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[Table_Title] 

广发机械“传道”系列之七 

基于 PB-ROE 模型探讨工程机械龙头估值 

[Table_Summary] 

核心观点： 

前言：PB-ROE 模型是近年来广受关注的估值体系，其核心是聚焦 ROE 预

期水平较高并且波动较小的优质企业，并基于 PB 估值探讨其收益预期。本

篇报告我们讨论了该模型的基本原理，基于杜邦分析讨论其在机械行业的

应用，而重心是以三一重工为例，探讨其 ROE 水平提升潜力。 

从 PB-ROE 模型看机械行业：提高 ROE 水平，并且维持低波动，对于提

高估值、获取超额收益有积极作用。机械行业要扭转过去 ROE 低水平、高

波动的不利状况，前提是行业需求慢波动，企业通过竞争力提升净利润率、

通过经营管理提高流动资产周转率、通过收入增长提高固定资产周转率。 

工程机械行业 ROE 稳定可持续的内涵：需求进入慢波动。2018 年以来，

工程机械行业进入更新需求主导阶段，下游投资波动对销量的影响减弱。以

挖掘机为例，根据我们的测算，只需要低保有量增速（0%~5%）就可以维

未来几年内销量在 16~20 万台/年。而工程机械的保有量低增长与下游的房

地产、基建投资的低增长属于相互匹配的合理水平。 

以三一重工为例，探讨 ROE 提升路径：1.净利率提升。这依赖于毛利率提

升（规模上量、产品提升）、费用率降低（经营改善）。以挖掘机、汽车起重

机等产品为例，公司连续多年提升市场份额，大挖等高盈利产品突破具有重

要意义。公司对销售、管理费用进行严格控制；而折旧摊销等固定费用率有

望随收入增长而降低，资产减值损失也具备改善空间。2.总资产周转率提

升。2012-2016 年下行周期，公司的应收账款规模和质量曾受激进销售影

响，产能利用率曾受激进产能扩张叠加需求下行影响，当前应收账款周转

率、固定资产周转率仍有较大提升空间，相对历史高点分别相差 6 次、3 次。

3.分红率提升。公司经营现金流净额水平较高，并已结束粗放产能扩张，而

是以适量投资提升效率，可以通过提高分红率提高 ROE 水平。 

投资建议：对于工程机械行业，我们认为下游投资保持低速、低波动，社会

保有量保持低速增长是最有利的环境，而企业通过产品技术提升市场份额、

盈利能力是趋势性方向。我们继续重点推荐三一重工，建议关注中联重科

（000157.SH/01157.HK）、徐工机械和柳工，以及产业链核心零部件企业

恒立液压和艾迪精密。 

风险提示：宏观经济波动带来工程机械需求波动较大；原材料价格上涨、行

业竞争激烈导致利润率降低的风险；应收账款、存货积压带来的计提风险；

贸易争端演化具有不确定性等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三一重工 600031.SH CNY 14.11 2019/07/18 买入 17.03 1.31 1.57 10.77 8.99 7.35 6.32 25.00 23.00 

徐工机械 000425.SZ CNY 4.45 2019/07/14 买入 5.88 0.49 0.60 9.08 7.42 5.56 5.00 13.80 13.50 

中联重科 000157.SZ CNY 5.55 2019/04/29 买入 6.44 0.46 0.56 12.07 9.91 6.58 6.02 9.20 9.30 

中联重科 01157.HK HKD 4.81 2019/04/29 买入 6.28 0.51 0.62 9.43 7.76 6.58 6.02 9.20 9.30 

柳工 000528.SZ CNY 6.28 2019/01/28 买入 8.30 0.79 0.89 7.95 7.06 5.58 5.20 10.00 10.10 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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以 ROE 为核心的 PB-ROE 估值模型 

高 ROE 倾向获得更高的收益率 

按照中信一级行业分类标准，以未来3年涨幅来衡量，2005年以来涨幅靠前的行业包

括家电、医药、餐饮旅游、食品饮料、电子元器件、汽车等行业，这些行业通常ROE

处于较高水平、同时波动相对较小。从ROE水平看，较高ROE的行业，其股价涨幅

也基本排在众行业的前二分之一。而涨幅靠后的高ROE行业主要包括银行、非银行

金融、煤炭等，其中银行、非银行金融的高ROE来自于高杠杆率；煤炭是典型的价

格驱动型周期行业，盈利波动性高。 

图1：中信一级行业2005年以来涨幅排名平均值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：涨幅排名越小，表明涨幅越靠前（下同） 

图2：中信一级行业2005年以来涨跌幅排名、ROE均值、ROE方差 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 PB-ROE 模型的原理与应用 

