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◼ 18 年前三季度公司业绩超预期，Q3 业绩更加靓丽。公司预计 18 年前

三季度实现归母净利润 46.87 亿元 -50.48 亿元，预计同比增长

160%-180%；预计实现扣非后归母净利润 49.45 亿元-54.09 亿元，预计

同比增长 220%-250%。前三季度行业景气度持续高涨，公司业绩维持

高增长。分季度来看，18 年 Q3，公司预计实现归母净利润 12.98 亿元

-16.59 亿元，预计同比增长 101.87%-158.01%；预计实现扣非后归母净

利润 14.62 亿元-19.26 亿元，预计同比增长 168.26%-253.39%。三季度

公司业绩同比大幅增长，业绩持续向好，公司经营质量和经营效率显

著提升，资产负债表逐步修复，盈利能力明显改善。 

◼ 公司挖掘机销量持续超预期，起重机产品接力高增长。18 年前三季

度公司订单量大增，各类产品销量大幅增长。前三季度，三一挖掘

机共计销售 32832 台，市占率逐月提升，稳居行业第一。其中 9 月

份挖机销售 3529 台，同比增长 46.9%，高出行业平均增速 19.22 个

百分点。18 年 1-9 月，三一汽车起重机共计销售 5178 台，其中 9

月份销售 625 台，同比增长 93.50%，高出行业平均增速 53.1 个百

分点。挖掘机市场自 16 年四季度复苏以来，高景气度已经持续了

两年时间，起重机作为建设项目中的后周期产品，17 年行业开始回

暖，目前景气度持续高涨，未来起重机有望接力挖掘机成为带动工

程机械行业持续复苏的关键动力源。此外，混凝土泵车、桩工机械

等产品也出现了同样的复苏现象。三一龙头优势凸显，在行业复苏

的进程中将率先受益。 

◼ 挖掘机市场“旺季很旺、淡季不淡”，四季度新一轮旺季即将到来。

18 年 1-9 月，挖掘机销量达 15.62 万台，同比增长 53.3%；其中 9

月份销售 13408 台，同比增长 27.7%。18 年挖掘机单月销量均高于

前十年同期单月销量的平均值，而且从 5 月份开始，单月销量均高

于前十年同期单月销量的最大值，特别是 7、8 月的淡季在 18 年仍

呈现出高增长的态势。9 月挖机销量环比开始提升，根据挖机市场

前十年的发展经验，11、12 月将会迎来挖机市场新一轮的销售高峰。

叠加四季度基建投资有望加大，产品更新需求持续，“一带一路”

出口稳中向好，我们预计四季度行业有望保持高景气，预计 18 年

全年挖掘机销量将达 19.8 万台。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业，18年挖掘机市占率逐

月提升并长期稳居第一，伴随着行业的强势复苏，龙头企业优势凸显。

公司前三季度业绩超预期，我们上调公司盈利预测，预计公司18/19年

的每股收益分别为0.78/0.92元，当前股价对应PE分别为10/9倍，给予公

司“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；国际贸易环境恶化。 
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主要数据  2018 年 10 月 23 日 

收盘价(元) 7.93 

总市值（亿元） 618.11 

总股本(百万股) 7,794.60 

流通股本(百万股) 7,756.09 

ROE（TTM） 15.44% 

12月最高价(元) 10.02 

12月最低价(元) 7.46 

  

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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工程机械行业 

谨慎推荐（维持） 
 
前三季度预增 160%-180%，行业龙头优势凸显 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业总收入 23,280 38,335 52,327 60,961 

营业总成本 23,703 35,959 44,907 51,878 

营业成本 17179 26806 35216 40844 

营业税金及附加 220 279 272 305 

销售费用 2359 3832 4448 5121 

管理费用 2121 2533 2773 3170 

财务费用 875 1319 1308 1402 

其他经营收益 1618 499 512 202 

公允价值变动净收益 (563) 403 100 0 

投资净收益 2181 (19) 210 0 

其他收益 0 134 200 200 

营业利润 1196 2876 7932 9285 

加 营业外收入 438 98 100 100 

减 营业外支出 1570 106 150 100 

利润总额 63 2869 7882 9285 

减 所得税 (101) 642 1576 1857 

净利润 164 2227 6305 7428 

减 少数股东损益 (40) 135 189 223 

归母公司所有者的净利润 203 2092 6116 7205 

基本每股收益(元) 0.03 0.27 0.78 0.92 

PE 303.80 29.54 10.11 8.58 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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