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[Table_Main] 
三季报超预期，现金流大幅改善 

增持（维持） 
事件：公司 2018Q1-Q3 实现营收 410.8 亿，同比+45.88%；实现归母净利

润 48.8 亿，同比+170.90%，扣非后净利润为 52.3 亿，同比+238.50%。 

投资要点 

 各项业务收入大增，受益行业景气向上。 

Q1-Q3 利润增速（+239%）远超过收入增速（+46%）的主要原因是：
1、规模效应：固定成本有限，生产规模增加对利润弹性的影响非常大。2、
龙头市占率提高：挖机高基数下维持增长，龙头三一市占率稳居第一。1-9

月挖机累计销量 15.6 万台创历史新高，累计同比+53%。三一 1-9 月累计
销量 3.6 万台，累计同比+59%，增速远超行业，累计市占率 23%稳居第一。 

再分析 Q3 单季度的收入为 130 亿元，同比+45%，环比-19%，为历史
最高的三季度收入规模。我们认为未来基建投资有望反弹，叠加环保趋严、
出口旺盛等因素，或将拉长工程机械行业景气周期，根据草根调研，我们
预计 2018 年全年销量或超 20 万台，Q4 或达 4.5-5 万台（同比+20%到
+30%）；预计 2019 年仍能保持销量持平或增长。 

 盈利能力大幅提升，期间费用管控强，规模效应明显。 

三季报综合毛利率 31.16%，同比+1.03pct（其中 Q3 单季毛利率
30.12%，同比-0.58pct，环比-1.31pct）。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同比上升，主要原因是公司收入大幅增长带来规
模效应以及产品进行改造升级。我们判断，随着公司收入的持续增长但固
定成本不会增加和个别紧俏机型涨价对边际盈利的改善，公司的整体盈利
能力将有望获得进一步提升。 

公司期间费用率为 13.68%，同比-6pct，其中销售费用率 8.36%，管理
费用率+研发费用率 5.08%，财务费用率 0.24%，同比分别-1.1pct，-1.21pct，
-3.69pct。其中管理费用下降主要是公司销售收入增加，人员固定成本稳定，
规模效应所致；财务费用率大幅下降主要系汇兑收益、利息支出大幅减少。
总体来看，公司期间费用率均有下降，说明公司管控能力增强，随着规模
效应的继续，公司的成本控制能力会进一步提高。 

 现金流大幅改善，资产质量不断提升。 

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，公司经营性现金流净额 87.32亿元，同比+27%，环比+40%，
为三季度同期历史最高水平，主要系销售回款增加。应收账款周转率从上
年同期的 1.53 提升至 2.12；存货周转率从上年同期的 3.08 提升至 3.18。
根据中报披露的信息，三一仍然继续采取强力的风险穿透与管控措施，逾
期货款总额较年初大幅下降、价值销售逾期率控制在低水平。 

 政策边际改善将拉长行业景气周期，龙头企业仍是最佳受益对象。 

近期国家政策放松，下半年基建投资有望迎反弹，我们预计政策层面
对农村基建、生态环保等领域的支持力度将进一步加大，结构优化增强了
基建投资的韧性，抵消房地产投资下行风险，拉长工程机械行业景气周期。 

公司作为行业龙头，挖掘机国内市场连续八年蝉联销量冠军，市场占
有率稳定在 22%左右，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。    

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，仍为最优选择。 

 盈利预测与投资评级：我们继续看好三一作为工程机械龙头的行业地
位,预计公司 2018-2020 年净利润分别为 59/73/86 亿，对应 PE 分别为
10/8/7X。 

 风险提示：下游基建房地产增速低于预期，行业竞争格局激烈导致盈利
能力下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.63 

一年最低/最高价 7.41/9.84 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
59179.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.89 

资产负债率(%) 55.10 

总股本(百万股) 7794.60 

流通A股(百万股) 7756.09  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《三一重工（600031）：三季

