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[Table_Title] 三一重工(600031) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械设备 

f[Table_Main] 业绩符合预期，资产质量步入良性通道 

增持（维持） 
事件：公司公布 2017 年年报，实现营收 383.35 亿元，同比+64.67%；实现
归母净利润 20.92 亿元，同比+928.35%，扣非后净利润为 17.87 亿元，同
比+669.88%。利润分配预案为每 10 股派发现金红利 1.6 元（含税）。 

投资要点 
 各项业务收入大增，受益行业景气向上 
分业务看，公司混凝土机械/挖掘机械/起重机械/桩工机械/路面机械业务收
入 分 别 为 126/136.69/52.44/29.13/13.43 亿 元 ， 同 比 分 别
+32.59%/+82.99%/+93.5%/+145.52%/+53.59%。公司核心竞争力进一步增
强，公司挖掘机械、混凝土机械、起重机械等设备销售收入均较上年大幅
增长，是主要的收入贡献来源。 
2017 年全年挖掘机市场累计销量 140302 台，同比+99.5%，创下自 2012
年以来最高销量；其他机型均销售成绩亮眼。受益于下游景气度持续旺盛，
以及工程机械板块在经历一年多的复苏，资产负债表逐渐修复，板块整体
盈利实现大幅提升。 
 盈利能力大幅提升，期间费用管控增强 
2017 年综合毛利率 30.07%，同比+3.86pct。分业务看，公司混凝土机械/
挖掘机械/起重机械/桩工机械/配件及其他/路面机械业务的毛利率分别为
24.22%/40.62%/22.99%/30.65%/18.20% ， 同 比 分 别 为
+2.76pct/+8.20pct/+11.05pct/+5.41pct+/0.80pct。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，主要是公司收入进一步增长的规
模效应以及产品改造升级所致。其中挖掘机和起重机毛利率增长较大，我
们判断是由于市场前期二手机出清，销售以新机为主所致。 
2017年，公司期间费用率为20.05%，同比-2.95pct，其中销售费用率10.00%，
管理费用率 6.61%，财务费用率 3.44%，同比分别-0.13pct，-2.50pct，-0.32pct。
其中管理费用下降幅度较大主要是公司销售收入增加，规模效应所致。总
体来看，公司期间费用率均有下降，公司管控能力增强，盈利能力提高。 
 现金流情况好转，资产质量显著改善，解决历史遗留问题  
公司经营质量与经营效率显著提升，产能利用率及产品总体盈利水平提
高，报告期内，公司经营性现金流 85.65 亿元，同比大增 163.57%，远超
收入增速并超过历史最高水平，公司销售回款大幅增加。 
报告期末，公司应收账款共计 183.66 亿元，同比+1.55%，计提资产减值损
失共计 11.89 亿元，其中包括 8.84 亿元的坏账损失计提。应收账款周转率
从上年的 1.19 提升至 2.10，通过强力的风险穿透与管控措施实现逾期货
款风险可控，逾期货款总额大幅下降、逾期率控制在低水平。在收入增长
65%的前提下公司应收账款不升反降，我们判断公司相关风险基本化解。
同时，公司应收票据 8.74 亿，虽比上一年度增长约两倍，但与 2011 年行
业高峰时期相比已经降低很多。 
报告期末，公司存货余额为 76.42 亿元，同比增长 22.85%，主要是公司销
售规模扩大，对存货需求量增加。存货周转率从上年的 2.90 提升至 3.87，
企业现金周转效率提升。 
2017 年底，公司资产负债率为 54.71%，较年初下降 7.19 个百分点，公司
财务结构非常稳健。总体来看，公司资产质量不断优化，步入良性通道。 
 主导产品市场地位稳固，龙头企业仍是最佳受益对象 
公司作为行业龙头，2017 年混凝土机械稳销售收入稳居全球第一，挖掘机
国内市场连续七年蝉联销量冠军，市场占有率超过 22%，特别是中大型挖
掘机市场份额提升较快。其他如起重机械、桩工机械等产品继续稳固市场
地位，市场占有率稳步提升。同时，公司注重研发，本期研发投入 19.16
亿元，同比+70.39%，占营业收入的 5.00%。 
中长期看，公司的产品线、下游客户分布、全球布局水平决定了其穿越周
期的能力较高，能够摆脱国内宏观周期波动，解决估值下移的问题。在强
者恒强的时代，龙头享受溢价，龙头仍为最优选择。 
 盈利预测与投资建议： 
总体而言，2017 年业绩符合预期，预计在资产负债表修复完成以后，中期
仍看好公司竞争力和 ROE 修复轻装上阵后的业绩弹性，预计 2018-2020
年归母净利润分别为 36（原预测为 30）、45（原预测为 40）、59 亿元，EPS
分别为 0.47、0.59、0.76 元，对应 PE 为 18、14、11X，故维持“增持”评
级。 
 风险提示：工程机械行业景气回暖不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.33 

