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 三一重工（600031） 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

全资子公司获武器装备科研生产许可

证；总投资 60 亿元 “三一住工”项目

签约落户昆山 
增持（维持） 
事件： 1、公司公告子公司”三一汽车制造”于近日收到国家国防

科技工业局颁发的《武器装备科研生产许可证》，有效期至 2021 年 1

月,公司具备了从事许可范围内武器装备科研生产活动的资格。 

2、2 月 16 日， 子公司“三一住工”落户昆山，规划总投资 60 亿元。 
 

投资要点 

  在军工领域获重大突破，预计详细方案会逐步落实，军工业务

有望超预期。  

公司 2015 年 5月份在长沙成立了军工事业部。目前已顺利取得军工

资质，未来的发展方向可能会根据三一重工的自身特点，在其擅长

的领域，如机械制造、智能控制、自动化方面进行生产。目前三一

PB 为 1.65 倍，目前股价已反映悲观预期，预计三一在 2016 年在向

军工业务的转型上有较大动作。 

 三一住工落户昆山，“住宅工业化”是三一 2016 年业务新增长

点。 

 三一住工将利用现有厂房进行建设，计划于今年 5 月开始投产，预

计 2016 年形成不低于 100 万平方米的建筑产能，实现国内外订单额

10 亿元以上。到 2020 年形成可承担建筑工业化方式建筑面积 1000

万平方米以上的年产能，产值约 300 亿元。 

建筑工业化的生产方式将使住宅的建设过程和住宅产品更加环保，

资源利用更加合理，该技术在我国处于初步试验阶段，在日本已经

发展多年。通过工厂化的生产，施工现场的垃圾将减少 83%，材料损

耗减少 60%，可回收材料占 66%，建筑节能 50%以上。同时，失误率

降低到 0.01%，外墙渗漏率低于 0.01%，精度偏差以毫米计算，小于

0.1%。更为可观的是，建造人员减少 89%，建造周期缩短 70%。 

 可转债方案公布，海外项目和“住房工业化”未来重点突破 

2015 年底公司公布可转债发行方案，45亿中的 10.18 亿元用于巴西

产业园（一期），6.5 亿元用于建筑工业化研发项目（一期），18.21

亿元拟用于工程机械产品研发项目等。 

 “一带一路”+海外拓展助力企业业绩突破 

公司自 2012 年以来，一直处于业绩下滑状态。根据公司的业绩预告，

2015 年净利润下滑 80-90%。我们预计，工程机械行业未来仍维持底

部缓慢出清的过程。 一带一路国家战略有望拉动基建带动工程机械

复苏，海外拓展也成为三一寻求业绩突破的重要一环。2015 年 7 月

三一计划在巴西投资约 3 亿美元，在雅卡雷伊市建厂，开展工程机

械设备的研发制造与销售。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为工程机械整机龙头，未来有望向农机、环保、金融、军工

等领域转型；同时一带一路国家战略有望在未来加速行业弱复苏。

我们将盈利预测下调至 2015-2017 年 EPS 为 0.02,0.10,0.15 元,对

应当前股价为 217,49,32 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示： 

公司应收账款坏账率提高，工程机械行业不景气加剧。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）             4.91  

一年最高价/最低价   14.33/4.55 

市净率                   1.65 

流通 A股市值（百万元）  36905.4 
 

基础数据 

每股净资产（元）        2.98 

资产负债率              60.70 

总股本（百万股）        7616.50 

流通 A股（百万股）      7593.71 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 38112.4  31857.1  39266.6  55049.3    营业收入 30364.7  21862.6  30607.6  44381.1  

  现金 6049.3  6762.9  4234.0  4234.0    营业成本 22538.7  16396.9  22710.9  33019.5  

  应收款项 23471.6  18568.2  25995.5  37693.5    营业税金及附加 183.1  65.6  91.8  133.1  

  存货 7269.2  5840.0  8088.8  11760.4    营业费用 2872.2  2076.9  2907.7  4216.2  

  其他 1322.4  685.9  948.2  1361.4    管理费用 2778.5  2096.6  2874.9  4100.8  

非流动资产 24897.1  25893.1  24658.0  23292.8    财务费用 1230.3  1387.0  1488.9  1883.9  

  长期股权投资 1017.2  1017.2  1017.2  1017.2    投资净收益 407.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 17574.4  18721.3  17637.1  16422.7    其他 -451.6  150.9  150.9  150.9  

  无形资产 4525.8  4374.9  4224.1  4073.2    营业利润 717.4  -9.6  684.3  1178.4  

  其他 1779.6  1779.6  1779.6  1779.6    营业外净收支 267.7  215.0  215.0  215.0  

资产总计 63009.4  57750.1  63924.6  78342.1    利润总额 985.1  205.4  899.3  1393.4  

流动负债 20849.6  15501.7  21301.9  35146.7    所得税费用 229.2  30.8  161.9  264.7  

  短期借款 8469.8  8069.0  11001.1  20172.4    少数股东损益 46.8  2.6  11.1  16.9  

  应付账款 7541.7  5390.8  7466.6  10855.7    

归属母公司净利

润 709.2  171.9  726.3  1111.7  

  其他 4838.1  2042.0  2834.3  4118.6    EBIT 2238.2  1377.3  2173.1  3062.3  

非流动负债 17419.0  17419.0  17419.0  17419.0    EBITDA 3968.4  3317.2  4299.1  5295.8  

  长期借款 16131.6  16131.6  16131.6  16131.6              

  其他 1287.4  1287.4  1287.4  1287.4    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 38268.6  32920.7  38720.9  52565.7    每股收益(元) 0.09  0.02  0.10  0.15  

  少数股东权益 955.4  958.0  969.1  986.0    每股净资产(元) 3.12  3.13  3.18  3.25  

  归属母公司股东

权益 23785.4  23871.4  24234.6  24790.4    

发行在外股份(百

万股） 7616.5  7616.5  7616.5  7616.5  

负债和股东权益总

计 63009.4  57750.1  63924.6  78342.1    ROIC(%) 3.6% 2.5% 3.6% 4.4% 

            ROE(%) 3.0% 0.7% 3.0% 4.5% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 25.2% 24.7% 25.5% 25.3% 

经营活动现金流 1231.9  3460.9  -4207.0  -7747.1    EBIT Margin(%) 7.4% 6.3% 7.1% 6.9% 

投资活动现金流 -2254.5  -2260.5  -890.9  -868.3    销售净利率(%) 2.3% 0.8% 2.4% 2.5% 

筹资活动现金流 261.0  -486.8  2568.9  8615.4    资产负债率(%) 60.7% 57.0% 60.6% 67.1% 

现金净增加额 -779.6  713.7  -2528.9  0.0    收入增长率(%) -18.7% -28.0% 40.0% 45.0% 

折旧和摊销 1730.2  1939.9  2125.9  2233.5    净利润增长率(%) -75.6% -- 322.4% 53.1% 

资本开支 -189.7  -2354.2  -890.9  -868.3    P/E 52.73  217.51  51.49  33.64  

营运资本变动 -2286.8  1346.5  -7070.3  -11109.3    P/B 1.57  1.57  1.54  1.51  

企业自由现金流 1478.4  2102.9  -4053.3  -7263.6    EV/EBITDA 19.07  21.20  17.71  16.99  

数据来源：东吴证券研究所 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