Wilcox在其于1984年发表的《The P/B-ROE Valuation Model》中论证了P/B与ROE

两者的数学关系，Wilcox对该模型的推导过程包括： 

 利用了两个等式：（1）股票投资者的预期收益率=分红收益+资本利得，即k=D/P+

ΔP/P；（2）恒等式P=B·P/B。 

  提出两个假设条件：（1）投资者的预期收益率k等于在T投资期的收益率，此

时股价趋向等于净资产，即P/B(T)=1；（2）净资产增长率ΔB/B以及股利与净

资产的比例D/B为常量。 

通过一定的简化，最终推导出一个简单的对数线性模型，即Ln(PB)=-kT+Tr。r为预

期ROE，T为投资期限（初始投资时间为t=0），k为在T收回投资时的预期收益率。

其中r、PB是内生变量，k、T是外生变量。 

PB-ROE模型显示， ln(PB)与预期ROE呈正向线性关系，预期ROE越高的股票，投

资者将给予更高的PB估值。如果股票的历史ROE较为稳定，通常可以用历史ROE代

表预期ROE。实际应用中，在给定的一组股票样本，使用线性回归方法，可以得到

ln(PB)关于ROE的一条拟合直线。这条拟合直线的含义包括： 

（1）在某一时间点、对风险类似的股票，其 ln(PB)与ROE呈现正向线性关系，在

该条直线上的点可以被认为是市场对具备特定ROE水平的股票的PB一致预期。处在

该直线右下方的点被认为是价值低估的，而处在左上方的点被认为是价值高估的。 

（2）投资者对ROE的预期可能存在偏差，由此存在套利空间；预期差越大，套利空

间越大。如果投资者认为某只股票在未来t时间内的平均ROE高于按照现行股价计算

的ROE值，根据PB-ROE模型，股票PB估值将随着对ROE预期改善而得到修复。 

（3）拟合直线的斜率代表了特定投资期限T，截距表示投资期限T与预期收益率k的

乘积。k与T的含义是，持有某股票到T时间时，市场预期可以获得的收益率为k，此

时PB=1，k可以被认为是必要收益率、或者贴现率。 

图3：PB-ROE关系 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 ROE 是 PB-ROE 模型的核心 

从公式看，Ln(PB)=-kT+Tr中包含了两个外生变量，包括市场形成一致预期的必要收

益率k、及相应的投资期限T。这代表了，适用于某一确定PB-ROE关系的股票样本应

当具有相同的必要收益率k。而根据CAPM模型，必要收益率k其实反映了对风险的衡

量，即适用于某一确定PB-ROE关系的股票样本应当处在相似风险水平。假定其他条

件不变，风险越高的股票，要求的必要收益率k越高，给予的PB估值水平就越低；反

之亦然。 

因而在利用PB-ROE模型分析时，核心应落脚在ROE：一方面在给定风险水平下，

股票的ROE越高，其PB估值水平就越高；另一方面，给定t时间内ROE水平，ROE

波动性越低，股票风险越低，对应要求的必要收益率k值越低，其PB估值水平就越

高。在实际应用于投资策略时，ROE绝对值水平、ROE波动性均包括在重点考虑中，

高ROE、且波动性较弱的股票，更倾向于获得更高的收益率。从中信一级行业看，

通常周期行业ROE波动性较为显著，例如钢铁、煤炭；其他行业ROE波动性较弱。 

图4：中信一级行业2008、2011、2015年以来ROE方差 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

