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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季报业绩大幅超预期，未来利润向上空间巨大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现收入 121.59 亿，

同比增长29.7%，归母净利润15.00亿，同比101.2%，扣非净利润12.42

亿，同比增长 78.3%。 

 

一季报净利润 15 亿，业绩大幅超预期：公司一季度实现收入

121.59 亿，同比增长 29.7%，归母净利润 15.00 亿，同比 101.2%，扣

非净利润 12.42 亿，同比增长 78.3%，净利润大幅超市场预期。经营

现金流 25.92 亿，较去年同比下降 13.6%，公司资产负债表持续改善，

经营情况良好。 

综合毛利率大幅提升，净利润率回升到 10%以上：2018Q1 公司综

合毛利率和净利润率分别为 31.92%和 12.77%，较去年同期分别

-0.63pct 和+4.11pct，净利润率已回升至 10%以上。费用方面，销售、

管理、财务费用率分别为 8.92%、5.16%和 3.50%，同比分别-1.97pct、

-0.31pct 和-0.07pct，受益规模效应整体费用率显著下降，净利润率

得到快速提升。 

行业维持高景气，公司业绩有望持续超预期：2018Q1 挖机销量达

到 60061 台，同比增长 48.42%，汽车起重机销量达到 7318 台，同比

增长 91.87%，预计泵车一季度销量增速更高。往后看，挖机 4 月份有

望维持与 3 月份持平的行业增速，全年有望达到 30%以上的增速。泵

车作为公司原来的拳头产品，目前行业正在快速回升，处于供不应求

的状态，我们预计泵车行业今年增幅有望达到翻番以上。由此看，工

程机械行业仍维持高景气，公司作为行业龙头显著受益，业绩有望持

续超预期。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为

47.45 亿、60.64 亿和 73.15 亿，对应 PE 分别为 14倍、11 倍和 9倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策面可能趋紧；后续开工情况不达预期等 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 38335.09  51138.49  58571.40  65486.91  

    增长率 64.67% 33.40% 14.53% 11.81% 

归属母公司净利润（百万元） 2092.25  4745.65  6064.48  7315.26  

    增长率 928.35% 126.82% 27.79% 20.62% 

每股收益 EPS（元） 0.27  0.62  0.79  0.95  

PE 32  14  11  9  

PB 2.51  2.22  2.16  2.13  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,707/7,647 

总市值/流通(百万元) 66,591/66,069 

12 个月最高/最低(元) 9.88/6.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三一重工（600031）《经营质量大幅

提升，业绩释放有望超预期》

--2018/04/16 

三一重工（600031）《工程机械行业

持续火爆，业绩释放有望超预期》

--2018/04/13 

三一重工（600031）《17 年业绩预

增 9 倍，公司盈利能力大幅提升》

--2018/01/31 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 38335.0
9  

51138.4
9  

58571.4
0  

65486.9
1  

  净利润 2227.09  4745.65  6064.48  7315.26  

营业成本 26805.8
5  

34154.9
4  

39015.7
7  

43425.3
7  

  折旧与摊销 1913.46  2485.15  2485.15  2485.15  

营业税金及附加 279.22  372.48  426.61  476.98    财务费用 1319.03  920.49  702.86  654.87  

销售费用 3832.26  5113.85  5857.14  6548.69    资产减值损失 1189.02  700.00  500.00  300.00  

管理费用 2533.14  3324.00  3807.14  4256.65    经营营运资本变动 3846.79  -6572.04  2079.28  -510.37  

财务费用 1319.03  920.49  702.86  654.87    其他 -1930.8
8  

-571.39  -516.41  -313.23  

资产减值损失 1189.02  700.00  500.00  300.00    经营活动现金流净额 8564.50  1707.87  11315.3
5  

9931.67  

投资收益 -19.29  0.00  0.00  0.00    资本支出 1483.79  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 402.68  0.00  0.00  0.00    其他 -265.69  209.86  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 1218.10  209.86  0.00  0.00  

