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三一重工(600031) 
 报告日期：2023 年 06 月 15 日  
员工持股计划凸显信心，工程机械行业触底龙头业绩将拐点向上   
——三一重工点评报告 
  

事件：三一重工发布关于 2023 年员工持股计划（草案）的公告。 

投资要点 

❑ 员工持股计划设立规模不超过 5.91亿元，有利于充分调动积极性和创造性 

2023 年员工持股计划参加对象为公司董事、监事、高级管理人员、中层管理人

员、关键岗位人员、核心业务（技术）人员，共计不超过 7131 人，规模不超过

5.91 亿元，股票来源为已回购的股份，存续期为 72 个月，锁定期为 12 个月，不

对持有人设置业绩考核指标。本计划有利于调动公司董事、监事、高级管理及员

工的积极性和创造性，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一

起，使各方共同关注公司的长远发展，彰显了发展信心。 

❑ 5月挖机销量降幅收窄，国内需求边际改善、更新需求触底，行业有望筑底向上 

5 月挖掘机销量 16809 台，同比下滑 18.5%，降幅较 4 月收窄 5pct。按挖机 8 年

更新高峰期测算，国内挖机更新需求 2023 年有望触底。4 月房地产开发投资完

成额累计同比下滑 6.2%，降幅小幅扩大，基础设施建设投资累计同比增长

9.8%，维持高位。随着稳增长预期增强，利率有所降低，加速形成实物工作量，

国内以挖机为代表的工程机械下游需求边际有望逐步改善，行业有望筑底向上。 

❑ 5月挖机销量出口占比超 60%，公司国际化成果显著，出口仍有望维持高景气 

2023 年 5 月出口销量增速 21%，增幅较 4 月提升 12.1pct，出口占比继 1 月以

后，再次突破 60%。2022 年公司国际化战略持续推进，成果凸显，海外收入增

长 47%，营收占比达到 45%，其中亚澳区收入增长 41%，欧洲区收入增长

44%，北美区收入增长 86%、南美区收入增长 64%，非洲区收入增长 35%，欧美

产品覆盖率超 70%，预计 2023 年出口仍有望维持高景气。 

❑ 2023年公司盈利能力有望继续改善，公司业绩提升空间大，有望拐点向上 

2023 年一季度扣非归母净利润 14.38 亿元，同比增长 32.11%，业绩释放明显。

由于国四机型提价、产品结构优化，原材价格下降及海运费回落，叠加公司内部

降本增效，公司毛利率 27.6%、同比提升 5.43pct，提升幅度较大，净利率

8.78%，同比提升 0.6pct。我们预计 2023 年公司出口有望保持 30%以上增速，国

内挖机市占率稳中有升，叠加原材料回落，国四挖机价值量提升，出口占比提

高，盈利能力有望继续改善，公司业绩提升空间大，有望拐点向上。 

❑ 工程机械为当下优势产业，中国龙头有望迈向全球龙头 

工程机械为中国当下优势产业，中国公司能依赖规模经济、产业链优势、运营效

率优势取得全球龙头地位。三一重工等行业龙头将在完成国内的进口替代后凭借

国际化、数字化、电动化取得相当的市场份额，从中国龙头走向全球龙头。 

❑ 盈利预测：预计 2023-2025 年归母净利润为 61 亿、79 亿、101 亿元，同比增长

42%、31%、27%，对应 PE 为 23、17、14 倍。维持买入评级。 

❑ 风险提示：地产、基建投资及开工不及预期、海外出口不及预期。  

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥16.24 

总市值(百万元) 137,822.42 

总股本(百万股) 8,486.60  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《完成股份回购；从中国工程

机械龙头逐步迈向全球龙头》 

2023.05.05 

2 《一季度盈利能力提升明显，

工程机械龙头业绩有望拐点向

上》 2023.04.26 

3 《低点过去，中国工程机械龙

头业绩将逐步拐点向上》 

2023.04.01   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 80822 89104 108046 128525 