根据此观点，我们可以进一步考虑PB-ROE模型的适用性： 

（1）PB-ROE适用于横截面分析，即描绘的是某一时间点市场上不同股票的PB与

ROE关系。对单一股票不同时间的PB、ROE表现可能并不适用，至少投资者预期收

益率不是不变的（即外生变量k不同），因为市场在变化。 

（2）PB-ROE模型可以适用多个行业，但对单一行业进行分析最佳。Wilcox研究显

示，PB-ROE模型对包含不同行业的股票样本也是有效的，但对处于同一行业的股票

的估值差异具有最好的解释力。 

（3）PB-ROE模型适用于历史ROE相对稳定、未来可预期的行业。由于PB-ROE

模型中的ROE为预期值。如果历史ROE波动太大，就无法通过历史数据得到合适

的预期ROE；此外ROE波动越大，表明风险越高，投资者需要更高的风险溢价，

因而会降低PB水平。 
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基于行业背景的 ROE 分析 

机械行业 ROE：净利率是核心，总资产周转率具备提升潜力 

将PB-ROE模型应用在投资实践中，即更高预期ROE、并且ROE波动减弱的标的，

倾向于获得更高的收益率。利用杜邦分析，进一步理解不同行业ROE特征。ROE可

拆分为销售净利率、总资产周转率、权益乘数（杠杆率）。这三个指标中，净利率仅

包含盈利特征、权益乘数仅包含资本结构特征、总资产周转率则同时包含盈利与资

产特征。对大多数非金融行业而言，资本结构的波动总是相对较弱和短期的，这是

因为资本结构是企业决策、而企业倾向于保持在一个合理的资产负债结构。因而对

多数行业而言，净利率是ROE变化的主导因素、其次是总资产周转率、杠杆率影响

最小。 

按照中信一级行业分类，对各行业2004年以来行业ROE与当年净利率进行回归分析，

显示大部分行业其ROE与净利率的线性关系具备良好的拟合度。其中汽车、机械、

家电、钢铁、有色金属行业净利率对ROE的边际影响最大（即斜率更高）， 

表1：2004年以来中信一级行业ROE与净利率的回归分析 

行业 截距 斜率 R平方 P值 

钢铁 0.93 2.31 0.99 1.32E-13 

综合 -0.37 0.94 0.97 5.93E-11 

电子元器件 0.03 1.25 0.96 2.17E-10 

轻工制造 -0.34 1.36 0.95 5.70E-10 

有色金属 -0.27 2.23 0.95 6.28E-10 

农林牧渔 -0.57 1.89 0.93 5.24E-09 

通信 0.74 1.28 0.93 6.31E-09 

纺织服装 0.72 1.13 0.93 7.27E-09 

建材 -1.38 1.33 0.93 7.70E-09 

基础化工 -0.71 1.62 0.93 8.93E-09 

国防军工 -0.14 1.27 0.92 1.17E-08 

传媒 -0.06 0.84 0.92 1.18E-08 

家电 1.96 2.65 0.91 3.58E-08 

机械 -5.65 2.68 0.89 1.14E-07 

医药 0.04 1.52 0.89 1.47E-07 

煤炭 -0.20 1.16 0.86 5.28E-07 

汽车 -1.42 2.83 0.86 5.98E-07 

计算机 -0.47 1.61 0.82 3.91E-06 

餐饮旅游 -0.02 1.00 0.80 7.78E-06 

交通运输 1.41 0.93 0.77 1.62E-05 

食品饮料 3.22 1.17 0.77 1.89E-05 

电力及公用事业 2.18 0.68 0.77 1.93E-05 

石油石化 0.46 2.43 0.72 6.02E-05 

非银行金融 3.64 0.69 0.70 9.08E-05 
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 电力设备 -5.07 2.42 0.68 1.40E-04 

房地产 1.64 0.83 0.62 5.34E-04 

商贸零售 0.47 3.54 0.40 1.09E-02 

建筑 2.33 2.99 0.38 1.47E-02 

银行 10.21 0.21 0.25 5.74E-02 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2005年以来涨幅排名靠前行业包括家电、医药、食品饮料、电子元器件、汽车。这

些行业都经历过或正在经历净利率持续提升的阶段，净利率的改善带动ROE持续提

升，这一阶段往往也是收益率最高的阶段。经历高增长后，保持ROE的相对稳定，

行业往往也能获得较好的收益率，这一阶段，往往总资产周转率有下滑趋势，主要

通过保持净利率稳定或者缓慢提升来维持ROE的相对稳定。 

图5：家电行业ROE拆分  图6：医药行业ROE拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图7：食品饮料行业ROE拆分  图8：汽车行业ROE拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 对机械行业而言，在过去10年行业ROE经历了大幅下滑，行业ROE水平目前不到5%

水平。由于ROE持续下滑，市场对其PB估值水平总体是趋势向下的、难以获得高于

市场整体水平的估值。机械行业ROE下滑是由于行业净利率与总资产周转率同步下

跌共同导致的。其中在2010-2011年、2017年行业ROE有明显改善，期间行业PB水

平较市场整体水平有明显提升。 

而家电、食品饮料等行业在过去十多年间PB估值水平较市场整体均有明显提升。家

电行业PB估值较市场PB的比值由2004年的0.6提升至目前1.4左右水平；食品饮料行

业PB估值较市场PB的比值由2004年的1.2提升至目前3左右水平。 

图9：机械行业ROE拆分 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：机械行业与万得全A的PB  图11：机械、家电、食品饮料行业PB与万得全A的比值 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 机械行业 ROE 稳定可持续的内涵：需求进入慢波动阶段 

PB-ROE模型的应用前提在于ROE相对稳定，从而可以根据历史ROE对未来ROE得

出有效的预期。按照ROE拆分的三项指标，我们重点探讨净利率、总资产周转率的

弱波动性的内涵。 

净利率方面，就行业层面看，净利率波动大的行业通常是价格敏感型行业，例如水

泥、钢铁等价格驱动型周期行业，价格波动对利润率影响显著。而机械是具有一定

附加值的产品，产品价格波动因素除了供需之外，还包括产品品质、技术创新等因

素，总体上机械行业的毛利率水平是保持稳定的。企业层面净利率的变化，则是基

于行业需求与企业竞争力的共同体现。 

图12：机械行业毛利率  图13：钢铁行业毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

总资产周转率方面，可以分别考虑流动资产周转率与固定资产周转率。流动资产周

转率方面，流动资产主要是包括应收账款/票据、存货以及货币资金等，因为企业需

要保持一定的流动资产来维持运营的稳定性，通常可以认为流动资产变动应当与收

入变动相匹配。但在企业实际运营中，流动资产的管理，依赖于管理层对未来需求

预期的判断。对于行业需求波动大的情况，企业对流动资产的管理难度较大，流动

资产周转率通常更多地受到收入增长幅度影响。只有当行业需求处于窄幅波动、需

求可预期的情况下，企业可以良好的管理运营资本，流动资产周转率可以维持稳定

或者实现稳健的提升。 

机械行业05年以来行业经历了2005-2010年的收入高增速且增速高波动阶段、2010-

2013年收入增速持续滑坡阶段，2014到目前为止的收入增速收窄阶段。随着行业进

入低增速波动，其流动资产周转率波动减弱，即便是行业收入出现下滑，也能维持

流动资产周转率的相对稳定；而随着收入恢复增长，其流动资产周转率也有提升趋

势。 
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图14：机械行业流动资产周转率（次）与收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

固定资产周转率方面，对于技术更新迭代快的行业，由于需要持续的对先进工艺进

行较大规模投入，即便行业需求增速良好，其固定资产周转率提升的空间也非常有

限，典型的如电子元器件行业，2012年以来电子行业增速持续维持在20%以上，但

行业固定资产周转率仅在一定范围内上下波动。 

对于其他行业，不论行业是重资产或者轻资产经营，企业多数年份只是进行必要的

一定水平的投资，大规模投资对应的投资期限都是长期的。因而理论上，在收入实

现一定增速增长时，固定资产周转率是具备提升空间的；特别是对于轻资产经营的

行业。以食品饮料行业为例，其固定资产周转率在16Q2仅0.6次，到19Q1已经达到

1.06次。 

随着需求回暖，当前机械行业固定资产周转率较2015-2016年的底部有所提升，但仍

然处在低水平，未来随着收入稳定增长，固定资产周转率仍有提升空间。 

图15：电子元器件行业固定资产周转率（次）  图16：食品饮料行业固定资产周转率（次） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图17：机械行业固定资产周转率（次）与收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

