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资产处置加速出清为转型扫除障碍，彰显坚定转型决心 
投资评级：增持（维持） 
事件：公司 14 日晚间公告 41 亿元出售子公司获得 14 亿元投资收

益，同时将账面价值 47 亿元不良应收账款以 35 亿元价格转让至集

团优化资产结构。 

投资要点 

 工程机械行业大机会取决公司主动加速出清并且转型业务超 

预期，否则都是主题性机会： 

     第一、工程机械上一轮周期由于大量低首付零首付杠杆销售

仍积累着大量应收账款和融资租赁款。在国家没有供给侧改革政策

支持行业出清时，行业公司只能选择主动出清。虽然大部分公司对

应收账款的计提相对充分，但行业在过去几年并未主动出清。一般

一年期以内的应收占款占比约在 70-90%左右，但过去几年营收下滑

情况下应收账款收入占比不断大幅增长。不包括融资租赁款，龙头

公司应收/收入占比已超 100%，从历史平均水平和国外龙头公司报

表来看，一般 20-50%比较合理。这么大的包袱，如果不主动出清，

就算行业复苏或转型业务成功都将持续对公司业绩产生负面影响。  

第二、从海外工程机械龙头百年历史看，一般工程机械行业调

整周期在 7-10 年左右，每次周期低谷基本会经历大幅亏损（国内

龙头至今未出现亏损），而龙头卡特彼勒通过业务转型和海外业务

占比提升，经历调整期后实现收入利润不断再创新高。全球工程机

械巨头卡特彼勒在 90 年代中期开始布局全球产业链，并开始转型

切入物流、金融服务业。2004 年，卡特的新 CEO 吉姆.欧文斯上任，

其认为工程机械主业周期性较大，为减少主业带来的利润剧烈波

动，欧方斯重点发展了金融服务、物流、再制造 3个利润率较高的

服务性业务。2009 年经济较为疲软，公司服务性收入达到总收入

39%，而利润点比达到了 90%，对冲了主业下滑的周期性影响。公司

业务结构多元后，营收、净利相对较为稳定。 

 公司主动出清迈出行业第一步，为转型扫除障碍，彰显了坚 

定转型决心。 

公司将以25.34亿转让子公司三一汽车制造的应收账款，以

7.72亿转让子公司三一汽车起重机械的应收账款，受让方为三一

集团，二者的应收账款账面价值分别为35.87亿元和10.91亿。我

们认为这是处置应收账款最好的方式之一，有助提高公司资金使

用效率，进一步优化资产结构，应收占款/收入占比有望从2016年

3季度末高达133%的占比下降至80%以下，同时减少减值拨备，直

接增厚当期业绩。其他方式还有银行保理（改善当期现金流，但

是出现坏账还是需要上市公司兜底），提高计提比例（影响当期利

润，迫于债券评级融资压力，大部分公司不愿意这么做）。此外，

公司今年9月完成第一期员工持股计划购买股票7亿元，中高层占

比高达81%，员工大比例增持公司股票，彰显对公司中长期发展的

信心和转型决心。我们认为此次应收账款处置转让只是刚开始，

建议关注后续持续出清进展。 

 41亿元出售子公司预计将获14亿元投资受益。 

公司将全资子公司北京三一重机 100%股权以人民币 40.77 亿

元转让给深圳三一科技。由于北京三一重机已于今年 6月将所有桩

机业务相关资产和负债进行了剥离，本次交易主要为北京上海两地

共计 200 亩土地，公司获 14 亿元投资收益，增值率达 52%。另外，

北京三一重机 2015 年度实现营收 6.77 亿元，净利-4398 万元。 
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市场数据 

收盘价（元）            6.47 

一年最低价/最高价     4.55/7.0 

市净率                    2.11 

流通 A股市值(百万元)   49131.37 

 

基础数据 
每股净资产（元）           3.07 

资产负债率                59.72 

总股本（百万股）        7610.86 

流通 A股（百万股）      7593.72 

 

相关研究                           

公司点评：8亿元员工持股计划，最

多 2800 名员工参与      20160310 

公司点评：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    20160218 

公司点评：发行 45 亿可转债，用于海

外投资+研发项目，住宅工业化是未来

看点                   20151231 
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 工程机械行业小周期复苏，中期仍需密切关注公司转型进展 