一年最低/最高价 6.41/10.02 

市净率（倍）                 2.5 

流通 A股市值 

（百万元）      

63698.5 

基础数据  

每股净资产（元）                3.27 

资本负债率（%）                54.71 

总股本（百万股）              7707.31 

流通 A股（百万股）            7646.88 
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1. 各项业务收入大增，受益行业景气向上 

分业务看，公司混凝土机械/挖掘机械/起重机械/桩工机械/路面机械业务收入分别为

126/136.69/52.44/29.13/13.43 亿元，同比分别+32.59%/+82.99%/+93.5%/145.52%/53.59%。

公司核心竞争力进一步增强，公司挖掘机械、混凝土机械、起重机械等设备销售收入均

较上年大幅增长。 

 

图1：2017 年营收同比增长 64.67%  图2：2017 年归母净利润同比增长 928.35% 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图3：公司主要业务——挖掘机械收入增长迅速  图4：公司主要业务——混凝土机械收入增长迅速 

 

 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2017 年全年挖掘机市场累计销量 140302 台，同比+99.5%，创下自 2012 年以来最

高销量；其他机型均销售成绩亮眼。受益于下游景气度持续旺盛，以及工程机械板块在

经历一年多的复苏，资产负债表逐渐修复，板块整体盈利实现大幅提升。 
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图5：2013-2017 年挖掘机市场行业销量  图6：2013-2017 年起重机市场行业销量 

 

 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2. 盈利能力大幅提升，期间费用管控增强 

2017 年综合毛利率 30.07%，同比+3.86pct。分业务看，公司混凝土机械/挖掘机械/

起 重 机 械 / 桩 工 机 械 / 配 件 及 其 他 / 路 面 机 械 业 务 的 毛 利 率 分 别 为

24.22%/40.62%/22.99%/30.65%/18.20% ， 同 比 分 别

+2.76pct/8.20pct/11.05pct/5.41pct/0.80pct。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，主要是公司收入进一步增长的规模效应以及产品改造升级所致。

其中挖掘机和起重机毛利率增长较大，我们判断是由于市场前期二手机出清，销售以新

机为主所致。 

图7：盈利能力大幅提升 

 
资料来源：WIND,东吴证券研究所 
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2017 年，公司期间费用率为 20.05%，同比-2.95pct，其中销售费用率 10.00%，管理

费用率 6.61%，财务费用率 3.44%，同比分别-0.13pct，-2.50pct，-0.32pct。其中管理费

用下降幅度较大主要是公司销售收入增加，规模效应所致。总体来看，公司期间费用率

均有下降，公司管控能力增强，盈利能力提高。 

图8：期间费用率下降，管控能力增强 

 
资料来源：WIND,东吴证券研究所 

 

3. 现金流情况好转，资产质量显著改善，解决历史遗留问题 

公司经营质量与经营效率显著提升，产能利用率及产品总体盈利水平提高。报告期

内，公司经营性现金流 85.65 亿元，同比大增 163.57%，远超收入增速并超过历史最高

水平，说明公司销售回款大幅增加。 

图9：经营净现金流量持续为正，不断上升 

 

资料来源：WIND,东吴证券研究所 
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报告期末，公司应收账款共计 183.66 亿元，同比+1.55%，计提资产减值损失共计

11.89 亿元，其中包括 8.84 亿元的坏账损失计提。应收账款周转率从上年的 1.19 提升至

2.10，通过强力的风险穿透与管控措施实现逾期货款风险可控，逾期货款总额大幅下降、

逾期率控制在低水平。在收入增长 65%的前提下公司应收账款不升反降，我们判断公司

相关风险基本化解。同时，公司应收票据 8.74 亿，虽比上一年度增长约两倍，但与 2011

年行业高峰时期相比已经降低很多。 

图10：收入大增条件下应收账款基本持平  图11：应收账款周转率提高 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

报告期末，公司存货余额 76.42 亿元，同比增长 22.85%，主要是公司销售规模扩大，

对存货需求量增加。存货周转率从上年的 2.90 提升至 3.87，企业现金周转效率提升。 

2017 年底，公司资产负债率为 54.71%，较年初下降 7.19 个百分点，公司财务结构

非常稳健。总体来看，公司资产质量不断优化，步入良性通道。 

图12：存货受销售规模扩张影响增加  图13：存货周转率增大，企业现金周转效率提升 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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图14：资产负债率下降，财务结构稳健 

 
资料来源：WIND,东吴证券研究所 

 