小结：提高ROE水平、并且维持ROE波动处于较低水平，对于提高估值、获得超额

收益有积极作用。机械行业ROE保持相对稳定、未来可预期的内涵是，行业需求保

持慢波动。净利率方面，价格波动对机械行业利润率影响不显著，而落脚到企业层

面，企业净利率变动则是行业需求与企业竞争力的共同体现。资产周转率方面，需

求慢波动有助于企业对流动资产的预期管理、而固定资产周转率长期具备提升空间。 

对机械行业而言，未来行业需求进入慢波动阶段，同时企业通过竞争力提高净利率、

通过良好经营管理提高流动资产周转率、通过收入增长提高固定资产周转率，其ROE

具备持续提升空间。 

图18：ROE分析框架 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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基于 PB-ROE 模型对工程机械行业估值探讨 

工程机械：增速放缓，但需求具备连续性 

增速放缓，行业进入需求慢波动阶段。将工程机械销量拆解为“更新需求+新增保有

量”，其中更新需求可以认为是下游投资的零阶导、新增保有量是下游投资的二阶

导。理论更新需求由历史销量决定、而实际更新水平受到下游投资回报水平、环保

政策等影响；新增保有量来自于保有量增长，而保有量增速与下游投资增速相匹配。

2019年，随着复苏的周期演化，工程机械销量从中高增速走向低增速（20%以下），

甚至持平震荡或略有下降。展望未来，随着行业进入以更新需求为主导的阶段，下

游投资波动对工程机械需求的影响减弱，行业有望进入需求慢波动阶段。 

图19：我国挖掘机10年保有量（台）增长率及其与房地产开发投资增速比较 

 

数据来源：工程机械协会，国家统计局，广发证券发展研究中心 

备注：18年数据中挖掘机保有量及保有量增速为预测值；19-20年挖掘机保有量及保有量增速、

房地产开发投资增速为预测值 

图20：工程机械需求模型 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 
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 保有量增速与下游投资相匹配，需求具备连续性。假设挖掘机更新年限为10年、实

际更新需求关于理论更新需求的系数为1.0，测算了年挖掘机年销量在10万台~25万

台不同水平下，2018-2022年每年对应保有量增速。由于更新需求支撑，只需要低保

有量增速（0%~5%）就可以维持年销量在20万台左右。对于2019年，测算挖掘机

2008-2010年历史销量的平均值，得到更新需求为14.1万台，如果国内需求达到19.5

万台，而挖掘机2019年初保有量为136.6万台，则需要保有量增长4.0%，即新增5.4

万台。保有量增速与下游的房地产、基建投资的增长属于相互匹配的合理水平。 

图21：测算我国挖掘机的更新量与新增保有量（台） 

 

数据来源：工程机械协会，国家统计局，广发证券发展研究中心 

备注：18年数据中挖掘机保有量及保有量增速为预测值；19-20年挖掘机保有量及保有量增速、

房地产开发投资增速为预测值 

图22：挖掘机年销量与保有量增速的对应 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 

工程机械的下游涵盖了基础设施建设、房地产开发、采矿采石、农村建设、制造业投

资等各个领域，其总需求取决于社会的总工程量，以及持续提升的机械化水平。下

游主要领域包括基建、房地产等投资需求处于低增速、低波动是最为有利的环境，
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 而工程机械的社会保有量处于与之匹配的低增速时，利用率就比较稳定，用户的平

均回报率或者投资回收期波动小，是可持续性更强的发展状况。 

房地产链条：投资/销售比值仍在历史低位，预计投资温和放缓。根据国家统计局， 

2016~2018年房地产开发投资连续3年处于同比增长5~10%区间，相比以前动辄达到

20%甚至更高增速的情况形成巨大反差。房地产开发投资相对商品房销售额处于相

对较低比例，即使是2018年投资增速也低于销售额增速。根据国家统计局，2019年

1-6月房地产开发投资同比增长10.9%，略高于同期商品房销售额5.6%的增幅。 

图23：我国商品房销售和房地产开发投资（亿元）及其相对比例 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

基建链条：减速后呈现企稳态势，对冲相机而动。根据国家统计局，2019年1-6月基

础设施投资同比增长4.1%，增速比2018年全年提升0.3个百分点，分领域来看，公路、

铁路投资恢复较为明显，公共设施管理投资仍然疲弱。展望2019年下半年，我们认

为基建投资仍以“稳”为主，其对冲作用要视宏观经济环境所需。 

图24：我国基础设施建设固定资产投资及其增速 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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 净利率提升的演化路径：关注企业市场份额提升、及盈利能力提升 

