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[Table_Title] 工业 资本货物 

集团大手笔投资三一重卡，商用车与工程机械协同效应显著 

 
 [Table_Summary]  事件：9月 28日，三一集团在湖南长沙隆重举行三一智联重卡项

目开工暨道依茨发动机项目签约开工动员仪式。 

集团大规模投资三一重卡，或颠覆重卡行业生态：9月 28日，三

一集团在湖南长沙隆重举行三一智联重卡项目开工暨道依茨发动机项

目签约开工动员仪式。根据规划，新基地项目总投资约 220 亿元，项

目全部达产后，园区可实现 30 万辆重卡、60 万台柴油发动机以及其

他核心产业链和新一代工程机械的规模生产。目前，三一重卡采用互

联网销售、不设授权经销商的商业模式，根据第一商用车网的数据，

从 2018 年 5 月 18 日三一重卡正式上市至今，三一重卡的累计销量已

突破 1.3 万辆，是最近十年来最快进入“万辆俱乐部”的重卡新势力。

三一重卡规划三年内产销达 6万辆、五年内产销达 10 万辆，未来或对

重卡行业产生颠覆性影响。 

商用车与工程机械具有协同效应，上市公司将显著受益：商用车

与工程机械的协同主要体现在三个方面：1）三一集团与道依茨合资成

立发动机公司，未来将达到 60万台柴油发动机的产能，提供工程机械

核心零部件支持；2）目前泵车、消防车等高端商用车底盘仍依赖进口，

且存在供货周期长等问题，发展自有高端商用车有望降低进口依赖；3）

重卡行业产值大，新基地投产后单体园区产值有望超过 1000 亿，将显

著提升集团在供应链上的议价能力。根据公开资料，三一重卡将在未

来寻求 IPO 成为公众公司，有望显著提升三一整个集团的品牌价值。 

加大逆周期调节行业高景气持续，公司盈利有望继续向上：随着

国内经济下行压力加大，8 月宏观经济数据延续弱势表现，财政政策

逆周期调节力度也在不断增强。9 月初国常会部署要加快地方政府专

项债券发行使用进度，力争 9月底前基本发行完毕，优先用于在建项

目，支持规划内重大项目及解决政府项目拖欠工程款等，并提出提前

下达明年部分专项债额度，确保明年初即可使用见效。我们认为在专

项债加快发行背景下，各地基建项目落地有望加快落地，近期雄安地

区、广西、湖南等地开工已有明显加快的趋势，工程机械行业有望延

续高景气，公司作为行业龙头盈利有望继续向上。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

115.69 亿、133.47 亿和 145.66 亿，对应 PE 分别为 10 倍、9 倍和 8

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求大幅下滑，出口增长不及预期等 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 8,370/8,362 

总市值/流通(百万元) 120,613/120,499 

12 个月最高/最低(元) 14.82/7.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三一重工（600031）《各产品线毛利

率提升，业绩增长符合市场预期》

--2019/08/29 

三一重工（600031）《2019H1 业绩

超预期，看好公司长期竞争力提升》

--2019/07/17 

三一重工（600031）《工程机械行业

持续高景气，公司展现龙头风范》

--2019/07/09 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 
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E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 
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指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55821.50  75006.60  83819.82  90727.98  

    增长率 45.61% 34.37% 11.75% 8.24% 

归属母公司净利润（百万元） 6116.29  11569.08  13347.25  14566.35  

    增长率 192.33% 89.15% 15.37% 9.13% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.38  1.59  1.74  

PE 20  10  9  8  

PB 3.71  2.81  2.33  1.98  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 55821.5
0  

75006.6
0  

83819.8
2  

90727.9
8  

  净利润 6303.49  11569.0
8  

13347.2
5  

14566.3
5  

营业成本 38727.9
6  

50975.8
9  

57119.1
9  

61965.2
3  

  折旧与摊销 1932.18  2519.23  2519.23  2519.23  

营业税金及附加 326.36  450.04  502.92  544.37    财务费用 135.65  -187.52  -586.74  -907.28  

销售费用 4446.63  5250.46  5867.39  6350.96    资产减值损失 1095.38  400.00  300.00  300.00  

管理费用 2045.90  3937.85  4400.54  4763.22    经营营运资本变动 1697.53  -5855.34  -2126.53  -1559.90  

财务费用 135.65  -187.52  -586.74  -907.28    其他 -637.33  -472.63  -396.57  -406.28  

资产减值损失 1095.38  400.00  300.00  300.00    经营活动现金流净额 10526.9
0  

7972.81  13056.6
4  

14512.1
1  

投资收益 637.46  0.00  0.00  0.00    资本支出 891.74  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -361.68  100.00  100.00  100.00    其他 -11656.
89  

