 1796 2054 2240  资产负债率(%) 55.9 49.7 47.1 40.9 37.6 

财务费用 136 -46 -54 -563 -1029  净负债比率(%) 9.0 -1.8 -15.3 -32.9 -42.0 

投资损失 -637 -383 -795 -470 -611  流动比率 1.5 1.6 1.8 2.1 2.3 

营运资金变动 1788 531 -2306 551 -2440  速动比率 1.1 1.1 1.3 1.5 1.8 

其他经营现金流 1005 -352 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -10765 -11981 -602 -1597 -1101  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 1380 2355 284 -829 -1523  应收账款周转率 2.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -10285 -10043 -595 -568 -808  应付账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -19670 -19670 -913 -2994 -3431  每股指标(元)      

筹资活动现金流 827 -1151 -5809 -1757 -1890  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.33 1.59 1.79 1.90 

短期借款 3160 3224 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 1.57 1.38 2.01 1.70 

长期借款 -1602 -4671 -464 -528 -699  每股净资产(最新摊薄) 3.69 5.27 6.44 8.02 9.66 

普通股增加 133 626 9 0 0  估值比率      

资本公积增加 834 4065 0 0 0  P/E 28.1 15.3 12.8 11.4 10.7 

其他筹资现金流 -1697 -4394 -5354 -1230 -1191  P/B 5.5 3.9 3.2 2.5 2.1 

现金净增加额 595 131 5257 13640 11391  EV/EBITDA 17.7 10.5 9.1 7.1 6.3  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券股份有限公司  

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

电话：029-88365835 
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	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