净利率提升依赖于毛利率提升、以及费用率的降低。其中毛利率是行业需求景气、

企业竞争力、企业业务结构等综合体现；费用率区分为变动费用（主要是销售费用、

管理费用）与固定费用（主要是折旧与摊销），费用率受企业自身管理水平控制。 

关注点一：持续可预期的市场份额提升。随着市场成熟度提高，传统机械领域的优

秀企业通过产品质量、销售渠道、售后服务等形成正向循环的份额提升。市场份额

可以认为代表了企业综合竞争力，在行业需求进入慢波动阶段，形成竞争壁垒是企

业实现收入良好增长、提升毛利率的重要前提。 

卡特彼勒在过去20年保持了毛利率的相对稳定，即使在2012-2016收入持续下滑的

阶段；而国内工程机械企业过去由于需求波动大，毛利率经历了明显下跌。 

图25：三一重工的毛利率与收入增速  图26：卡特彼勒的毛利率与收入增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

以挖掘机市场为例，根据工程机械协会，三一重工的市场份额从2011年的10.6%，

提升至2018年的23.1%，平均每年接近1.8个百分点。如果观察30吨以上的挖掘机产

品，三一重工的市场份额在2011年仅为8.4%，2018年提升至20.5%。在汽车起重机

领域，根据工程机械协会数据，三一重工的市场份额也从2011年的9.9%，升至2018

年的22.3%，而2019年以来继续保持强劲的销售势头。如果我们观察整个市场份额，

在高附加值、高技术要求的领域，优秀企业提升市场份额的可持续性更强，显示其

竞争壁垒的差异。 
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图27：三一重工的挖掘机销量与市场份额 

 

数据来源：工程机械协会，广发证券发展研究中心 

 

图28：三一重工的挖掘机业务的营业收入（百万元）和毛利率 

 

数据来源：三一重工年报，广发证券发展研究中心 

以2018年度数据为基础，我们测算了三一重工挖掘机销量增速在行业需求与企业市

场份额变动不同场景下的情况。测算结果显示：如果三一重工市场份额提升2个百分

点，当行业需求增速达到10%以上，其挖掘机业务可以实现20%以上增长；如果市

场份额提高5个点，即使行业需求不增长，其挖掘机业务可以实现20%以上增长。 

表2：三一重工挖掘机销量增速关于行业需求与企业市场份额变动的敏感性分析 

 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

-3% -30% -26% -22% -17% -13% -9% -4% 0.05% 4% 9% 13% 

-2% -27% -22% -18% -13% -9% -4% 0.5% 5% 10% 14% 19% 

-1% -23% -19% -14% -9% -4% 0.4% 5% 10% 15% 20% 24% 
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0 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

1% -17% -11% -6% -1% 4% 10% 15% 20% 25% 30% 36% 

2% -13% -8% -2% 3% 9$ 14% 20% 25% 30% 36% 41% 

3% -10% -4% 2% 7% 13% 19% 24% 30% 36% 41% 47% 

4% -6% -0.3% 6% 11% 17% 23% 29% 35% 41% 47% 53% 

5% -3% 3% 10% 16% 22% 28% 34% 40% 46% 52% 58% 

6% 1% 7% 13% 20% 26% 32% 39% 45% 51% 58% 64% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：横轴为挖掘机行业销量增速、纵轴为三一重工市场份额变化 

对于三一重工，考虑产品的复苏周期、历史包袱的差异，我们将其分为挖掘机、非挖

掘机两个大类。挖掘机业务利润率提升：2018年，三一重工的挖掘机业务实现营业

收入192.5亿元，毛利率为38.7%；子公司三一重机实现营业收入为220.6亿元，净利

润为36.4亿元，净利润率达到16.5%，较2017年全年15%的水平进一步提升。 

非挖掘机业务具有较强利润潜力：三一重工的挖掘机以外的业务包括：混凝土机械、

起重机械、路面桩工机械、配件和维修等，2017年，上述业务合计的营业收入为246.7

亿元，毛利率为24.2%；2018年，上述业务合计的营业收入为365.8亿元，毛利率为

26.4%。 

图29：三一重工的非挖掘机业务的毛利率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

以2018年度数据为基础，我们对三一重工主营业务收入增速关于挖机业务、非挖机

业务收入增速进行敏感性测算；以及对三一重工毛利率关于挖机业务、非挖机业务

毛利率变动进行敏感性测算。其中挖机业务每实现10%收入增长时，将推动公司主

营业务收入增长3.5%；挖机业务毛利率每提升1个百分点，公司毛利率将提高0.4个

百分点。非挖机业务每实现10%收入增长时，将推动公司主营业务收入增长6.5%；

挖机业务毛利率每提升1个百分点，公司毛利率将提高0.6个百分点。 
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 表3：三一重工主营业务收入增速关于挖机业务、非挖机业务收入增速的敏感性分析 

 -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 

-30% -30% -26% -23% -19% -16% -12% -9% -5% -2% 

-20% -24% -20% -16% -13% -9% -6% -2% 1% 5% 

-10% -17% -14% -10% -6% -3% 1% 4% 8￥ 11% 

0% -11% -7% -4% 0% 4% 7% 11% 14% 18% 

10% -4% -1% 3% 6% 10% 14% 17% 21% 24% 

20% 2% 6% 9% 13% 16% 20% 24% 27% 31% 

30% 9% 12% 16% 19% 23% 26% 30% 34% 37% 

40% 15% 19% 22% 26% 29% 33% 36% 40% 44% 

50% 22% 25% 29% 32% 36% 39% 43% 46% 50% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：横轴为三一重工挖掘机业务收入增速、纵轴为非挖掘机业务收入增速 

 