4. 主导产品市场地位稳固，龙头企业仍是最佳受益对象 

公司作为行业龙头，2017 年混凝土机械稳销售收入稳居全球第一，挖掘机国内市场

连续七年蝉联销量冠军，市场占有率超过 22%，特别是中大型挖掘机市场份额提升较快。

其他如起重机械、桩工机械等产品继续稳固市场地位，市场占有率稳步提升。同时，公

司注重研发，本期研发投入 19.16 亿元，同比+70.39%，占营业收入的 5.00%。 

中长期看，公司的产品线、下游客户分布、全球布局水平决定了其穿越周期的能力

较高，能够摆脱国内宏观周期波动，解决估值下移的问题。在强者恒强的时代，龙头享

受溢价，龙头仍为最优选择。  

图15：研发人员数量稍有增长  图16：研发投入大幅增长，占营收 5% 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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5. 盈利预测与投资建议 

总体而言，2017 年业绩符合预期，预计在资产负债表修复完成以后，中期仍看好公

司竞争力和 ROE 修复轻装上阵后的业绩弹性，预计 2018-2020 年归母净利润分别为 36

亿元（原盈利预测为 30 亿元）、45 亿元（原盈利预测为 40 亿元）、59 亿元，EPS 分别

为 0.47、0.59、0.76 元，对应 PE 为 18、14、11X，故维持“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

工程机械行业景气回暖不及预期。 

 

 

 

  



 

8 / 9 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 36207.4  58188.6  66363.7  76663.7    营业收入 38335.1  48604.5  61390.2  77910.8  

  现金 4103.6  20530.8  18787.5  16279.4    营业成本 26805.9  33737.7  42578.7  54469.6  

  应收款项 21023.6  26632.6  33638.5  42690.9    营业税金及附加 279.2  486.0  613.9  779.1  

  存货 7641.9  8781.0  11082.1  14177.0    销售费用 3832.3  4860.4  6139.0  7791.1  

  其他 3438.4  2244.2  2855.6  3516.4    管理费用 2871.8  3538.7  4495.1  5668.1  

非流动资产 22030.2  22244.1  21426.8  20777.8    财务费用 1319.0  826.4  1129.1  1207.6  

  长期股权投资 1404.3  1404.3  1404.3  1404.3    投资净收益 -19.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 13638.8  13989.0  13308.2  12795.6    其他 -331.6  -163.6  -163.6  136.4  

  无形资产 4091.8  3955.4  3819.0  3682.6    营业利润 2876.0  4991.6  6270.8  8131.7  

  其他 2895.4  2895.4  2895.4  2895.4    营业外净收支 -7.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 58237.7  80432.7  87790.5  97441.6    利润总额 2868.8  4991.6  6270.8  8131.7  

流动负债 22982.5  37140.5  41639.2  47671.7    所得税费用 641.8  1148.1  1442.3  1870.3  

  短期借款 5256.2  20000.0  20000.0  20000.0    少数股东损益 134.8  230.6  289.7  375.7  

  应付账款 10937.7  12940.5  16331.5  20892.5    

归属母公司净利

润 2092.3  3612.9  4538.8  5885.7  

  其他 6788.6  4200.0  5307.6  6779.2    EBIT 4884.6  6118.0  7699.9  9339.3  

非流动负债 8882.0  14882.0  15182.0  15482.0    EBITDA 6798.1  7692.7  9396.6  11140.2  

  长期借款 3366.9  9366.9  9666.9  9966.9              

  其他 5515.1  5515.1  5515.1  5515.1    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 31864.5  52022.5  56821.2  63153.7    每股收益(元) 0.27  0.47  0.59  0.76  

  少数股东权益 875.6  1106.2  1395.9  1771.6    每股净资产(元) 3.33  3.54  3.84  4.22  

  归属母公司股东

权益 25497.6  27304.0  29573.4  32516.3    

发行在外股份(百

万股） 7668.2  7707.3  7707.3  7707.3  

负债和股东权益总

计 58237.7  80432.7  87790.5  97441.6    ROIC(%) 9.0% 12.1% 13.9% 15.0% 

            ROE(%) 8.2% 13.2% 15.3% 18.1% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 29.3% 29.6% 29.6% 29.1% 

经营活动现金流 8564.5  -1274.7  1505.5  1286.7    EBIT Margin(%) 12.7% 12.6% 12.5% 12.0% 

投资活动现金流 1218.1  -1235.5  -1279.5  -1151.9    销售净利率(%) 5.5% 7.4% 7.4% 7.6% 

筹资活动现金流 -13084.6  18937.4  -1969.4  -2642.9    资产负债率(%) 54.7% 64.7% 64.7% 64.8% 

现金净增加额 -3324.4  16427.2  -1743.4  -2508.1    收入增长率(%) 64.7% 26.8% 26.3% 26.9% 

折旧和摊销 1913.5  1574.7  1696.7  1800.9    净利润增长率(%) 928.4% 72.7% 25.6% 29.7% 

资本开支 -30.0  -1185.4  -1179.5  -1151.9    P/E 30.53  17.77  14.15  10.91  

营运资本变动 4694.7  -6992.9  -5319.7  -6775.6    P/B 2.51  2.35  2.17  1.97  

企业自由现金流 11427.2  -1892.8  1126.5  1064.6    EV/EBITDA 14.08  15.07  12.84  11.40  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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