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投资要点： 

◼ 工程机械龙头企业，18年业绩屡超预期。公司是我国工程机械行业龙头

企业，率先受益于行业的复苏，18年业绩屡超市场预期。公司混凝土机

械、挖掘机械、100吨级以上的汽车起重机、50吨级以上履带起重机等产

品市场占有率居于行业第一。深耕“一带一路”沿线国家市场，公司总

体产业布局和“一带一路”区域吻合度高达75%左右。18年1-9月，公司

挖掘机出口4477台，同比增长74.6%，出口占比高达32.3%。伴随着行业

景气度的不断提升，公司修复资产负债表，各项财务指标明显改善。 

◼ 产品线多点开花，主要产品销量领跑行业。18年前三季度三一挖掘机销

量大增，市占率逐月提升，攀升至22.8%，创下历史新高。挖掘机营收占

比高达39.7%，位居第一。前三季度公司挖掘机、汽车起重机等产品销

量增速均高于行业增速，行业复苏率先受益。未来起重机和泵车的更新

需求将有望接力挖掘机，成为带动行业持续复苏的强劲动因。混凝土机

械和起重机业务18年上半年合计营收占比高达45.0%。各类工程机械产

品更新需求的托底作用将为公司未来业绩的持续稳定增长保驾护航。 

◼ 多方助力工程机械行业复苏，挖掘机市场火爆行情有望延续。受益于房

地产投资，基建投资，更新需求和“一带一路”区域出口的带动，工程

机械行业自16年底开始复苏，18年行业复苏势头更加迅猛，目前正处于

一个新周期的上行阶段。复苏进程中行业集中度不断提升，18年1-8月国

内挖掘机械市场CR4/CR8分别提升至54.0%/77.7%，龙头企业优势逐渐

凸显。18年1-9月挖掘机销量达156242台，同比增长53.3%，创历史新高。

挖掘机市场呈现出“旺季很旺，淡季不淡”的新特征。四季度基建投资

有望加大，叠加更新需求持续和“一带一路”区域出口的向好，预计在

11、12月新一轮旺季有望迎来挖掘机另一个销售高峰。我们预计18年全

年挖掘机销量有望达到19.8万台左右，预计同比增长41.3%左右。 

◼ 投资建议：公司18年上半年和前三季度业绩均实现超预期增长，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0.82/0.98元，当前

股价对应PE分别为9.97/8.32倍，给予公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；海外贸易环境恶化；订单

减少，业绩不及预期。 
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主要财务指标预测表（2018/11/2） 

单位（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 23,280.07  38,335.09  54,627.50  62,821.62  

YOY（%） -0.37% 64.67% 42.50% 15.00% 

归母净利润 203.46 2,092.23 6,364.45  7,621.77  

YOY（%） 46.81% 928.34% 204.20% 19.76% 

EPS（元） 0.03 0.27 0.82  0.98  

PE 311.85  30.33  9.97  8.32  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1. 工程机械龙头企业，高端制造之路再塑辉煌 

1.1 国内最大的工程机械制造商之一 

三一重工的前身是始创于 1989 年的湖南省涟源市焊接材料厂，2000 年成立股份公

司，并于 2003 年登陆上海 A 股，是我国民营企业的标杆之一。历经近三十年的发展，

目前公司已经成为我国最大的工程机械制造商之一。 

公司主要从事工程机械的研发、制造、销售和服务，公司产品包括混凝土机械、挖

掘机械、起重机械、桩工机械和筑路机械等。其中混凝土机械、挖掘机械、100 吨级以

上的汽车起重机、50 吨级以上履带起重机等产品市场占有率居于行业第一。 

2018 年上半年，混凝土机械实现销售收入 85.5 亿元，稳居全球第一品牌；挖掘机械

销售收入 111.6 亿元，国内市场上已连续七年蝉联销量冠军，市场占有率超过 22%，特

别是中大型挖掘机市场份额提升较快。 

图1：三一重工发展历程图 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

 

图2：三一重工股权结构图 

 

数据来源：17年年报，18年半年报，东莞证券研究所 

公司控股股东为三一集团有限公司，实际控制人为梁稳根先生，根据公司 2018 年

半年报显示，梁稳根直接持有公司 3.7%的股份，持有三一集团有限公司 56.4%的股份，

三一集团持有公司 34.1%的股份，是公司的第一大股东。 
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梁稳根先生现任公司董事长，三一集团董事，是中国著名企业家，2011 年，以 500

亿元的身家登顶《新财富》杂志的“2011 新财富 500 富人榜”，成为内地新一届首富；2012

年，当选中国经济年度人物；2016 年，以 320 亿财富排胡润百富榜第 48 位。 

1.2 研发实力行业一流，引领中国高端制造 

公司研发实力行业一流，目前拥有 2 个国家级企业技术中心、3 个国家级博士后科

研工作站、3 个院士专家工作站、4 个省级企业技术中心、1 个国家认可试验检测中心、

2 个省级重点实验室、4 个省级工程技术中心、1 个机械行业工程技术研究中心和 1 个省

级工业设计中心。 

公司先后主持和参与了 72 项国家、行业标准的制、修订工作；2 次荣获中国标准创

新贡献奖。先后承担了国家 863 计划项目 10 项，国家重点新产品项目 17 项、国家火炬

计划项目 13 项及国家重大技术装备研制项目、国家级企业技术中心创新能力专项、国

家重大科技成果转化项目等国家级课题 40 余项。 

混凝土泵关键技术研究开发与应用、工程机械技术创新平台、大吨位系列履带式起

重机关键技术与应用三次荣获国家科技进步奖二等奖，混凝土泵车超长臂架技术及应用、

速重载工程机械核心液压部件二次荣获国家技术发明二等奖。不断涌现的科技创新成果

有力助推了企业的快速发展。 

截至 2018 年上半年，公司累计申请专利 7609 项，授权专利 6253 项，申请及授权

数居国内行业第一。为进一步提升公司的核心竞争力，加大工程机械产品及核心零部件

的研发创新力度，公司不断加大研发资金投入，18 年上半年研发支出高达 14.3 亿元，

占营业收入的 5.1%，较去年同期增加 0.8 个百分点。 

 