表4：三一重工毛利率关于挖机业务、非挖机业务毛利率变动的敏感性分析 

 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 

-3% -3.00% -2.65% -2.29% -1.94% -1.58% -1.23% -0.87% -0.52% -0.17% 

-2% -2.35% -2.00% -1.65% -1.29% -0.94% -0.58% -0.23% 0.13% 0.48% 

-1% -1.71% -1.35% -1.00% -0.65% -0.29% 0.06% 0.42% 0.77% 1.13% 

0 -1.06% -0.71% -0.35% 0.00% 0.35% 0.71% 1.06% 1.42% 1.77% 

1% -0.42% -0.06% 0.29% 0.65% 1.00% 1.35% 1.71% 2.06% 2.42% 

2% 0.23% 0.58% 0.94% 1.29% 1.65% 2.00% 2.35% 2.71% 3.06% 

3% 0.87% 1.23% 1.58% 1.94% 2.29% 2.65% 3.00% 3.35% 3.71% 

4% 1.52% 1.87% 2.23% 2.58% 2.94% 3.29% 3.65% 4.00% 4.35% 

5% 2.17% 2.52% 2.87% 3.23% 3.58% 3.94% 4.29% 4.65% 5.00% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：横轴为三一重工挖掘机毛利率变动、纵轴为非挖掘机毛利率变动 

关注点二：基于良好费用管理的盈利能力提升。卡特彼勒通过在下行期缩减成本、

优化产能、聚焦高附加值产品，实现了净利润率的超预期上行，特别是工程机械业

务，2018年以来的营业利润率运行在18~20%水平。从其费用率看，销售与管理费用

率稳定在12%~16%；主要的固定费用（折旧摊销）占收入比重最低在4%左右，最高

达到近8%，固定费用比率取决于当年收入规模。 
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图30：卡特彼勒的销售与管理费用率、营业收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图31：卡特彼勒折旧摊销比率、财务费用率与营业收入（亿美元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

变动费用率方面，2007年以来三一重工的销售与管理费用率（其中管理费用剔除折

旧费用部分）基本稳定在14%~16%，显示了良好的费用管理能力。 

固定费用方面，折旧摊销占收入比重最高达到7.75%、最低不到2%；财务费用率最

高为5.65%。2018年三一重工在收入实现高增长推动下，其折旧摊销与财务费用占

收入的比重合计降低了5.66个百分点。此外，资产减值损失也是工程机械重要的费

用项目。理论上，通过对应收账款质量把控，在应收账款周转率不变情况下，企业资

产减值损失占收入的比重应当稳定在较低水平。三一重工资产减值损失占收入比重

最高达到4%，2018年资产减值损失占收入比重达到2%，未来仍有改善空间。 
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图32：三一重工的销售与管理费用率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图33：三一重工主要的固定费用占收入比重情况、营业收入（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

以2018年度数据为基础，假设销售管理费用率不变、资产减值损失比率不变，我们

测算了三一重工在不同收入增速、毛利率变动情况下的净利率变动情况。当三一重

工实现收入20%增长时，其净利率可以提升0.46%。此外，2018年三一重工资产减

值损失占收入比重达到2%，未来仍有改善空间。 

表5：三一重工净利率关于收入增速、毛利率变动的敏感性分析 

 -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 

-3% -4.17% -3.68% -3.30% -3.00% -2.75% -2.54% -2.37% -2.22% -2.09% 

-2% -3.17% -2.68% -2.30% -2.00% -1.75% -1.54% -1.37% -1.22% -1.09% 

-1% -2.17% -1.68% -1.30% -1.00% -0.75% -1.54% -0.37% -0.22% -0.09% 
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0 -1.17% -0.68% -0.30% -0.00% 0.25% -0.54% 0.63% 0.78% 0.91% 

1% -0.17% 0.32% 0.70% 1.00% 1.25% 0.46% 1.63% 1.78% 1.91% 

2% 0.83% 1.32% 1.70% 2.00% 2.25% 1.46% 2.63% 2.78% 2.91% 

3% 1.83% 2.32% 2.70% 3.00% 3.25% 2.46% 3.63% 3.78% 3.91% 

4% 2.83% 3.32% 3.70% 4.00% 4.25% 3.46% 4.63% 4.78% 4.91% 

5% 3.83% 4.32% 4.70% 5.00% 5.25% 4.46% 5.63% 5.78% 5.91% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：横轴为三一重工收入增速、纵轴为三一重工毛利率变化 
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 总资产周转率的提升空间：基于应收账款、固定资产周转率改善 

如果行业需求处于可预期的窄幅波动，在收入低增长时，企业仍能通过良好的经营

管理，持续改善公司总资产周转率，包括流动资产与固定资产周转率。过去由于国

内工程机械行业需求波动大，企业收入增速呈现大幅波动，总资产周转率变化与收

入增速变动呈现较高的一致性，资产周转率提升对收入增速的要求较高。 

对比三一重工与卡特彼勒：（1）三一重工收入增速波动大，其总资产周转率提升，

往往需要收入增速达到40%以上；而卡特彼勒收入增速波动弱，只要企业实现收入

正增长，其总资产周转率就存在提升的潜力。（2）三一重工非流动资产周转率波动

明显高于非流动资产周转率；而卡特彼勒流动资产周转率与非流动资产周转率变化

具有较高一致性。 

图34：三一重工收入增速与总资产周转率（次）  图35：三一重工流动资产与非流动资产周转率（次） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图36：卡特彼勒收入增速与总资产周转率（次）  图37：卡特彼勒流动资产与非流动资产周转率（次） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 拆分来看，流动资产方面，三一重工表现了良好的存货管理能力、但应收账款管理