2016 年三季度以挖掘机为代表的国内工程机械行业表现出复苏， 9-

11 月单月销量同比增速约 70%，1-11 月累计同比增速 21%。行业复苏主

要 2016 年房地产和基建投资旺盛和低基数效应、更新需求叠加因素。 

预计 2017 年下游投资将下一台阶，房地产投资增速预计为 3-5%，

基建投资增速约为 15-17%，我们认为行业销量高增长持续性有不确定性。 

假设复苏超预期，从估值框架来看，主要公司的业绩很难超越 2011-

2012 的高点，假设最乐观情况，三一重工未来三年业绩达到高峰期的 50%，

约为 40 亿元，目前股价对应远期 PE 约为 12 倍，向上空间不大。 

中长期仍需密切关注公司军工、住宅工业化等业务的转型进展，一

旦转型业务利润超预期，将带来较大的估值重估的机会。 

 投资建议与盈利预测 

行业龙头率先主动出清甩包袱，行业复苏将有望成为业绩弹性最大

的公司和有望成为最快转型成功的工程机械公司，中期提升公司估值水

平。目前公司 PB 水平为 2.1 倍，我们认为三一作为工程机械国内龙头，

2.5 倍 PB 较为合理，目前股价向上空间 20%；预计 2016-2018 年的 EPS

为 0.01,0.07,0.18 元，对应 PE 为 483,92,36 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示： 

公司转型不及预期，工程机械销量数据低位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
三一重工  2016 年 12 月 15 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

财务预测表 

资产负债表（百

万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 37328.8  38062.4  41704.1  50527.5    营业收入 23366.9  21497.5  24722.1  30902.7  

  现金 6840.9  7000.0  7500.0  8000.0    营业成本 17576.8  15865.2  17799.9  21631.9  

  应收款项 23768.4  24736.9  27092.8  33866.0    营业税金及附加 121.1  64.5  74.2  92.7  

  存货 5520.9  5650.6  6339.7  7704.5    营业费用 1939.3  1891.8  2175.5  2719.4  

  其他 1198.7  674.9  771.7  957.1    管理费用 2258.0  2125.6  2422.3  2990.9  

非流动资产 23898.9  24795.4  23636.8  22357.3    财务费用 1321.2  1576.5  1735.5  1909.6  

  长期股权投资 1025.5  1025.5  1025.5  1025.5    投资净收益 -27.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 16320.0  17364.3  16353.6  15222.0    其他 47.0  147.9  147.9  147.9  

  无形资产 4436.2  4288.4  4140.5  3992.6    营业利润 170.5  121.8  662.5  1706.0  

  其他 2117.1  2117.1  2117.1  2117.1    营业外净收支 -50.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 61227.7  62857.8  65340.9  72884.8    利润总额 119.9  121.8  662.5  1706.0  

流动负债 27804.0  29381.5  31589.0  38431.6    所得税费用 -18.3  18.3  119.2  324.1  

  短期借款 17785.1  22192.1  23511.9  28600.3    少数股东损益 -0.4  1.6  8.1  20.7  

  应付账款 6228.7  5215.9  5852.0  7111.9    

归属母公司净利

润 138.6  102.0  535.1  1361.2  

  其他 3790.3  1973.5  2225.0  2719.4    EBIT 1726.9  1698.3  2398.0  3615.6  

非流动负债 9793.0  9793.0  9793.0  9793.0    EBITDA 3504.4  3520.6  4385.9  5701.1  

  长期借款 8702.2  8702.2  8702.2  8702.2              

  其他 1090.8  1090.8  1090.8  1090.8    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 37597.0  39174.5  41382.0  48224.6    每股收益(元) 0.02  0.01  0.07  0.18  

  少数股东权

益 960.0  961.6  969.7  990.4    每股净资产(元) 2.98  2.98  3.02  3.11  

  归属母公司

股东权益 22670.7  22721.7  22989.3  23669.8    

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 61227.7  62857.8  65340.9  72884.8    ROIC(%) 4.1% 2.8% 3.6% 5.0% 

            ROE(%) 0.6% 0.4% 2.3% 5.8% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 24.3% 25.9% 27.7% 29.7% 

经营活动现金流 2136.0  -2097.2  277.0  -3101.8    EBIT Margin(%) 7.4% 7.9% 9.7% 11.7% 

投资活动现金流 -229.1  -2099.6  -829.3  -806.0    销售净利率(%) 0.6% 0.5% 2.2% 4.4% 

筹资活动现金流 -198.5  4356.0  1052.3  4407.8    资产负债率(%) 61.4% 62.3% 63.3% 66.2% 

现金净增加额 1708.8  159.1  500.0  500.0    收入增长率(%) -23.0% -8.0% 15.0% 25.0% 

折旧和摊销 1777.5  1822.3  1987.9  2085.5    净利润增长率(%) -80.5% -- 424.7% 154.4% 

资本开支 86.3  -2283.1  -829.3  -806.0    P/E 355.58  483.19  92.09  36.20  

营运资本变动 -1377.9  -4023.1  -2254.1  -6569.1    P/B 2.17  2.17  2.14  2.08  

企业自由现金流 2203.9  -3040.3  870.8  -2361.0    EV/EBITDA 24.79  25.12  20.67  17.10  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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