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 [Table_Title] 三一重工(600031) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 工程机械 

 

 
 

[][Table_Main] 
三季报业绩符合预期，ROE 持续改善 

增持(维持) 

 
事件：2017Q1-Q3 共实现营收 281.59 亿元，同比+70.8%；实现归母净利 18.03

亿，同比+932.6%，接近业绩预告（+908%~+937%）上限。 
 

投资要点 

 收入增长符合预期，挖机淡季不淡超预期 
Q1 收入 93.77 亿，同比增长 79%，净利润 7.46 亿；Q2 收入 98.31 亿元，
同比增长 64%，净利润 4.14 亿元；Q3 收入 89.51 亿，同比增长 70%，净
利润 6.43 亿，三季度淡季不淡，好于市场预期。2017 年以来公司业绩持续
高速增长，主要受益于国内基础设施建设、城市管网、农村水利建设等投
资增长带动工程机械使用率提升，同时存量设备更新换代导致需求增加。 
其中公司收入增长的主要贡献板块——挖掘机 1-9 月行业销量同比
+100%，9 月份单月同比+92.27%，意味着在房地产需求开始收紧和高基数
效应下，仍然维持高增长。虽增速回落，但增量依然可观，行业销量 9 月
再次突破万台，是历史上除 2010 年外的最好销量，比去年增加 5037 台。  
 

 库存机清理完毕，Q3 综合毛利率明显回升 
2017 年前三季度综合毛利率 30.13%，同比+3.63pct，公司整体毛利率上涨
主要由于规模效应;在上游钢铁等原材料普遍上涨的条件下公司依然维持
毛利率的上升。环比来看，Q3 单季综合毛利率 30.7%，环比+3.4pct（Q2 环
比-5.3pct），验证了我们中报点评的观点（Q3 毛利率将回升），即公司起重
机和混凝土机业务的长库龄机在上半年行业明显复苏的形势下加速降价
出清，现已基本清理完毕，Q3 公司毛利率明显回升。经过去年混凝土机械
板块转移至集团部分债权和今年上半年加速处理的情况，预计公司风险已
经释放较为充分。 
 

 期间费用率大幅降低，资产减值同比增加 
公司前三季度期间费用合计占比总收入的 19.68%（其中销售、管理、财务
费用率分别是 9.46%、6.29%、3.93%，同比分别+0.62、-2.87、-3.03pct），
同比-5.28pct。公司管理费用率下降主要在于营收高增长产生的稀释，财务
费用大幅降低主要在于公司借款规模大幅下降，利息支出减少。期末资产
减值 6.57 亿元，同比增加 2.97 亿元，主要系坏账准备计提增加。 
 
 经营质量改善明显，杠杆持续下降，ROE持续改善  
2017Q1-Q3 经营活动产生的现金流量净额 68.8 亿元，同比增长 238.1%，
远高于 70.8%的收入增速，说明销售回款大幅增加。公司应收账款余额为
187 亿元，在 Q3 增加 89.5 亿销售情况下，环比基本持平，公司信用销售
和回款情况良好。期末存货 65.4 亿元，同比增加 7.5 亿，环比变化不大，
主要系销售增长。 
2017 年 9 月末，公司资产负债率为 56.5%，较年初下降 5.4pct，前三季度
筹资活动现金流出 91 亿元主要用偿还银行贷款，长期借款和短期借款同
比大幅下降 58%和 26%。与上年同期相比，公司流动比率从 1.53 降至 1.48，
略有波动，已获利息倍数从 1.22 提升至 3.21，说明偿债能力有一定改善，
公司财务结构更加稳健。在公司盈利能力与营运能力以及改善的债务前提
下，2017Q3加权平均ROE达到 7.54%，较去年同期 0.75%大幅增长 6.79pct，
环比上季度增长 2.6pct，说明公司 ROE 在持续改善。 
 

 盈利预测与投资建议 
总体而言，公司三季报收入方面符合预期，盈利能力特别是毛利率明显回
升，公司资产负债表持续修复，今年资产负债表修复完成以后，中期仍看
好公司竞争力和 ROE 修复带来的业绩弹性，预计 2017-2019 年净利润分别
为 25、30、40 亿元，对应 PE 为 25、21、16X,故维持“增持”评级。 
 