营业利润 2876.03  6552.73  8261.88  9824.35    短期借款 -6651.5
4  

4235.47  -4517.21  -1745.94  

其他非经营损益 -7.18  -389.55  -385.93  -324.01    长期借款 -6046.0
3  

0.00  0.00  0.00  

利润总额 2868.85  6163.18  7875.95  9500.34    股权融资 465.46  0.00  0.00  0.00  

所得税 641.76  1417.53  1811.47  2185.08    支付股利 -229.45  -2359.57  -5351.99  -6839.32  

净利润 2227.09  4745.65  6064.48  7315.26    其他 -622.99  -2783.42  -702.86  -654.87  

少数股东损益 134.83  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -13084.
55  

-907.52  -10572.0
6  

-9240.12  

归属母公司股东净利润 2092.25  4745.65  6064.48  7315.26    现金流量净额 -3324.4
1  

1010.20  743.29  691.55  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4103.65  5113.85  5857.14  6548.69    成长能力         

应收和预付款项 21720.9
9  

30509.3
3  

30038.4
4  

31727.9
3  

  销售收入增长率 64.67% 33.40% 14.53% 11.81% 

存货 7641.89  9608.37  11010.5
3  

12280.8
6  

  营业利润增长率 140.57
% 

127.84% 26.08% 18.91% 

其他流动资产 2740.92  2011.46  2298.00  2564.59    净利润增长率 1259.65
% 

113.09% 27.79% 20.62% 

长期股权投资 1404.27  1404.27  1404.27  1404.27    EBITDA 增长率 46.53% 63.02% 14.98% 13.23% 

投资性房地产 37.70  37.70  37.70  37.70    获利能力         

固定资产和在建工程 13566.4
5  

11661.7
2  

9756.99  7852.26    毛利率 30.07% 33.21% 33.39% 33.69% 

无形资产和开发支出 4441.12  3862.31  3283.50  2704.70    三费率 20.05% 18.30% 17.70% 17.50% 

其他非流动资产 2580.71  2579.10  2577.49  2575.88    净利率 5.81% 9.28% 10.35% 11.17% 

资产总计 58237.6
9  

66788.1
1  

66264.0
5  

67696.8
6  

  ROE 8.44% 15.87% 19.81% 23.53% 

短期借款 2256.96  6492.43  1975.21  229.28    ROA 3.82% 7.11% 9.15% 10.81% 

应付和预收款项 13429.6
4  

17223.5
8  

19893.0
5  

22041.4
1  

  ROIC 8.84% 15.43% 18.16% 22.74% 

长期借款 3366.92  3366.92  3366.92  3366.92    EBITDA/销售收入 15.93% 19.47% 19.55% 19.80% 

其他负债 12810.9
9  

9809.63  10420.8
3  

10975.2
8  

  营运能力         

负债合计 31864.5
1  

36892.5
6  

35656.0
1  

36612.8
8  

  总资产周转率 0.64  0.82  0.88  0.98  

股本 7668.21  7668.21  7668.21  7668.21    固定资产周转率 2.86  4.31  5.89  8.14  

资本公积 1049.80  1049.80  1049.80  1049.80    应收账款周转率 2.10  2.47  2.62  2.94  

留存收益 18091.7
0  

20477.7
8  

21190.2
7  

21666.2
2  

  存货周转率 3.79  3.93  3.74  3.70  

归属母公司股东权益 25497.6
0  

29019.9
7  

29732.4
6  

30208.4
0  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

108.10
% 

— — — 

少数股东权益 875.58  875.58  875.58  875.58    资本结构         

股东权益合计 26373.1
8  

29895.5
4  

30608.0
4  

31083.9
8  

  资产负债率 54.71% 55.24% 53.81% 54.08% 

负债和股东权益合计 58237.6
9  

66788.1
1  

66264.0
5  

67696.8
6  

  带息债务/总负债 30.86% 38.13% 26.79% 21.32% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.58  1.69  1.84  1.92  

EBITDA 6108.52  9958.38  11449.8
8  

12964.3
7  

  速动比率 1.24  1.34  1.43  1.47  

PE 31.67  13.96  10.92  9.06    每股指标         

PB 2.51  2.22  2.16  2.13    每股收益 0.27  0.62  0.79  0.95  

PS 1.73  1.30  1.13  1.01    每股净资产 3.44  3.90  3.99  4.05  

EV/EBITDA 11.83  7.28  5.87  5.00    每股经营现金 1.12  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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