较差。在2001-2010年三一重工实现收入持续增长时（除了2005年），其存货周转率

（以营业收入为基础测算，下同）从2.8次提升到7.9次；而应收账款周转率大幅波动，

总体呈下降趋势，目前三一重工的应收账款周转率处在低水平，较2003年高点大概

相差6次。固定资产方面，2001-2010年三一重工的固定资产周转率由3.7次最高提高

到7.5次，2018年公司固定资产周转率恢复至4~5次水平。 

图38：三一重工的应收账款周转率（次）、存货周转率（次）与收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图39：三一重工的固定资产周转率（次）与营业收入（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

对比三一重工与卡特彼勒：（1）趋势上看，过去三一重工应收账款周转率出现了大

幅下滑、而存货周转率与固定资产周转率实现了良好的提升；卡特彼勒应收账款周

转率较为稳定、而存货周转率出现了明显的下滑，另外固定资产周转率波动明显。

（2）绝对水平看，三一重工的存货周转率、固定资产周转率均高于卡特彼勒，但较
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 其自身历史高水平仍有提升空间；三一重工的应收账款周转率历史最高水平在6.7次，

略低于卡特彼勒的7.0次，目前三一重工应收账款周转率仅2.8次，有较大提升空间。 

图40：卡特彼勒的应收账款周转率（次）、存货周转率（次）与收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图41：卡特彼勒的固定资产周转率（次）与营业收入（亿美元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

以2018年利润率、2018年底的杠杆率为基础，我们进一步测算了在其他条件不变的

情况下，三一重工的应收账款周转率、存货周转率、固定资产周转率变动对其总资

产周转率的影响、以及进一步地对企业ROE的影响。其中按照对总资产周转率、ROE

的边际影响程度，应收账款周转率的边际影响最大、其次是固定资产周转率、最后

是存货周转率。当应收账款周转率、固定资产周转率、存货周转率分别提高3.0次时，

而其他条件不变情况下，三一重工的ROE可以分别提高4.01、1.73、1.12个百分点。 
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 表6：三一重工应收账款周转率、存货周转率、固定资产周转率变化对其总资产周转率以及ROE的影响 

 应收账款周转率变化（次） 

 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 

总资产周转率（次） 0.723 0.793 0.846 0.887 0.919 0.946 0.968 0.987 1.003 

Δ总资产周转率（次） -0.123 -0.053 0.000 0.041 0.074 0.100 0.123 0.142 0.158 

ROE（%） 18.39 20.17 21.50 22.54 23.38 24.06 24.62 25.10 25.51 

ΔROE（%） -3.12 -1.34 0.00 1.04 1.87 2.55 3.12 3.60 4.01 

 存货周转率变化（次） 

 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 

总资产周转率（次） 0.821 0.834 0.846 0.856 0.864 0.872 0.879 0.885 0.890 

Δ总资产周转率（次） -0.025 -0.011 0.000 0.010 0.019 0.026 0.033 0.039 0.044 

ROE（%） 20.87 21.21 21.50 21.76 21.97 22.17 22.34 22.49 22.63 

ΔROE（%） -0.63 -0.29 0.00 0.25 0.47 0.66 0.83 0.99 1.12 

 固定资产周转率变化（次） 

 -1.0 -0.5 0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 

总资产周转率（次） 0.803 0.827 0.846 0.862 0.875 0.887 0.897 0.906 0.914 

Δ总资产周转率（次） -0.043 -0.019 0.000 0.016 0.030 0.041 0.051 0.060 0.068 

ROE（%） 20.42 21.02 21.50 21.91 22.26 22.55 22.81 23.04 23.24 

ΔROE（%） -1.08 -0.49 0.00 0.41 0.75 1.05 1.31 1.53 1.73 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 基于简单财务计划模型的 ROE 情景分析 

我们利用基于销售百分比法的简化的财务计划模型，对三一重工未来几年通过市场

份额提升、净利率改善来提升ROE的空间进行分析。 

预测利润表：（1）基于2019-2021年不同行业需求和三一重工市场份额情况对三一

重工未来三年收入情况作悲观、中性、乐观情景分析，其中假设2020-2021年挖掘机

行业销量增速在-5%~5%间；2020~2021年非挖机行业销量增速在-5%~10%之间。

2020-2021年三一重工市场份额每年提升2个百分点左右。最后在中性情形下，三一

重工2019-2021年收入增速分别为31.3%/8.2%/6.8%；在悲观情形下，三一重工

2019-2021年收入增速分别为20.3%/-0.1%/-1.3%；在乐观情形下，三一重工2019-

2021年收入增速分别为35.8%/13.7%/10.1%。 

（2）假设2019-2021年三一重工净利率分别为15%/17%/19%。 

表7：三一重工2019-2021年收入预测（基于悲观、中性、乐观情形） 

   悲观情形 中性情形 乐观情形 

  2018 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

挖掘机 
行业需求增速 45% -5% -5% -5% 5% 0% 0% 10% 5% 5% 

三一重工份额 23% 28% 30% 32% 28% 30% 32% 28% 30% 32% 

混凝土

机械 

行业需求增速 23% 5% -5% -5% 10% 5% 5% 15% 10% 8% 

三一重工份额 50% 60% 62% 62% 60% 62% 62% 60% 62% 62% 

起重机

械 

行业需求增速 56% 20% -5% -5% 40% 5% 5% 40% 10% 5% 

三一重工份额 23% 26% 28% 30% 26% 28% 30% 26% 28% 30% 

路面机

械 

行业需求增速 25% 5% -5% -5% 15% 5% 0% 15% 10% 5% 

三一重工份额 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 8% 9% 10% 

三一重工收入（亿元） 558 671 671 662 733 793 846 758 862 949 

收入增速 45.6% 20.3% -0.1% -1.3% 31.3% 8.2% 6.8% 35.8% 13.7% 10.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