 风险提示：工程机械复苏不及预期，行业竞争激烈。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.27 

一年最低/最高价 5.79/9.02 

市净率（倍）                 2.7 

流通 A 股市值 

（百万元）      

62800.6 

基础数据  

每股净资产（元）                3.20 

资本负债率（%）                56.52 

总股本（百万股）              7644 

流通 A 股（百万股）            7594 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

三一重工财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 37992.3  42392.5  47381.6  52323.5    营业收入 23280.1  36888.4  41314.1  45681.0  

  现金 7442.1  8000.0  9000.0  10000.0    营业成本 17179.4  25785.0  28548.1  31291.5  

  应收款项 23149.3  24255.4  27165.5  30036.8    营业税金及附加 219.6  110.7  123.9  137.0  

  存货 6220.3  8830.5  9776.7  10716.3    销售费用 2359.1  3873.3  4627.2  5024.9  

  其他 1180.6  1306.7  1439.4  1570.4    管理费用 2120.8  2721.8  3031.6  3108.9  

非流动资产 23562.7  23225.4  22619.9  21848.4    财务费用 875.4  1130.3  1240.0  1271.1  

  长期股权投资 1527.9  1527.9  1527.9  1527.9    投资净收益 2181.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 15096.8  14899.1  14433.2  13801.3    其他 -1511.8  -460.4  -360.4  -360.4  

  无形资产 4187.8  4048.2  3908.6  3769.0    营业利润 1195.5  2806.9  3383.0  4487.2  

  其他 2750.2  2750.2  2750.2  2750.2    营业外净收支 -1132.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 61555.0  65618.0  70001.5  74171.9    利润总额 63.0  2806.9  3383.0  4487.2  

流动负债 23800.3  26581.3  29419.7  31540.5    所得税费用 -100.8  280.7  338.3  448.7  

  短期借款 11107.7  14880.0  16427.3  17324.3    少数股东损益 -39.7  37.9  45.7  60.6  

  应付账款 7528.6  8477.3  9385.7  10287.6    

归属母公司净利

润 203.5  2488.3  2999.0  3977.9  

  其他 5164.0  3224.0  3606.7  3928.6    EBIT 1401.2  4537.3  5123.0  6258.3  

非流动负债 14301.9  14301.9  14301.9  14301.9    EBITDA 3496.2  6189.0  6942.2  8227.1  

  长期借款 9412.9  9412.9  9412.9  9412.9              

  其他 4889.0  4889.0  4889.0  4889.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 38102.3  40883.2  43721.6  45842.4    每股收益(元) 0.03  0.33  0.39  0.52  

  少数股东权益 735.3  773.2  818.9  879.4    每股净资产(元) 2.97  3.13  3.33  3.59  

  归属母公司股东

权益 22717.4  23961.6  25461.1  27450.0    

发行在外股份(百

万股） 7610.9  7644.0  7644.0  7644.0  

负债和股东权益总

计 61555.0  65618.0  70001.5  74171.9    ROIC(%) 7.6% 8.3% 8.7% 10.0% 

            ROE(%) 0.9% 10.4% 11.8% 14.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 25.3% 29.8% 30.6% 31.2% 

经营活动现金流 3249.5  -249.6  2665.9  3789.2    EBIT Margin(%) 6.0% 12.3% 12.4% 13.7% 

投资活动现金流 2262.5  -1720.5  -1713.7  -1697.3    销售净利率(%) 0.9% 6.7% 7.3% 8.7% 

筹资活动现金流 -4661.1  2528.1  47.8  -1091.9    资产负债率(%) 61.9% 62.3% 62.5% 61.8% 

现金净增加额 743.1  557.9  1000.0  1000.0    收入增长率(%) -0.4% 58.5% 12.0% 10.6% 

折旧和摊销 2095.0  1651.7  1819.2  1968.8    净利润增长率(%) 46.8% 1123.0% 20.5% 32.6% 

资本开支 1266.5  -1710.9  -1713.7  -1697.3    P/E 311.28  25.40  21.08  15.89  

营运资本变动 1834.1  -5027.6  -2698.0  -2718.1    P/B 2.79  2.64  2.48  2.30  

企业自由现金流 6583.6  -1003.2  2018.2  3185.9    EV/EBITDA 29.01  16.84  15.42  13.27  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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