333.23  100.00  100.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -10765.
15  

333.23  100.00  100.00  

营业利润 7878.44  14279.8
8  

16316.5
2  

17811.4
9  

  短期借款 3159.79  -5416.75  0.00  0.00  

其他非经营损益 -328.20  -422.57  -329.34  -364.09    长期借款 -1426.2
1  

0.00  0.00  0.00  

利润总额 7550.24  13857.3
1  

15987.1
8  

17447.4
0  

  股权融资 966.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 1246.76  2288.23  2639.93  2881.06    支付股利 -1244.8
4  

-2140.70  -4627.63  -5338.90  

净利润 6303.49  11569.0
8  

13347.2
5  

14566.3
5  

  其他 -627.91  -1680.32  586.74  907.28  

少数股东损益 187.20  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 826.93  -9237.76  -4040.89  -4431.62  

归属母公司股东净利润 6116.29  11569.0
8  

13347.2
5  

14566.3
5  

  现金流量净额 595.11  -931.72  9115.75  10180.4
9  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11985.0
4  

11053.3
2  

20169.0
6  

30349.5
6  

  成长能力         

应收和预付款项 23344.6
7  

31352.3
9  

35035.9
4  

37928.5
7  

  销售收入增长率 45.61% 34.37% 11.75% 8.24% 

存货 11594.6
3  

15338.0
3  

17225.9
4  

18724.1
6  

  营业利润增长率 173.93
% 

81.25% 14.26% 9.16% 

其他流动资产 4971.60  5080.64  5494.70  5819.26    净利润增长率 183.04
% 

83.53% 15.37% 9.13% 

长期股权投资 2328.35  2328.35  2328.35  2328.35    EBITDA 增长率 62.83% 67.01% 9.86% 6.44% 

投资性房地产 50.11  50.11  50.11  50.11    获利能力         

固定资产和在建工程 12597.2
4  

10670.3
4  

8743.43  6816.53    毛利率 30.62% 32.04% 31.85% 31.70% 

无形资产和开发支出 4078.31  3488.72  2899.14  2309.55    三费率 11.87% 12.00% 11.55% 11.25% 

其他非流动资产 2824.77  2822.03  2819.30  2816.56    净利率 11.29% 15.42% 15.92% 16.05% 

资产总计 73774.7
2  

82183.9
3  

94765.9
8  

107142.
65  

  ROE 19.39% 26.92% 25.82% 23.91% 

短期借款 5416.75  0.00  0.00  0.00    ROA 8.54% 14.08% 14.08% 13.60% 

应付和预收款项 20117.8
1  

25832.3
2  

28967.7
3  

31543.4
6  

  ROIC 19.64% 32.63% 33.74% 36.16% 

长期借款 1940.70  1940.70  1940.70  1940.70    EBITDA/销售收入 17.82% 22.15% 21.77% 21.41% 

其他负债 13797.3
5  

11429.1
7  

12156.1
9  

12729.6
8  

  营运能力         

负债合计 41272.6
1  

39202.2
0  

43064.6
2  

46213.8
5  

  总资产周转率 0.85  0.96  0.95  0.90  

股本 7800.71  8370.07  8370.07  8370.07    固定资产周转率 4.52  6.88  9.34  12.87  

资本公积 1883.39  1314.03  1314.03  1314.03    应收账款周转率 2.90  3.18  2.93  2.88  

留存收益 22963.1
6  

32391.5
3  

41111.15  50338.6
0  

  存货周转率 3.87  3.69  3.43  3.38  

归属母公司股东权益 31484.9
1  

41964.5
3  

50684.1
5  

59911.6
0  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

106.85
% 

— — — 

少数股东权益 1017.21  1017.21  1017.21  1017.21    资本结构         

股东权益合计 32502.1
1  

42981.7
4  

51701.3
6  

60928.8
0  

  资产负债率 55.94% 47.70% 45.44% 43.13% 

负债和股东权益合计 73774.7
2  

82183.9
3  

94765.9
8  

107142.
65  

  带息债务/总负债 27.60% 15.24% 13.87% 12.93% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.53  1.97  2.18  2.39  

EBITDA 9946.27  16611.5
9  

18249.0
1  

19423.4
4  

  速动比率 1.19  1.49  1.70  1.91  

PE 19.72  10.43  9.04  8.28    每股指标         

PB 3.71  2.81  2.33  1.98    每股收益 0.73  1.38  1.59  1.74  

PS 2.16  1.61  1.44  1.33    每股净资产 3.88  5.14  6.18  7.28  

EV/EBITDA 11.08  6.68  5.58  4.72    每股经营现金 1.26  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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