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事件：   

2017 年报告期内，公司实现营业收入人民币 383.35 亿元，较 2016年 232.80 亿元上升 64.67%；实现归母净

利润 20.92 亿元，较 2016 年 2.03 亿元同比上升 928.35%。公司总体毛利率 30.07%，同比增加 3.86 个百分

点。基本每股收益 0.27 元。公司拟每 10 股派发红利 1.6 元（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 5992.61 5269.57 6790.41 9376.81 9831.01 8951.25 10176.02 

增长率（%） -19.76% 10.36% 37.59% 79.38% 64.05% 69.87% 49.86% 

毛利率（%） 28.34% 24.98% 25.50% 32.55% 27.29% 30.70% 29.93% 

期间费用率（%） 22.78% 22.61% 18.25% 19.92% 19.66% 19.46% 21.05% 

营业利润率（%） 2.02% 1.86% 14.42% 10.10% 6.70% 8.87% 4.68% 

净利润（百万元） 56.56 52.39 -44.41 811.81 458.38 668.48 288.42 

增长率（%） -78.75% -114.85% -175.05% 717.76% 710.49% 1176.10% -749.38% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.00 0.00 0.10 0.05 0.08 0.04 

资产负债率（%） 60.81% 59.72% 61.90% 59.95% 57.93% 56.52% 54.71% 

净资产收益率（%） 0.23% 0.22% -0.19% 3.33% 1.83% 2.59% 1.09% 

总资产收益率（%） 0.09% 0.09% -0.07% 1.33% 0.77% 1.13% 0.50% 
  

观点： 

自由现金流再创新高，盈利能力大幅提升。公司净经营活动现金流随着工程机械2011年销量阶段性见顶，随

后公司进行大规模扩张导致企业自由现金流大幅低于经营活动现金流。公司行业底部稳健经营，苦练内功，

自由现金流于2015年首次转正，并在随后的2016年和2017年持续改善。本轮工程机械复苏公司自由现金流

增长质量与速度远远好于上一轮行业周期。从年报披露净经营活动现金流与净利润来看，远在本轮工程机械

复苏开始之前，公司净经营现金流改善已经出现拐点，标志着公司经营理念由“外”（净利润）到“里”（现

金流）的充分转变。现金流决定公司价值，我们认为公司目前经营水平已经今非昔比，未来自由现金流斜率

陡峭增长的态势大概率延续，企业价值有望穿越周期充分被市场挖掘。 
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图  1：三一重工现金流  图  2:现金流与净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

品牌价值被严重低估，不断向价值链两端靠拢。2016年和2017年公司经营性应付项目增加分别为28.98亿元

和49.04亿元，是公司净利润与净经营活动现金流剪刀差持续扩大的主要原因，报表上体现为公司无息负债占

负债总额比重持续上升。从收入端来看，公司应收账款占营业收入比重自2016年以来持续大幅下降，回款情

况得到大幅改善。公司充分利用22%市场占有率的龙头话语权，高效使用上下游“零成本”资金占款大幅改

善自身现金流，是公司品牌价值的充分体现。从资产来看，公司固定资产占比自2014年开始持续降低，固定

资产周转率触底反弹，同时公司持续加大研发费用投入，向品牌和研发价值链两端不断攀升。 

图 3:上下游占款能力加强  图 4:固定资产周转触底回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
稳态市场，龙头有望穿越周期。2010-2011 年，挖掘机销量分别达到了 16.6 万台和历史最高的 19.4 万台；

目前挖掘机的市场保有量已经接近 130 万台，以 8-10 年的更新周期计算，我们判断未来挖掘机市场的年化

更新需求均值在 12-14 万台之间，我们维持 2018 年挖掘机销量突破 16 万台，同比增速约 20%左右的判断。

公司不断深化市场经销渠道，加大研发投入，培育品牌价值，目前公司管理水平比肩国际巨头，随着公司工

业互联网应用的持续深化，公司库存及营运资金管理将进一步释放盈利空间，工程机械龙头有望穿越周期，

实现价值飞跃。 
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  企业自由现金流量(万元） 

  经营活动产生的现金流量净额(万元） 
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经营活动产生的现金流量净额 净利润 
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  固定资产周转率 固定资产占资产比重(右轴） 
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结论： 

暂不考虑公司派发红利，我们预计公司 2018~2020 年营业收入分别为 512.05 亿元、624.09 亿元和 699.21

亿元，净利润分别为 40.26 亿元、54.61 亿元和 60.00 亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.71 元和 0.77 元，对应

PE 分别为 16X、12X 和 11X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 

风险提示：销售不达预期、下游行业景气度回落
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 37992 36207 61780 68254 73967 营业收入 23280 38335 51205 62409 69921 

货币资金 7442 4104 10241 9361 10488 营业成本 17179 26806 35045 43013 48024 
应收账款 18085 18366 36748 41056 43225 营业税金及附加 220 279 374 500 526 
其他应收款 4782 1784 2383 2905 3254 营业费用 2359 3832 4852 4993 6403 
预付款项 337 697 1080 1502 2048 管理费用 2121 2533 4146 4993 5292 
存货 6220 7642 8641 10606 11842 财务费用 875 1319 900 1031 1031 

