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 动态事项 
公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 281.24亿元，yoy+46.42%；
归母净利润 33.89 亿元，yoy+192.09%；扣非净利润 34.83 亿元，
yoy+248.33%。 

 事项点评 
●2018H1 业绩高增长。公司 2018H1 业绩高增长，主要是两方面原因：
受益于下游基建需求旺盛和更新需求带动公司主要设备销售持续增长；
公司经营效率提升下，毛利率提升和期间费用率下降带来利润的弹性。
2018 年上半年整个工程机械行业依然保持较高的景气度，公司多项产品
保持高增长。2018 年上半年公司挖掘机销售 26488 台，yoy+64%，市场
占有率 22.1%，相比 2017 年提升 0.6pct，共实现收入 111.60 亿元，
yoy+61.62%。汽车起重机销售 3225 台，yoy+78.7%；履带起重机销售
317 台，yoy+53.1%；起重机共实现收入 41.02 亿元，yoy+78.47%。混凝
土机械实现收入 85.49 亿元，yoy+29.36%。公司多项产品上半年保持高
增长态势， 

●盈利能力提升，经营效率持续提升。2018H1 公司实现毛利率 31.64%，
同比提升 1.78pct；管理费用率 4.51%，同比下降 1.51pct；销售费用率
9.10%，同比下降 0.7pct；财务费用率 0.80%。同比下降 3.15pct；资产减
值损失率 1.44%，同比下降 0.87pct；公司上半年折旧增长有限，经营效
率持续提升，导致公司毛利率提升和净利率提升，而且净利率提升幅度
远大于毛利率。公司应收账款周转率从去年同期的 1.04 提升到 1.46，经
营活动现金流 62.21 亿元，为同期历史最高水平，经营质量大幅度提升。
●宏观经济政策转向提升估值。下半年宏观经济政策转向，其中坚持实
施积极的财政政策，财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用，
加大基础设施领域补短板的力度成为政策的重点。宏观经济政策边际向
好，有望缓解市场对未来工程机械需求的担忧，提升工程机械板块估值。
从长远来看，更新需求占据主导、工程机械龙头企业资产负债表修复良
好带来经营效率持续提升、海外需求占比不断提高三轮动力，有望支持
工程机械行业的景气度走的更稳态和长远。 

 投资建议。维持公司 2018、2019、2020 年营业收入 504.07、572.68、
609.30 亿元，归母净利润 55.33、69.78、77.13 亿元， EPS 为 0.72、
0.90、1.00 元的预测，对应的 PE 为 12.7、10.1、9.1 倍。全球工程机
械龙头卡特彼勒 2018 年 EPS 为 11-13 美元，对应的 PE 为 12-13 倍，目
前三一的 2018 年估值接近卡特彼勒，我们认为三一无论从未来的成长空
间和业绩弹性来说，相对于卡特彼勒应该享受估值溢价，维持公司“增
持”评级。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 38335.09 50407.34 57267.78 60930.39 

增长率 YOY 64.67% 31.49% 13.61% 6.40% 

归母净利润：百万元 2092.25 5533.37 6978.23 7712.64 

增长率 YOY 928.35% 164.47% 26.11% 10.52% 

EPS(元） 0.27 0.71 0.90 0.99 

PE（倍） 33.0 12.7 10.1 9.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/26）   
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4,104  5,917  12,163  22,668    营业收入 38,335  50,407  57,268  60,930  

存货 7,642  8,428  9,205  9,030    营业成本 26,806  34,551  38,793  41,028  

应收账款及票据 19,239  21,086  22,966  22,168    营业税金及附加 279  353  401  427  

其他 5,223  4,208  4,390  4,297    营业费用 3,832  4,487  4,989  5,307  

流动资产合计 36,207  39,639  48,723  58,164    管理费用 2,533  2,468  2,635  2,772  

长期股权投资 1,404  1,404  1,404  1,404    财务费用 1,319  561  475  387  

固定资产 12,805  12,059  10,758  9,438    资产减值损失 1,189  800  800  800  

在建工程 761  300  300  300    投资收益 (19) 0  0  0  

无形资产 4,092  4,049  3,991  3,916    公允价值变动损益 403  200  200  200  

其他 2,968  2,044  1,229  422    其他收益 134  120  120  120  

非流动资产合计 22,030  19,856  17,682  15,481    营业利润 2,876  7,507  9,495  10,530  

资产总计 58,238  59,495  66,405  73,644    营业外收支净额 (7) 0  0  0  

短期借款 2,257  0  0  0    利润总额 2,869  7,507  9,495  10,530  

应付账款及票据 10,938  12,891  13,863  14,433    所得税 642  1,627  2,075  2,323  

其他 9,788  8,651  8,704  8,864    净利润 2,227  5,879  7,420  8,207  

流动负债合计 22,983  21,541  22,567  23,296    少数股东损益 135  346  441  494  

长期借款和应付债券 7,577  6,577  6,577  6,577    归属母公司股东净利润 2,092  5,533  6,978  7,713  

其他 1,305  349  349  349    财务比率分析 
    

非流动负债合计 8,882  6,926  6,926  6,926    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 31,865  28,467  29,493  30,222    总收入增长率 65% 31% 14% 6% 

少数股东权益 876  1,222  1,663  2,157    净利润增长率 928% 164% 26% 11% 

股东权益合计 26,373  31,035  36,920  43,430    毛利率 30% 31% 32% 33% 

负债和股东权益总计 58,238  59,495  66,405  73,644    净利润率 6% 12% 13% 13% 

     
  资产负债率 55% 48% 44% 41% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 1.58  1.84  2.16  2.50  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.24  1.37  1.68  2.04  

经营活动现金流 8,565  9,038  8,356  12,590    总资产回报率（ROA） 4% 13% 15% 14% 

投资活动现金流 1,218  (1,814) (400) (400)   净资产收益率（ROE） 9% 19% 20% 19% 

融资活动现金流 (13,085) (4,836) (1,711) (1,684)   PE 33.0  12.7  10.1  9.1  

净现金流 (3,324) 2,389  6,246  10,506    PB 2.8  2.4  2.0  1.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/26）   
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