 

表 1：2018 年上半年公司前十大股东 

股东名称 期末持股数量（股） 持股比例（%） 

三一集团有限公司 2,635,196,620 34.1% 

中国证券金融股份有限公司 352,612,805 4.6% 

梁稳根 285,840,517 3.7% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 165,017,376 2.1% 

泰康人寿保险有限责任公司-投连-创新动力 111,664,135 1.4% 

中央汇金资产管理有限责任公司 83,108,800 1.1% 

中国建设银行股份有限公司-银华富裕主题混

合型证券投资基金 
65,867,479 0.9% 

全国社保基金一一二组合 64,085,790 0.8% 

全国社保基金四一八组合 59,028,080 0.8% 

全国社保基金一一一组合 57,847,500 0.8% 
 

资料来源：2018 年半年报，东莞证券研究所 
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公司自主研制的 86 米长臂架泵车、世界第一台全液压平地机、世界第一台三级配

混凝土输送泵、世界第一台无泡沥青砂浆车、亚洲首台 1000 吨级全路面起重机、3600

吨级履带起重机、中国首台混合动力挖掘机、全球首款移动成套设备 A8 砂浆大师、全

球首款全路面专用风电汽车起重机、消防车全新品种 48 米大跨度举高喷射消防车等一

系列标志性产品引领中国高端制造。 

图3：公司历年研发投入占营收的比例（%）  图4：公司自主研制的86米长臂架泵车 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

表 2：2017 年公司研发创新成果 

产品名称 产品性能 

SY395H、SY365BH、

SY750H 矿山重载系列

挖掘机 

SY395H 工作装置及四轮一带强化，整机可靠性大幅提升，油耗和效率达到同吨级产

品国际水平；SY750H 挖掘力作业效率达到同吨位最优，油耗、协调性领先行业产

品。 

SYM5171TPJ30 混凝土

喷浆车 

最大喷射高度 17.5m，最大喷射宽度 30m，最大喷射能力 30m³/h，适用于中型和大型

断面尺寸隧道、廊道和边坡的混凝土喷射支护施工。 

SYM5180THBES30C-8

泵车 

采用豪华高性能三一底盘及全数字液晶仪表，全系标配发动机功率大（199KW），扭

力足（1000Nm），泵送油耗较其他品牌节约 20%以上，适合农村工况；臂架最大垂

直布料高度 30.1 米，可覆盖农村 5 层以内楼房施工需求。 

SCC1000 履带起重机 
风电吊装全新产品，在起吊重量、起吊高度及灵活性上独具优势，在同吨位不带超起

功能的条件下，混合主臂长度世界第一。 

SCC3200A 履带起重机 

超强的盾构吊装能力（10m 半径载荷能力 217t），全面覆盖市场上盾构机的吊装；最

大单件运输重量 45t，满足全球运输标准；其控制系统、操控性能、新型吊装工况均

处于领先水平，可拓展至风电检修、火电、城市建设等领域，实现一机多用。 

SAC1300S 全地面起重

机 

臂长 73m，起重性能领先，全地面底盘，场地适应性强，底盘性能指标全面领先，上

车应急设计，动力失效时可应急操作，零部件配置及可靠性高。 

SSR220AC-8 压路机 

采用更大排量的油泵及马达，适用更加恶劣工况，施工效率比机械式高 15%；液压件

寿命长，可靠性高；维修保养简单方便，整车无气路，无离合摩擦片，无制动片，操

作简单；驾驶室减振效果达良好级，后视野达国际标准 1m×1m。 

SAP60C-6 履带摊铺机 
针对中小型履带摊铺机市场需求，注重高效、低成本的设计理念，投入市场以来，其

摊铺效果已得到客户的普遍认可，提高整个国内摊铺机行业的水平。 
 

资料来源：2017 年年报，东莞证券研究所 
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1.3 深耕“一带一路”沿线市场，出口数量再创新高 

在国家信息中心首次评选的《“一带一路”企业影响力 50 强榜单》中，三一成为唯一

上榜的工程机械企业。目前，三一在德国、美国、印度等全球多个国家有 15 个工厂。公

司坚决推进国际化、深耕“一带一路”沿线国家市场，总体产业布局和“一带一路”区域吻

合度高达 75%左右。 

在“丝绸之路经济带”上，依托三一西北产业园，形成面向西北、辐射中亚的布局；

依托美国、德国等海外产业基地，以及在土耳其、比利时、西班牙、俄罗斯等 13 个国家

的制造工厂，整体布局完美契合传统丝绸之路的路径。 

在“21 世纪海上丝绸之路”上，沿上海顺流而下，三一先后创建了上海、浙江、珠海

等国内装备工厂，依托印度、印尼等海外产业基地，加上正在筹建的三一埃塞俄比亚产

业园，基本形成了一条完整的“海上丝绸之路”产业带。 

 

18 年上半年，公司国外营收高达 66.1 亿元，同比增长 8.5%，海外业务毛利率达

25.6%，同比增加 1.2 个百分点，领跑整个行业。国外营收占公司总营收的 23.5%，占比

有所下降，主要原因系国内工程机械行业的复苏，挖掘机等产品销量大幅增加。2017 年

图5：三一长沙产业园的十八号厂房前标语  图6：公司海外布局图 

 

 

 

资料来源：中国路面机械网，东莞证券研究所  资料来源：中国路面机械网，东莞证券研究所 

图7：公司海外业务收入及增速（亿元，%）  图8：公司挖掘机当月出口数量及增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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以来全球经济回暖，“一带一路”沿线国家对基础设施建设的投入加大，公司全球布局，