对资产负债表我们作以下假设： 

（1）2019-2021年三一重工的货币资金保持不变（2018年底三一重工货币资金120

亿，历史最高水平）；应收票据及应收账款、存货等其他流动资产周转率保持不变； 

（2）2019-2021年固定资产、无形资产等非流动资产保持不变； 

（3）经营性负债（如应付票据、应付账款、预收账款和应付职工薪酬等）跟随收入

变动；短期借款、长期借款等其他负债根据恒等式（资产=负债+股东权益）倒推； 

（4）公司新增的股东权益仅来自留存收益，且现金分红比例为30%。 

由此我们得出以下简化的三一重工的预测资产负债表，并据此计算其ROE。 
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 表8：三一重工2019-2021年ROE分析（基于悲观、中性、乐观情形） 

  悲观情形 中性情形 乐观情形 

单位：亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 558 671 671 662 733 793 846 758 862 949 

收入增速 45.6% 20.3% -0.1% -1.3% 31.3% 8.2% 6.8% 35.8% 13.7% 10.1% 

净利润 61 101 114 126 110 135 161 114 147 180 

净利率 11% 15% 17% 19% 15% 17% 19% 15% 17% 19% 

货币资金 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 

其他流动资产 399 480 479 473 524 567 605 542 616 678 

流动资产 519 600 599 593 644 687 725 662 736 798 

非流动资产 219 219 219 219 219 219 219 219 219 219 

总资产 738 819 818 812 863 905 944 881 955 1017 

经营性流动负债 285 343 343 338 374 405 432 387 440 485 

短期借款+非流动负债 128 80 0 -90 86 4 -97 89 7 -101 

负债合计 413 423 343 248 461 409 335 476 448 383 

股东权益 325 396 475 563 402 496 609 405 507 633 

现金分红 35.6% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

总资产周转率（次） 0.846 0.863 0.819 0.812 0.916 0.897 0.915 0.937 0.939 0.962 

资产负债率（次） 0.559 0.517 0.419 0.306 0.534 0.452 0.355 0.541 0.469 0.377 

权益乘数（次） 2.270 2.070 1.721 1.441 2.146 1.824 1.550 2.176 1.883 1.605 

ROE 21.0% 26.8% 24.0% 22.2% 29.5% 27.8% 27.0% 30.6% 30.1% 29.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

当2019-2021年三一重工净利率分别达到15%/17%/19%时，在中性情形下，三一重

工2019-2021年ROE水平维持在27%以上；在乐观情形下其ROE水平较2018年有

8~10个百分点的提升空间；在悲观情形下，通过净利率提升，三一重工ROE可以维

持22%以上。 

按ROE拆分的3项指标看： 

（1）假定2019-2021年三一重工净利率不断提升，分别达到15%/17%/19%。净利润

持续提升，对ROE提升有重要意义。 

（2）当收入增速达到一定水平时，公司总资产周转率可以得到提升。 

（3）杠杆率在下降，这也是导致ROE下降的主要因素。杠杆率明显下降的原因在于，

在我们的假设背景下，企业盈利产生的现金都被用来偿还负债，这也是我们假设场

景中，短期借款+非流动复负债项目出现负数的原因。而在实际经营中，相较于借款

成本，企业运用这些借款可以获得更高的收益率，因而企业倾向于保持一定的负债

水平。 

分别对应我们前述对预测资产负债表作出的几个假设条件，可以通过以下几个途径
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 来修正上述财务模型：（1）企业将多余的现金用于日常经营中，如更多的垫资生产、

保持更宽松的存货水平，对应着应收账款周转率、存货周转率下降；（2）更多地进

行固定资产投资，对应着固定资产周转率下降；（3）更多地进行分红，对应着权益

乘数提高。当企业经营保持高效率的稳定状态、与上下游关系稳定和谐、保持必要

合理投资水平下，将多余现金分配给投资者是更理性的选择。 

进一步的，我们假设企业分红率保持50%水平，可以得到三一重工通过将分红率从

30%水平提升至50%水平时，其ROE提升的空间。在悲观情形下，2020-2021年行业

需求呈下滑趋势，企业通过市场份额提升、净利率提升来改善收入、利润水平，对减

缓ROE下滑有一定作用。此外企业通过将更多的盈利分配给投资者，也将有助于提

高ROE水平。 

图42：不同场景下，三一重工分红率在30%~50%间对应ROE 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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投资建议 

对于工程机械行业，我们认为下游投资保持低速、低波动，社会保有量保持低速增

长是最有利的环境，而企业通过产品技术提升市场份额、盈利能力是趋势性方向。

我们继续重点推荐三一重工，建议关注中联重科（000157.SH/01157.HK）、徐工机

械和柳工，以及产业链核心零部件企业恒立液压和艾迪精密。 

 

风险提示 

宏观经济波动带来工程机械需求波动较大；原材料价格上涨、行业竞争激烈导致利

润率降低的风险；应收账款、存货积压带来的计提风险；贸易争端演化具有不确定

性等。 
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