报扣非归母利润 50-54 亿元超预

期，盈利复苏正当时》2018-10-24 

2、《三一重工（600031）：中报

业绩超预期，盈利能力复苏正当

时！》2018-08-27 

3、《三一重工（600031）：半年

报业绩预增超预期！全年净利润

上调至 55 亿》2018-07-31  
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附录： 

图 1： 2018 年三季报业绩持续高增长，营收同比

+45.88% 
 图 2： 2018 年三季报归母净利润同比增长 170.90% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司主要业务 2018H1 挖掘机械收入增长迅速  图 4：公司主要业务 2018H1 混凝土机械收入稳定增长 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 5：三一挖机的市占率稳中有升，稳定在 23%左右  图 6：盈利能力大幅上升 
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数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 7：期间费用率下降明显，成本管控能力大幅增强  图 8：经营性现金流净额大幅改善，同比+27% 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：应收账款周转率大幅提高  图 10：存货周转率明显提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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三一重工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 36207 45407 53372 62651   营业收入 38335 52879 60762 68218 

  现金 4104 6443 8711 12672   减:营业成本 26806 36271 41271 45741 

  应收账款 21024 24629 28300 31773      营业税金及附加 279 370 425 478 

  存货 7642 9937 11307 12532      营业费用 3832 4759 5469 6140 

  其他流动资产 3438 4398 5054 5674        管理费用 2872 3309 3782 4229 

非流动资产 22030 22050 21069 19991      财务费用 1319 667 598 505 

  长期股权投资 1404 1404 1404 1404      资产减值损失 1189 412 412 412 

  固定资产 12805 13545 12876 11986   加:投资净收益 -19 5 5 5 

  在建工程 761 250 75 23      其他收益 857 539 539 539 

  无形资产 4092 3955 3819 3683   营业利润 2876 7634 9350 11257 

  其他非流动资产 2968 2895 2895 2895   加:营业外净收支  -7 2 2 2 

资产总计 58238 67457 74442 82642   利润总额 2869 7636 9352 11259 

流动负债 22983 29209 32528 35509   减:所得税费用 642 1680 2057 2590 

短期借款 5256 5256 5256 5256      少数股东损益 135 30 36 43 

应付账款 10938 14906 16960 18798   归属母公司净利润 2092 5927 7258 8626 

其他流动负债 6789 9046 10311 11455   EBIT 4885 8306 9952 11766 

非流动负债 8882 8882 8882 8882   EBITDA 6798 9866 11601 13479 

长期借款 3367 3367 3367 3367                                                                              

其他非流动负债 5515 5515 5515 5515   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 31865 38091 41410 44391   每股收益(元) 0.27  0.76  0.93  1.11  

少数股东权益 876 905 942 985   每股净资产(元) 3.33  3.65  4.12  4.78  

归属母公司股东权益 25498 28461 32090 37266   

发行在外股份(百万

股) 7668  7795  7795  7795  

负债和股东权益 58238 67457 74442 82642   ROIC(%) 9.0% 17.0% 19.8% 22.4% 

                                                                           ROE(%) 8.2% 20.8% 22.6% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 29.3% 30.7% 31.4% 32.2% 

经营活动现金流 8565 5738 6575 8055   销售净利率(%) 5.5% 11.2% 11.9% 12.6% 

投资活动现金流 1218 -436 -677 -644 

 

资产负债率(%) 54.7% 56.5% 55.6% 53.7% 

筹资活动现金流 -13085 -2963 -3629 -3451   收入增长率(%) 64.7% 37.9% 14.9% 12.3% 

现金净增加额 -3324 2339 2268 3961   净利润增长率(%) 928.4% 183.3% 22.5% 18.9% 

折旧和摊销 1913 1560 1648 1713  P/E 27.96  10.03  8.19  6.89  

资本开支 -30 -685 -677 -644  P/B 2.29  2.09  1.85  1.60  

营运资本变动 4695 -1787 -2377 -2336  EV/EBITDA 13.29  9.89  8.70  7.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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