海外各大区域经营质量持续提升，普茨迈斯特、三一美国、三一印度业绩指标全面增长，

三一印度 17 年率先突破 10 亿元销售规模。 

18 年 1-9 月，公司挖掘机出口 4477 台，同比增长 74.6%。18 年前三季度国内挖掘

机出口共计 13852 台，公司挖掘机出口占比高达 32.3%。9 月份，公司挖掘机出口 663

台，同比增长 47.3%，环比增长 44.4%，创下历史上挖掘机单月出口数量新记录。18 年

出口数据靓丽，海外市场需求增加成为公司业绩持续增长的重要一极。 

1.4 积极并购全面布局，业务拓展提供新动能 

公司近十年来积极开展并购。2012 年，并购混凝土机械全球第一品牌德国普茨迈斯

特，改变了行业竞争格局。公司研发创新能力、国际运营管理经验和国际化发展水平得

到提升，进一步巩固了“世界最大混凝土机械制造商”的龙头地位。 

 

业务横向拓展方面：①军工：公司全资子公司三一汽车于 2016 年 2 月已取得《武

器装备科研生产许可证》，与保利科技防务、中天引控签订《投资合作协议》并根据协议

成立合资公司，未来将逐步介入军工领域。 

②消防车：公司于 2016 年 4 月取得消防车生产资质。基于成熟的混凝土泵车折叠

臂架技术及泵送技术，研制出举高消防车，技术水平先进，有望逐步实现进口替代。 

③智能渣土车：公司顺应智慧城市潮流，打造互联网和智能化产品，研发生产具有

表 3：近十年来公司重大并购事项 

首次披露日 交易标的 交易买方 标的方所在行业 交易总价值(万元) 

2017-12-26 中一联合装备部分股权 三一集团，中天引控 机动车零配件与设备 13,000.00 

2016-07-27 中成机械 100%股权 
三一汽车制造, 

三一重工 
教育服务 39,309.37 

2014-11-08 
索特传动 100%股权; 

三一快而居 100%股权 
三一重工 

工业机械,农用农业

机械 
101,214.62 

2013-10-01 帕尔菲格 10%股权 三一重工 建筑机械与重型卡车 90,988.66 

2013-07-02 CP Machinery 100%股权 三一重工 工业机械 33,911.98 

2012-07-24 
Intermix GmbH 公司 100%

股权 
普茨迈斯特有限公司 建筑机械与重型卡车 810.00(万欧元) 

2012-01-30 普茨迈斯特 100%股权 
三一德国，中信产业

基金(香港) 
建筑机械与重型卡车 36,000.00(万欧元) 

2011-01-28 
昆山新利恒机械有限公司

100%股权 
三一重机 —— 11,157.22 

2010-06-11 
湖南汽车制造有限公司

100%股权 
三一重工 —— 22,136.00 

2010-06-11 
三一汽车制造有限公司

98.24%股权 
三一重工 汽车制造 202,257.00 

2008-10-10 三一重机 100%股权 三一重工 工业机械 198,000.00 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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国内领先环保节能水平的智能渣土车，已具备批量生产与销售的能力。我们认为公司新

业务与现有工程机械业务协同性强，发展前景广阔，有望为公司提供新的利润增长点。 

④住宅、PC 设备：2014 年公司斥资收购快而居 100%股权，全新布局住宅产业之

路；同年 11 月，三一重工与奥地利 PC 预制件公司内梅切克达成合作，引进其先进的 PC

预制件设计—生产—建造全过程信息化管理软件和系统。2018 年，公司转让三一快而居

60%股权，转让回收资金用于永久补充公司流动资金，有望改善公司现金流状况。 

2. 产品线多点开花，18 年业绩屡超预期 

2.1 18 年业绩屡超预期，经营质量显著改善 

受益于国内基础设施建设、城市管网、农村水利建设等投资增长，同时存量设备更

新换代导致需求增加，公司业绩全面向好。18 年前三季度工程机械行业复苏势头迅猛，

公司作为行业龙头企业之一，充分受益于行业的强势崛起。自 2011 年后，受宏观经济和

行业产能过剩的影响，公司营收和归母净利润历经了连续近 5 年的下滑。得益于房产、

基建、“一带一路”出口和更新需求的带动，公司业绩在 16 年底开始好转，17 年公司营

收和归母净利润均实现大幅增长，新增订单大幅增加，公司产能基本出清。以挖掘机为

首的工程机械市场高景气度贯穿 17 年全年，18 年前三季度市场更加火爆。 

18 年前三季度公司实现营收 410.8 亿元，同比增长 45.9%；实现归母净利润 48.8 亿

元，同比增长 170.9%；实现扣非后归母净利润 52.3 亿元，同比增长 238.5%。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 公司实现营收 129.53

亿元，同比增长 44.7%；实现归母净利润 14.9 亿元，同比增长 132.3%。三季度公司业绩

同比大幅增长，业绩再超市场预期，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。18 年挖掘机市场持续火爆，自 5 月份开始，挖掘机月销量

达到近年来的最高水平，并呈现出“旺季很旺，淡季不淡”的新特征，挖掘机市场三一

市占率逐月提升，带动公司上半年、前三季度业绩接连大超市场预期。公司作为挖掘机

行业龙头，伴随行业复苏率先受益。 

图9：公司历年营收及同比增速（亿元，%） 
 

图10：公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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18 年前三季度，公司毛利率上升至 31.2%，净利率达 12.3%，期间费用率下滑至