其他流动资产 599 1473 1473 1473 1473 资产减值损失 948.42 1189.0

2 

876.00 1004.48 1023.17 
非流动资产合计 23563 22030 20878 18890 16834 公允价值变动收益 -563.37 402.68 40.56 -40.05 134.40 

长期股权投资 1528 1404 1404 1404 1404 投资净收益 2181.47 -19.29 711.73 957.97 550.14 

固定资产 14014.4

2 

#######

# 

11954.4

8 

10342.5

1 

8730.55 营业利润 1196 2876 5764 7793 8306 
无形资产 4188 4092 3683 3273 2864 营业外收入 437.61 98.37 302.03 279.34 226.58 

其他非流动资产 73 86 50 50 50 营业外支出 1570.16 105.56 698.83 791.51 531.97 
资产总计 61555 58238 82658 87144 90801 利润总额 63 2869 5368 7281 8000 
流动负债合计 23800 22983 42334 41495 39299 所得税 -101 642 1342 1820 2000 

短期借款 8908 2257 18228 12885 9815 净利润 164 2227 4026 5461 6000 
应付账款 4605 6218 9601 11784 12434 少数股东损益 -40 135 32 42 70 

预收款项 1063 1470 2428 3191 4159 归属母公司净利润 203 2092 3994 5418 5931 
一年内到期的非流

动负债 
2199 2999 2999 2999 2999 EBITDA 7959 9862 8686 10846 11358 

非流动负债合计 14302 8882 8703 8703 8703 EPS（元） 0.03 0.27 0.52 0.71 0.77 
长期借款 9413 3367 4489 4489 4489 主要财务比率        

应付债券 4184 4210 4210 4210 4210 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 38102 31865 51037 50197 48002 成长能力      
少数股东权益 735 876 907 949 1019 营业收入增长 -0.37% 64.67% 33.57% 21.88% 12.04% 

实收资本（或股本） 7658 7668 7668 7668 7668 营业利润增长 601.04% 140.57

% 

100.43% 35.19% 6.58% 

资本公积 595 1050 1050 1050 1050 归属于母公司净利润

增长 
90.90% 35.66% 90.90% 35.66% 9.45% 

未分配利润 13616 15126 19022 24314 30108 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
22717 25498 30714 35998 41780 毛利率(%) 48.47% 48.11% 30.15% 30.34% 31.52% 

负债和所有者权

益 
61555 58238 82658 87144 90801 净利率(%) 0.70% 5.81% 7.86% 8.75% 8.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.33% 3.59% 4.83% 6.22% 6.53% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 0.90% 8.21% 13.00% 15.05% 14.19% 

经营活动现金流 3249 8565 -9707 5752 5690 偿债能力      

净利润 164 2227 4026 5461 6000 资产负债率(%) 62% 55% 62% 58% 53% 
折旧摊销 5888.38 5666.62 0.00 2021.15 2021.15 流动比率 1.60 1.58 1.46 1.64 1.88 
财务费用 875 1319 900 1031 1031 速动比率 1.33 1.24 1.26 1.39 1.58 

应收账款减少 0 0 -18382 -4309 -2169 营运能力      
预收帐款增加 0 0 958 762 969 总资产周转率 0.38 0.64 0.73 0.74 0.79 

投资活动现金流 2262 1218 -52 -148 -343 应收账款周转率 1 2 2 2 2 
公允价值变动收益 -563 403 41 -40 134 应付账款周转率 5.65 7.08 6.47 5.84 5.77 
长期股权投资减少 0 0 131 -61 -3 每股指标（元）      

投资收益 2181 -19 712 958 550 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.27 0.52 0.71 0.77 
筹资活动现金流 -4661 -13085 15897 -6483 -4220 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.11 -0.43 0.80 -0.11 0.15 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.97 3.33 4.01 4.69 5.45 

长期借款增加 0 0 1122 0 0 估值比率      
普通股增加 41 10 0 0 0 P/E 311.99 30.48 15.99 11.79 10.77 
资本公积增加 -168 455 0 0 0 P/B 2.81 2.51 2.08 1.77 1.53 

现金净增加额 851 -3302 6137 -880 1127 EV/EBITDA 10.18 7.36 9.62 7.29 6.59  
资料来源：东兴证券研究所 
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年加入东兴证券，从事机械行业研究。 

研究助理简介 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

23,280.07 38,335.09 51,205.00 62,409.00 69,921.00 增长率（%） -0.37% 64.67% 33.57% 21.88% 12.04% 净利润（百

万元） 

163.80 2,227.09 4,025.70 5,460.58 6,000.15 增长率（%） 18.57% 1259.65% 80.76% 35.64% 9.88% 净资产收

益率（%） 

0.90% 8.21% 13.00% 15.05% 14.19% 每股收益

(元) 

0.03 0.27 0.52 0.71 0.77 PE 311.99 30.48 15.99 11.79 10.77 PB 2.81 2.51 2.08 1.77 1.53 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