(+/-)(%) -24% 10% 21% 19% 

归母净利润 4273 6063 7917 10094 

(+/-)(%) -64% 42% 31% 27% 

每股收益(元) 0.50 0.71 0.93 1.19 

P/E 32  23  17  14  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：公司主要财务数据 

2023年以挖机为代表的工程机械行业有望筑底向上，叠加公司毛利率由于结构性优化，原材料价格及海运费等利好，

有望上行，费用优化空间大，公司利润有望拐点向上。 

图1： 2023Q1 营业收入 179.97 亿元，同比下滑 11.25%  图2： 2023Q1 归母净利润 15.12 亿，同比下滑 4.92% 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图3： 2023Q1 毛利率、净利率分别为 27.6%、8.8%，均提升明显  图4： 2022 年 ROE（摊薄）6.58%，有望筑底向上 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

附录二：挖掘机行业销量及开工率 

2023年 5月销售各类挖掘机 16809台，同比下降 18.5%，其中国内 6592台，同比下降 45.9%；出口 10217台，同比增

长 21%。1-5月，共销售挖掘机 93052台，同比下降 23.9%；其中国内 44933台，同比下降 43.9%；出口 48119台，同

比增长 13.9%。2023年 5月小松开工小时数 100.6小时，同比降低 1.7%。 

图5： 2023 年 5 月单月挖掘机销量 16809 台，同比下滑 18.5%  图6： 2023 年 5 月小松开工小时数 100.6 小时，同比降低 1.7% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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附录三：房地产、基建下游数据跟踪 

图7： 4 月房屋新开工面积累计同比下滑 21.2%，下滑幅度略扩大  图8： 4 月基建投资累计同比增长 9.8%，维持较高水平 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图9： 4 月房地产开发投资累计同比下滑 6.2%，下滑幅度略扩大  

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  

附录四：2023年员工持股计划（草案）节选 

1、本员工持股计划的参加对象为公司董事、监事、高级管理人员、中层管理人员、关键岗位人员、核心业务（技术）

人员，共计不超过 7,131 人，所有参加对象均需在公司或公司的全资或控股子公司任职。符合条件的员工按照依法合规、

自愿参与、风险自担的原则参加本员工持股计划。 

2、本员工持股计划的设立规模不超过 590,604,547 元。本员工持股计划的资金来源为根据公司《关键岗位薪酬管理办法》

及《关于对部分岗位新录用员工实施新的薪酬办法（试行）的通知》等规定计提的奖励基金。 

3、本员工持股计划股票来源为公司回购专用账户已回购的股份，合计不超过 36,615,285股，合计不超过公司当前股本总

额的 1%。本员工持股计划购买回购股票的价格为 16.13 元/股。 

4、本员工持股计划的存续期为 72 个月，自本计划经股东大会审议通过且公司公告最后一笔标的股票过户至本员工持股

计划名下之日起计算。本员工持股计划通过非交易过户等法律法规许可的方式所获标的股票，本员工持股计划所获标的

股票的锁定期为 12个月，自公司公告最后一笔标的股票过户至本员工持股计划名下之日起计算，在前述锁定期内不得进

行交易。 

5、为优化人才结构，加大吸引“两新”、“三化”人才力度，公司 2023 年度员工持股计划的标的股票权益归属分两部分： 

（1）岗薪制员工的股票权益的股票权益分 5 个自然年度归属至持有人，分别为 2023 年度、2024 年度、2025 年度、2026

年度、2027 年度，每个年度归属至持有人名下的比例均为 20%； 

（2）股薪制员工的股票权益分 2 个自然年度归属至持有人，分别为 2023 年度、2024 年度，每个年度归属至持有人名下

的比例均为 50%；员工持股计划锁定期届满且每个归属年度届满后，由管理委员会根据市场行情择机实施分配。 

6、本员工持股计划不对持有人设置业绩考核指标。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 105762 102841 118108 137350  营业收入 80822 89104 108046 128525 