13.7%。自 2016 年以来，毛利率逐步攀升，净利率上升幅度更大，期间费用率自 16 年

以来大幅下滑，17 年至 18 年上半年公司总体盈利能力大幅提升。未来，随着工程机械

行业复苏的持续，公司盈利能力将会进一步提升。 

18 年前三季度，公司经营性现金流达 87.3 亿元，2017 年达 85.7 亿元，同比增长

163.6%。17 年和 18 年上半年公司财务报表各项指标均趋于好转，经营质量明显改善，

本轮工程机械行业的复苏和公司业绩的腾飞更加注重质量和效益的提升，信贷未出现大

幅扩张，风险得到有效控制，市场景气度将更加持续。 

2.2 挖掘机械毛利贡献突出，混凝土机械仍具优势 

公司产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工机械、筑路机械、建筑装配

式预制结构构件，其中泵车、拖泵、挖掘机、履带起重机、旋挖钻机、路面成套设备等

主导产品已成为中国第一品牌，混凝土输送泵车、混凝土输送泵和全液压压路机市场占

有率居国内首位，泵车产量居世界首位。 

图13：公司部分产品示意图 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

18 年 H1，公司挖掘机械/混凝土机械/起重机械/桩工机械/路面机械分别实现营收

图11：公司毛利率、净利率和期间费用率（%） 
 

图12：公司历年经营性现金流及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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111.6/85.5/41.0/21.7/8.7 亿元，分别同比增长 61.6%/29.4%/78.5%/45.1%/24.3%。各项产品

业务收入均实现较大增长，其中挖掘机、起重机增速最快。 

18 年上半年，公司挖掘机械业务收入占比 39.7%，超过混凝土机械，位居第一。自

2016 年四季度以来，工程机械行业持续复苏，挖掘机市场空前火爆，公司挖掘机业务率

先受益，18 年 H1 挖掘机械的毛利率高达 40.8%，同比提升 3.8 个百分点，与其他业务

相比遥遥领先。 

公司混凝土机械占比 32.9%，虽所占比例被挖掘机超越，但仍是公司第二大业务。

混凝土机械毛利率达 23.8%，同比提升 1.2 个百分点。起重机械占比 14.6%，位列公司业

务前三甲，上半年销售收入实现高增长。桩工机械、路面机械毛利率分别达 36.8%、32.4%，

仅次于挖掘机毛利率，盈利能力较强。 

除立足于传统业务外，近年来，公司在一些新领域积极布局，举高消防车、环保智

能渣土车、创业孵化器、军工、住宅、重卡等新型业务为公司的业务拓展注入了新动能。 

2.3 主要产品销量领跑行业，市占率稳步提升 

根据世界领先的工程机械信息提供商英国 KHL 集团发布的最新《全球工程机械制

造商 50 强排行榜》，三一重工排名第 8 位，相比去年提升 3 位，挺近全球工程机械前 10

强。三一不仅是中国工程机械行业的龙头企业之一，在全球范围内也具有较大影响力，

2018 年三一全球工程机械市占率达 3.7%。 

国内工程机械行业自 2016 年底开始复苏，在行业复苏的进程中伴随着市场集中度

的提升，三一重工保持龙头优势，率先受益于行业复苏。2018 年 1-9 月三一挖掘机市占

率已经攀升至 22.8%，创下历史新高，并连续多年保持挖掘机市占率第一的位置。2018

年，三一挖掘机市占率呈现逐月递增的态势，与此同时，国外挖掘机品牌市占率不断下

降，尤其是欧美和日本品牌下降幅度较大。以三一重工为代表的国内工程机械企业市占

率稳步提升。 

图14：公司2018年H1主营构成  图15：公司2018年H1各主营业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2018 年前三季度，三一各项业务产品均处于热销状态，公司订单量大增，产品销量

大幅增长。2018 年 1-9 月，三一挖掘机共计销售 35627 台，同比增长 59.5%，前三季度

累计增速高出行业平均 6.2 个百分点。其中 9 月份销售 3529 台，同比增长 46.9%，高出

行业平均增速 19.2 个百分点。 

18 年 1-9 月，三一汽车起重机共计销售 5178 台，同比增长 77.2%，前三季度累计增

速高出行业平均 8.5 个百分点。其中 9 月份销售 625 台，同比增长 93.5%，高出行业平

均增速 53.1 个百分点。 

2018 年，公司挖掘机销量火爆，汽车起重机销量更是屡创新高，特别是在 7、8 月

份，在传统的淡季销量依然实现高增长。9 月公司产品销量数据靓丽，18 年“金九银十”

初步落实，预计 10 月将会持续高增长。11、12 月是一年当中另一个旺季，预计四季度

公司产品销量再创新高，从而带动公司业绩的高增长。 

除挖掘机、汽车起重机外，三一混凝土泵车、桩工机械等产品也出现了同样的火爆

现象。三一龙头优势明显，在行业复苏的进程中率先修复资产负债表，企业盈利能力大

图16：2018年全球工程机械厂商排名 
 

图17：三一挖掘机市占率（%） 

 

 

 

资料来源：英国 KHL 集团，东莞证券研究所  资料来源：工程机械协会，东莞证券研究所 

图18：三一挖掘机销量及同比增速（台，%） 
 

图19：三一汽车起重机销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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幅提升。下游客户更倾向于购买龙头企业产品，在行业出现供应紧张的情况下，三一生

产质量和生产效率均高于同行。 

表 4：2018 年 1-9 月行业和公司挖掘机、汽车起重机销量及增速对比 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

国内挖机销量

（台） 
10687 11113 38261 26561 19313 14188 11123 11588 13408 

国内挖机销量同

比增速（%） 
135.0% -23.5% 78.9% 84.5% 71.4% 58.8% 45.3% 33.0% 27.7% 

三一挖机销量

（台） 
2233 2338 8289 6142 4331 3155 2795 2815 3529 

三一挖机销量同

比增速（%） 
119.6% -35.3% 83.4% 103.0% 91.6% 83.9% 61.9% 36.7% 46.9% 

国内汽车起重机

销量（台） 
2112 1540 3666 3121 3028 3198 2916 2697 2453 

国内汽车起重机

销量同比增速

（%） 

170.4% 21.6% 107.5% 70.3% 77.8% 54.8% 60.6% 60.3% 40.4% 

三一汽车起重机

销量（台） 
450  344  649  566  572  644  690  638  625  

三一汽车起重机

同比增速（%） 
212.5% 62.3% 66.0% 46.6% 122.6% 55.2% 54.0% 84.4% 93.5% 

资料来源：工程机械协会，东莞证券研究所 

2.4 多元化产品接力更新需求，上演轮动复苏大剧 

公司生产工程机械行业全系列产品，包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工

机械、筑路机械、建筑装配式预制结构构件等。2016 年底至今工程机械行业持续复苏，

旧机换新成为工程机械销量大增的主要原因之一，环保政策的趋严，进一步加速了老旧

机械的更新换代。 

挖掘机是工程机械行业复苏的先行指标，在建设项目中，挖掘机是率先使用的工程

机械，其次是起重机，泵车和塔吊等。挖掘机销售数据回暖后，起重机、泵车等重型工

程机械的销量将依次出现增长。 

根据施工顺序，起重机、混凝土泵车等工程机械产品有望呈现与挖机相仿的复苏景

气度。一般而言，起重机、混凝土泵车作为后周期产品，滞后挖掘机约 3~6 个月。从目

前的销量数据看，起重机、混凝土泵车有望延续挖掘机强劲的复苏势头。 

一般而言，一台挖掘机的使用寿命在 8 年左右，起重机和混凝土泵车在 10 年左右。

2009 年-2011 年大量销售的挖掘机械在 2016 年到 2019 年迎来了更新换代周期，这也直

接加速了工程机械行业的复苏。挖掘机销量的大幅增加，对三一业绩增长贡献较大。2017

年，公司挖掘机业务收入首次超过混凝土机械，成为第一大业务产品。 
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图20：工程机械在建设项目中的进场先后顺序图 

 

数据来源：东莞证券研究所 

挖掘机的更新需求或将持续到 19 年，起重机和混凝土泵车等产品也或将在 19 年迎

来更新换代的高峰期。未来，起重机和泵车将有望接力挖掘机，成为带动工程机械持续

复苏的强劲动因。混凝土机械和起重机是三一重工的第二和第三大业务，2018年上半年

两者占比高达 45.0%。各类工程机械产品更新需求的托底作用将会为公司未来几年业绩

的持续稳定增长保驾护航。 

3. 多方助力工程机械行业复苏，集中度提升龙头受益 

3.1 房地产投资趋于平稳，基建投资有望加大 

在房地产建设过程中，挖掘机是率先被使用的工程机械，因此挖掘机销量增速与房

屋新开工面积增速有较高的相关性。2016 年以来，我国房屋新开工面积开始同比大幅增

长，2017 年房屋新开工面积达 17.9 亿平方米，同比增长 7%；2018 年前三季度，房屋新

开工面积达 15.3 亿平方米，同比增长 16.4%。2018 年，房屋新开工面积增速总体不断提

升，尤其是三季度增速明显加快。2018 年房地产开发投资呈现平稳增长的态势，2018 年

前三季度房地产开发投资累计完成额达 8.9 万亿元，同比增长 9.9%，增速趋于平稳。 

图21：房屋新开工面积及增速（万平方米，%） 
 

图22：房产开发投资完成额及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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房地产投资的增加带动了 2016 年尤其是三季度工程机械行业的回暖，并使这轮复

苏持续到 2017 年。但是，随着房地产政策环境的趋紧，我们预计房地产投资快速增加的

情况将难以持续，其对工程机械需求的拉动效应将逐渐趋缓。 

2011 年开始，“四万亿”政策逐步完成后，固定资产投资增速开始下滑，但整体上仍

维持在较高水平。在全社会固定资产投资增速下滑的背景下，我国政府推行逆周期的刺

激政策，不断加码基础设施建设投资支持力度，自 2012 年开始基建投资完成额占城镇

固定资产投资完成额的比重开始不断上升，2017 年基建投资占比已达到 27.4%。受益于

轨交、铁路、公路、以及 PPP 项目，2017 年我国基建投资总额达到 17.3 万亿元，同比

增长 13.9%。 

为维持经济增速，以及加大经济结构深入调整，我国政府加大 PPP 项目落地速度，

2018 年 8 月，PPP 项目总入库达到 12370 个，虽然总入库数有所下滑，但是 PPP 项目落

地率呈不断上升趋势，8 月升至 51.2%。PPP 政策已进一步夯实，PPP 项目入库将减速提

质，融资有望逐渐回暖并呈明显分化态势。随着政策面积极向好，PPP 发展正从量变逐

渐走向质变。随着 PPP 项目规模的增大和实施，预计我国基建投资在未来两年内仍将维

持在较高水平，或将成为工程机械行业发展的重要支撑。 

2018 年第三季度我国 GDP 增速 6.5%，宏观经济下行压力较大。我国政府高度重视

经济的稳定发展，根据 2018 年 7 月 31 日，中央政治局会议：“把补短板作为当前深化

供给侧结构性改革的重点任务，加大基础设施领域补短板的力度”； 2018 年 7 月 23 日，

国常会：“积极财政政策要更加积极。加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债券发行和使

用进度，在推动在建基础设施项目上早见成效”；和 2018 年 10 月 31 日，国务院办公厅

关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见。国家政策导向基建领域，有望带动工程

机械行业持续高景气。从 8、9 月地方政府专项债券规模的数据也可以看出政府在基建

投资发力的动向。9 月份，地方政府专项债券规模高达 7389 亿元，同比增长 193.6%，

环比增长 80.0%。规模及增速均创新高。叠加乡村振兴计划，我们预计四季度基建投资

有望加速，加码工程机械持续复苏动力源。 

图23：城镇固定资产投资完成额、基建投资额、

房地产投资额、基建投资占比（万亿元，%） 

 
图24：PPP项目总入库数、落地数及落地率

（个，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图25：地方政府专项债券规模（亿元） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3.2 更新需求持续发力，看好“一带一路”增长极 