现金 21343 22637 28998 38908  营业成本 60800 66991 80424 95100 

交易性金融资产 14817 14817 14817 14817  营业税金及附加 368 401 486 578 

应收账项 25610 22267 26401 30865  营业费用 6302 6237 7347 8675 

其它应收款 2858 2209 2899 3727  管理费用 2639 2673 3403 4036 

预付账款 1042 965 1100 1433  研发费用 6923 6505 7758 9125 

存货 19738 18757 22519 26628  财务费用 (294) 1358 1222 1185 

其他 20354 21189 21374 20972  资产减值损失 665 446 540 643 

非流动资产 52993 48379 48986 48820  公允价值变动损益 (250) (98) (174) (136) 

金额资产类 0 0 0 0  投资净收益 746 896 821 858 

长期投资 2239 2664 2412 2438  其他经营收益 1210 1481 1345 1422 

固定资产 19636 19719 19556 19191  营业利润 4747 6772 8857 11327 

无形资产 4438 4499 4719 4892  营业外收支 85 85 96 89 

在建工程 3961 3408 2727 2181  利润总额 4832 6857 8953 11415 

其他 22719 18088 19572 20117  所得税 428 607 793 1011 

资产总计 158755 151219 167094 186170  净利润 4405 6250 8161 10405 

流动负债 67630 54266 61153 68902  少数股东损益 132 187 244 311 

短期借款 4540 5985 5434 5320  归属母公司净利润 4273 6063 7917 10094 

应付款项 28908 24787 29757 35187  EBITDA 8443 9820 11984 14411 

预收账款 0 0 0 0  EPS（最新摊薄） 0.50 0.71 0.93 1.19 

其他 34182 23495 25962 28395       

非流动负债 25116 24393 25220 26143  主要财务比率     

长期借款 21625 21925 22425 23225   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他 3491 2468 2795 2918  成长能力     

负债合计 92746 78659 86373 95044  营业收入 -24.38% 10.25% 21.26% 18.95% 

少数股东权益 1043 1230 1474 1786  营业利润 -65.62% 42.67% 30.78% 27.88% 

归属母公司股东权益 64966 71330 79247 89340  归属母公司净利润 -64.49% 41.91% 30.56% 27.50% 

负债和股东权益 158755 151219 167094 186170  获利能力     

      毛利率 24.77% 24.82% 25.56% 26.01% 

现金流量表      净利率 5.45% 7.01% 7.55% 8.10% 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 6.52% 8.75% 10.33% 11.75% 

经营活动现金流 13363 236 8301 10498  ROIC 5.88% 7.40% 8.58% 9.61% 

净利润 4405 6250 8161 10405  偿债能力     

折旧摊销 2407 1597 1676 1741  资产负债率 58.42% 52.02% 51.69% 51.05% 

财务费用 (294) 1358 1222 1185  净负债比率 30.47% 37.77% 34.71% 32.14% 

投资损失 (746) (896) (821) (858)  流动比率 1.56 1.90 1.93 1.99 

营运资金变动 219 (10453) 1475 1375  速动比率 1.27 1.55 1.56 1.61 

其它 7372 2379 (3411) (3349)  营运能力     

投资活动现金流 (11250) 830 (1014) (11)  总资产周转率 0.54 0.57 0.68 0.73 

资本支出 (2895) (805) (506) (507)  应收账款周转率 3.62 3.77 4.38 4.35 

长期投资 87 (420) 251 (27)  应付账款周转率 3.02 3.54 4.04 4.01 

其他 (8442) 2055 (759) 524  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (2452) 229 (927) (576)  每股收益 0.50 0.71 0.93 1.19 

短期借款 (1238) 1445 (551) (115)  每股经营现金 1.57 0.03 0.98 1.24 

长期借款 12022 300 500 800  每股净资产 7.65 8.40 9.33 10.52 

其他 (13237) (1516) (877) (1262)  估值比率     

现金净增加额 (339) 1294 6360 9911  P/E 32.28  22.75  17.42  13.67  

      P/B 2.12  1.93  1.74  1.54  

      EV/EBITDA 15.13  13.41  10.50  8.11  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

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

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没
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