我们预计，2008-2011 年销售高峰的大量存量设备在 2016-2019 年进入集中替换期。

上一个工程机械销售高峰期位于 2008 年 11 月至 2011 年 9 月，工程机械设备的淘汰周

期约为 8-10 年，我们预计 2016 年底至 2019 年将进入存量设备更新换代高峰期。 

从 2016，2017 和 2018 年前三季度的实际数据来看，挖掘机产销量均实现大幅增长。

2016 年 10 月挖掘机产量 9286 台，同比增长 62.9%，之后以 60.2%的平均增速增长。2017

年，产量达到 17.2 万台，同比增长 77.2%。2018 年 1-9 月，产量达 16.1 万台，同比增长

42.4%。 

图26：挖掘机替换高峰期预测图 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2016 年挖掘机全年销量 7.3 万台，改变了自 2011 年起销量连续下滑的局面。2017

年，销量达到 14 万台，同比增长 91.2%。2018 年 1-9 月挖掘机销量 15.6 万台，同比增

长 53.3%。存量设备的更新需求凸显，预计 18 年四季度和 19 年挖掘机产销量将会持续

增长，也将带动其他工程机械的更新换代需求。 

国Ⅲ标准强制实施，将有力推动工程机械替换潮。根据环保部发布的《关于实施国

家第三阶段非道路移动机械用柴油机排气污染物排放标准的公告》，自 2016 年 4 月 1 日

起，除农用机械之外，所有制造、进口和销售的非道路移动机械不得装用不符合国Ⅲ标

准的柴油机。这将显著提高工程机械行业污染排放控制标准和产品生产成本，加速低水

平生产企业的市场退出，有利于行业集中度的提升和过剩产能的淘汰。 

我们认为随着国Ⅲ标准的强制实施，一方面现有国一国二标准的设备将会加快退出；

另一方面分流新机需求的二手机市场将会受到极大的压制。环保高压下，不符合排放标

准的落后机型有望加速出清，基于目前工程机械行业较大的保有量，工程机械更新需求

将成为行业增长的主要动力之一。 

据海关总署数据整理，2017 年我国工程机械进出口贸易额为 241.9 亿美元，同比增

长 19.3%。其中进口金额 40.9 亿美元，同比增长 23.2%；出口金额 201.1 亿美元，同比

增长 18.5%，贸易顺差 160.2 亿美元，同比扩大 23.8 亿美元。 

我国对外承包工程新签合同额逐年增长，2017年达到2652.8亿美元，同比增长8.7%。

2017 年 1～11 月我国与“一带一路”沿线国家新签定对外承包工程项目合同 6201 份，新

签合同额 1135.2 亿美元，占同期我国对外承包工程新签合同额的54.1%，同比增长13.1%。 

2018 年 1-9 月挖掘机共计出口 13852 台，同比增长 109.7%。其中 9 月出口 1689 台，

同比增长 74.8%。自 17 年下半年以来，我国挖掘机出口数量屡创新高，“一带一路”沿线

国家是我国工程机械出口的主要对象，中美贸易战对工程机械出口影响不大。工程机械

企业依托“一带一路”积极拓展国际业务，加强在沿线国家的布局收效显著。 

图27：工程机械进出口金额及增速（亿美元，%） 
 

图28：对外承包工程新签合同额及增速（亿美

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图29：工程机械行业挖掘机出口数量及同比增速（台，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

工程机械行业正在国家“走出去”的战略中大步前进。“一带一路”沿线国家和地区已

成为中国工程机械出口的主要国家，随着战略的逐步深入，我国工程机械海外销售收入

占比进一步提升，预计“一带一路”沿线市场对我国工程机械海外销售收入的贡献占比有

望超过 50%，成为助力我国工程机械行业快速增长的强力动因。 

3.3 行业集中度不断提升，国产品牌逐步实现进口替代 

2018 年前三季度，我国工程机械行业集中度进一步提高，龙头企业优势明显，市场

逐渐向规模大、实力强的企业靠拢；且各企业产品之间开始相互渗透，竞争程度有加强

的趋势；国际方面，我国部分工程机械企业已经初步具备了成为全球顶级工程机械制造

商的核心竞争力，未来随着“一带一路”的推进，我国企业竞争力有望进一步增强。 

伴随着行业竞争格局的演变，国内挖掘机械市场格局发生明显变化，国产品牌已经

图30：18年1-8月挖机市场海内外品牌占比（%） 
 

图31：挖掘机市场海内外品牌历年占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所  资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 
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成为行业的最重要力量，2018 年 1-8 月国产品牌市场占有率达到 54.3%，超过挖掘机市

场的半壁江山，并呈现逐月递增的态势。三一重工、徐工机械、山东临工、柳工国内四

大主机厂市占率稳中有升，位列前八。日系品牌市占率占 17.0%，近年来呈现不断下滑

的态势，但仍为挖掘机市场第二大力量。其次为欧美品牌 15.8%，韩系品牌 12.9%。 

2018 年 1-8 月国内挖掘机械市场集中度 CR4 为 54.0%，CR8 为 77.7%，相比年初的

市场集中度大幅上升（年初 CR4=51.2%，CR8=76%）。其中，大挖、中挖、小挖 CR4 市

场集中度分别为 57.1%、52.3%和 54.6%，CR8 市场集中度分别为 82.0%、78.0%和 78.1%。 

CR4、CR8 两项指标均说明国内挖掘机械市场正逐步向着高市场集中度方向演变。

2018 年 1-8 月，三一重工挖掘机市占率最高，达到 21.7%，其次为徐工机械 12.0%，卡

特彼勒 11.5%，斗山 8.7%，山东临工 6.8%，柳工 6.7%，小松中国 5.7%，日立 4.6%等。 

以挖掘机为代表的国内工程机械企业市占率不断提升。在主要工程机械品种中，我

国企业已基本完成了混凝土设备、推土机、压路机、摊铺机等品种的进口替代，目前即

使在先前不具备优势的挖掘机方面，国内企业的市场竞争力也在显著加强。 

经过前期的扩张和市场兼并，我国工程机械行业内竞争格局持续调整，市场逐渐向

规模大、实力强的行业龙头企业靠拢。以挖掘机为例，生产商从 2012 年行业低谷期的

110 家下降至 2016 年的 20 家。经过了 5 年多的行业内优胜劣汰，行业龙头市场规模优

势显现，集中度不断提升。 

近十年国内挖掘机械行业市场集中度呈“V 型”变化，在 2008 年“四万亿”投资的拉动

下，大量资本投资挖掘机械市场，主机厂商规模的增加加之“低首付、零首付”等极端信

用销售模式的实施，导致市场秩序恶化，市场集中度大幅下滑。2012 年后，行业在销量

下滑中完成“去产能”和企业转型与兼并重组，市场集中度稳中有升。经过长达 5 年的深

度调整，行业龙头企业不仅完成去库存、资金回笼和资产负债表修复，也为新一次行业

的发展积蓄力量。2016 年开始的回暖行情中，龙头企业凭借其技术优势、优异的供应链

体系、快速的市场反应能力和完善的销售、服务网络迅速占领市场，行业市场集中度大

图32：18年1-8月各企业挖掘机市占率排序（%） 
 

图33：挖掘机市场CR4和CR8历年变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所  资料来源：挖掘机械分会，东莞证券研究所 
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幅升高。 

面对此次挖掘机械市场的回暖，行业基本能够保持理性态度，未出现大范围的产能

扩张和不理性竞争现象。此次行业的回暖将是进一步优化行业竞争格局，出清落后产能

的良机。 

4 行业业绩持续向好，挖掘机市场火爆行情有望延续 

4.1 工程机械行业 18 年前三季度业绩分析 

我们统计工程机械行业 17 家上市公司，在申万行业分类的基础上，我们加入了零

部件厂商恒立液压、艾迪精密和高空作业平台龙头浙江鼎力。 

18 年前三季度，工程机械行业实现营收 1525.1 亿元，同比增长 35.5%；实现归母净

利润 113.2 亿元，同比增长 79.4%。受益于房地产投资、基建投资、“一带一路”出口和老

旧机械更新换代需求的加大，工程机械行业自 2016 年底开始复苏，复苏贯穿整个 2017

年，18 年前三季度复苏势头更加迅猛，行业整体业绩持续向好。 

盈利能力方面：18 年前三季度，工程机械行业毛利率达 25.2%，相比 17 年提升 0.6

个百分点；净利率达 7.7%，相比 17 年提升 2.5 个百分点。销售费用率、管理费用率和

财务费用率不断下滑，18 年前三季度相比 17 年分别同比下降 0.92、0.94 和 1.7 个百分

点。工程机械行业持续复苏，产能进一步释放，企业规模效应凸显，呈现产销两旺的高

景气，排单量饱满，有些企业甚至出现供不应求的现象，行业景气度不断高涨。毛利率、

净利率进一步提升，费用率不断下降，净资产收益率虽较 17 年下滑，但仍维持近几年的

高位。综合来看，工程机械行业前三季度盈利能力大幅改善。 

营运能力方面：18 年前三季度，工程机械行业应收账款周转率达 2.0 次，同比提升

0.6 次；存货周转率达 2.6 次，同比提升 0.4 次。应收账款周转率与存货周转率自 17 年

以来不断攀升，行业回款能力大幅提升，产能消化加速。本轮复苏，行业内基本能够保

持理性态度，未出现大范围的产能扩张和不理性竞争现象。各主机厂资产质量显著提高，

图34：行业历年营收及同比增速（亿元，%） 
 

图35：行业历年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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资产负债表明显修复，工程机械行业营运能力大幅增强。 

现金流方面：18 年前三季度，工程机械行业经营活动现金流量达 172.3 亿元，同比

增长 26.4%，连续三年保持高速增长。行业内现金流更加充裕，各企业经营效率显著提

升。 

 

4.2 主要工程机械产品 18 年前三季度销量大增 

工程机械包括挖掘机、起重机、混凝土泵车、装载机、叉车、推土机、平地机、掘

进机等等。18 年以来，主要工程机械产品销量均实现大幅增长。 

18 年以来，挖掘机销量屡超预期，1-9 月挖掘机销量达 156242 台，同比增长 53.3%，

其中 9 月份销售 13408 台，同比增长 27.7%，环比增长 15.7%。销量创下同期历史最高

记录。18 年挖掘机市场持续火爆，景气度不断高涨，带动相关主机厂业绩高增长。 

除挖掘机外，汽车起重机、叉车等其他工程机械产品销量也实现了大幅增长。18 年

1-9 月，汽车起重机共计销售 24731 台，同比增长 68.7%；其中 9 月份销售 2453 台，同

图36：行业历年毛利率、净利率和费用率（%） 
 

图37：行业历年净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图38：行业应收账款周转率及存货周转率（次） 
 

图39：行业经营活动现金流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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比增长 40.4%。汽车起重机接力挖掘机复苏势头，销量及增速屡创新高。 

18 年前三季度，叉车共计销售 460064 台，同比增长 24.8%；其中 9 月份销售 50781

台，同比增长 11.3%，9 月销量增速下降，除受去年基数较高的缘故外，还受到 18 年三

季度下游厂商投资减少，宏观经济下滑的影响。前三季度叉车销量维持高位，达到近几

年来的最高水平。 

18 年前三季度装载机销量达 82059 台，同比增长 22.6%；其中 9 月份销售 7842 台，

同比降低 3.1%。9 月装载机销量同比出现下降，主要受设备开工率下降影响。9 月，装

载机出口 1900 多台，占总销量 23.0%，同比增长 11.0%。1-9 月装载机累计出口近 1.8 万

台，同比增长 26.5%。我国装载机出口销量持续提升，向“一带一路”沿线国家出口收效

显著。 

4.3 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 

工程机械行业历经近 5 年的深度调整之后，自 2016 年底开始复苏，复苏进程贯穿

整个 2017 年，2018 年前三季度复苏势头更加强劲。2018 年四季度有望继续保持复苏态

势，行业持续高景气。 

图40：挖掘机月销量及同比增速（台，%） 
 

图41：汽车起重机月销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

图42：装载机月销量及同比增速（台，%） 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

图43：叉车月销量及同比增速（台，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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本轮行业的高景气，与 2011 年有质的区别，11 年受国家“四万亿”投资的刺激，工

程机械行业进入发展的顶峰，信贷扩张，产能急剧增加，并导致过剩状态。本轮行业的

复苏表现的更加理性，各主机厂盈利能力大增，资产负债表逐步修复，经营质量和经营

效率均实现质的飞跃，也没有出现一味扩大产能的现象。行业持续复苏有保障。 

表 5：挖掘机市场淡旺季分析表 

挖掘机市场淡旺季分析表 

    08-17 年平均值 08-17 年最大值 2018 年 备注 

★ 1 月 5120  11121  10687    

★★★★ 2 月 9570  20570  11113  

旺季很旺 
★★★★★ 3 月 21608  44150  38261  

★★★★★ 4 月 14613  27058  26561  

★★★★ 5 月 9791  16318  19313  

★★ 6 月 7498  11741  14188    

★ 7 月 5816  8964  11123  
淡季不淡 

★ 8 月 5941  8846  11588  

★★ 9 月 7002  11647  13408    

★★ 10 月 7245  12349    
静待市场超

预期 
★★★ 11 月 7988  14426    

★★★ 12 月 8572  14005    

合计 110764  201195  预计 19.8 万台   

资料来源：东莞证券研究所 

挖掘机销量具有较强的季节性因素，我们根据工程机械行业 2008-2017 十年的发展

经验，总结出挖掘机市场的淡旺季分析表，可以发现以下三个现象： 

（1）每年的 3、4 月是开工旺季，挖掘机市场也会迎来销量最高的季节，7、8 月是

最淡的季节。 

（2）2018 年以来，每月的挖掘机销量均超过前十年同期挖掘机销量的平均值；自

18 年 5 月以来，每月的挖掘机销量不仅超过前十年同期的平均值，而且超过其最大值。

尤其是 7、8 月的淡季依然实现高增长，2018 年挖掘机市场呈现出一种“旺季很旺，淡季

不淡”的新特征。 

（3）9 月挖掘机销量同比和环比均实现高增长，“金九银十”逐步落实，10 月有望再

创新高，11、12 月是新一轮旺季，有望迎来挖掘机销量的另一个高峰，挖掘机市场的向

好将会带动主机厂业绩的持续高增长。 

根据工程机械行业过去十年的发展经验，挖掘机前三季度的销量占全年销量的比

重在 72.4%-85.2%之间，18 年前三季度挖掘机销量 156242 台，由此预测 18 年全年挖

机销量在 18.3-21.6 万台之间，我们取十年间前三季度挖掘机销量占比的平均数 78.8%

来测算，预计 2018 年全年挖掘机销量有望达到 19.8 万台左右，预计同比增长 41.3%左

右。 
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5 投资建议 

公司是我国工程机械行业龙头企业，率先受益于行业的复苏，18 年业绩屡超市场预

期。公司主营产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工机械和筑路机械等。其

中混凝土机械、挖掘机械、100 吨级以上的汽车起重机、50 吨级以上履带起重机等产品

市场占有率居于行业第一。公司深耕“一带一路”沿线国家市场，总体产业布局和“一带一

路”区域吻合度高达 75%左右。18 年 1-9 月，公司挖掘机出口 4477 台，同比增长 74.6%，

出口占比高达 32.3%。伴随着行业景气度的不断提升，公司修复资产负债表，各项财务

指标明显改善。 

2018 年前三季度三一挖掘机销量大增，市占率逐月提升，攀升至 22.8%，创下历史

新高，并连续多年保持挖掘机市占率第一的位置。挖掘机营收占比超过混凝土泵车，提

高至 39.7%，成为公司第一大业务。未来，起重机和混凝土泵车的更新需求将有望接力

挖掘机，成为带动工程机械持续复苏的强劲动因。混凝土机械和起重机是公司的第二和

第三大业务，18 年上半年两者占比高达 45.0%。各类工程机械产品更新需求的托底作用

将会为公司未来几年业绩的持续稳定增长保驾护航。我们根据工程机械行业 2008-2017

十年的发展经验，总结出挖掘机市场的淡旺季分析表，11、12 月是新一轮旺季，有望迎

来挖掘机销量的另一个高峰，挖掘机市场的向好将会带动三一业绩的持续高增长。我们

预计 2018 年全年挖掘机销量有望达到 19.8 万台左右，预计同比增长 41.3%左右。公司

挖机销量增速高于行业增速，龙头优势凸显。 

公司上半年和前三季度业绩均实现超预期增长，我们预计公司 18/19 年的每股收益

分别为 0.82/0.98 元，当前股价对应 PE 分别为 9.97/8.32 倍，给予公司“推荐”评级。 

6 风险提示 

（1） 宏观经济下滑风险； 

（2） 行业景气度下降风险； 

（3） 海外贸易环境恶化风险； 

（4） 订单减少，业绩不及预期风险。 



 

三一重工（600031）深度报告 

 25  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

表 6：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 54,627 62,822 

营业总成本 23,703 35,959 46,515 53,179 

营业成本 17179 26806 37693 43033 

营业税金及附加 220 279 311 358 

销售费用 2359 3832 4643 5340 

管理费用 2121 2533 1710 1966 

研发费用 - - 1065 1225 

财务费用 875 1319 273 314 

其他经营收益 1618 499 156 206 

公允价值变动净收益 (563) 403 (350) 0 

投资净收益 2181 (19) 300 0 

其他收益 0 134 200 200 

营业利润 1196 2876 8269 9850 

加 营业外收入 438 98 100 100 

减 营业外支出 1570 106 366 366 

利润总额 63 2869 8003 9584 

减 所得税 (101) 642 1400 1677 

净利润 164 2227 6602 7906 

减 少数股东损益 (40) 135 238 285 

归母公司所有者的净利润 203 2092 6364 7622 

基本每股收益(元) 0.03 0.27 0.82 0.98 

PE 311.85 30.33 9.97 8.32 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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