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全年表现优异 加强“制造+服务”布局  
——三一重工（600031.SH） 机械设备/专用设备 

 

事件： 

公司于 1 月 20 日晚间发布 2019 年业绩预增公告。报告期内，公司预计实现

归属于上市公司股东净利润 108 亿元~118 亿元，同比增长 76.58%~92.93%；

预计实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东净利润 100 亿元~112 亿

元，同比增长约 65.63%~85.51%。 

上年同期实现归属于上市公司股东净利润 61.16 亿元，实现扣非后归属于上市

公司股东净利润 60.37 亿元。 

投资摘要： 

2019 年四季度延续高增长。预计 2019 年四季度公司实现归母净利润约 16.41

亿元~26.41 亿元，同比增长 33.07%~114.18%；中枢值为 21.41 亿元，同比

增长 73.62%，环比下降 11.23%。单季度业绩延续优异表现，同比实现大幅正

增长，全年看仍主要受益于：（a）各主要分产品景气度超预期。其中，2019 年

挖掘机行业实现销量 23.57 万台，同比增长 15.9%，在此过程中公司市占率同

时得以提升；2019 年 1~11 月汽车起重机行业实现销量 3.96 万台，同比增长

33.18%，预计公司起重机产品销量趋势与行业基本一致，市占率亦有提升。

（b）排放升级、更新替换需求稳中有升。（c）推行数字化转型，经营效率持

续改善，资产质量进一步提高。 

转型“制造+服务”。报告期内，公司收购控股股东三一集团持有的三一汽车金

融 91.43%股权，交易金额 33.80 亿元。三一汽车金融面向工程机械行业提供

金融服务产品，为我国工程机械行业首家汽车金融公司。我们认为此次收购的

协同性主要体现为：（a）提升公司资金使用效率与收益；（b）充分利用自身优

势，包括优异的设备残值管理能力、与经销商的无缝配合等；（c）加快海外工

程机械融资渠道建设，降低客户海外融资成本。 

展望：逆周期+全球化。逆周期：宏观层面来看，2020 年基建增速或将提速。

此前，财政部要求各地加快落实专项债额度至具体项目，确保 2020 年年初可

见成效。年初至今，地方专项债发行有所提速，重点领域集中于基础设施建设。

全球化：国内市场加速进口替代的同时积极布局海外市场，未来成长可期。 

投资策略：我们预计公司 2019 年~2021 年 EPS 分别为 1.45 元、1.72 元、

1.95 元，对应当前股价市盈率分别为 11 倍、10 倍、9 倍，维持“买入”评级 

风险提示：毛利率下行风险；汇率波动；海外市场拓展不达预期。 

 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 38,335.09 55,821.50 72,585.90 82,319.84 90,798.48 

增长率（%） 64.67% 45.61% 30.03% 13.41% 10.30% 

归母净利润（百万

元） 

2,092.25 6,116.29 11,301.43 13,416.99 15,239.33 

增长率（%） 928.35% 192.33% 84.78% 18.72% 13.58% 

净资产收益率（%） 8.21% 19.43% 28.61% 27.07% 24.67% 

每股收益(元) 0.27 0.79 1.45 1.72 1.95 

PE 60.45 20.89 11.40 9.60 8.46 

PB 4.97 4.09 3.26 2.60 2.09  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2020.01.21 

总市值/流通市值（亿元） 1,392.02/1,391.17 

总股本（万股） 842,624.62 

资产负债率（%） 50.76 

每股净资产（元） 5.03 

收盘价（元） 16.52 

一年内最低价/最高价（元） 8.52/17.95 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《三一重工半年报点评：各产品市占率大幅提

升，现金流表现优异》2019-08-30 
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公司单季度财务指标  
指标 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 12158.96 15964.87 12953.66 14744.02 21294.62 22091.82 15304.51 

增长率（%） 29.67% 62.39% 44.71% 44.89% 75.14% 38.38% 18.15% 

毛利率（%） 31.92% 31.43% 30.12% 29.12% 30.72% 33.94% 33.04% 

期间费用率（%） 17.58% 12.02% 12.07% 18.74% 11.98% 11.62% 14.60% 

净利润（百万元） 1552.53 1961.93 1550.59 1238.43 3324.66 3611.22 2470.31 

增长率（%） 91.24% 328.01% 131.96% 329.39% 114.14% 84.06% 59.31% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.24 0.19 0.16 0.38 0.42 0.29 

资产负债率（%） 55.71% 56.99% 55.10% 55.94% 52.55% 53.31% 50.76% 

净资产收益率（%） 5.49% 6.78% 4.95% 3.81% 8.37% 8.90% 5.69% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38335 55822 72586 82320 90798 流动资产合计 36207 51896 61508 76880 93815 

营业成本 26806 38728 49634 56183 61552 货币资金 4104 11985 15068 27004 40794 

营业税金及附加 279 326 477 511 580 应收账款 18366 20133 23864 25936 27364 

营业费用 3832 4447 4500 4939 5357 其他应收款 1784 1561 2030 2302 2539 

管理费用 2533 2046 1488 1671 1825 预付款项 697 982 1275 1443 1581 

研发费用 0 1754 1930 2123 2335 存货 7642 11595 12511 13084 13828 

财务费用 1319 136 -12 -19 -44 其他流动资产 1473 2480 3007 3410 3762 

资产减值损失 1189 1095 800 700 600 非流动资产合计 22030 21879 20091 18309 16553 

公允价值变动收益 403 -362 200 200 200 长期股权投资 1404 2328 2328 2328 2328 

投资净收益 -19 637 500 520 540 固定资产 12805 11867 10389 8910 7432 

营业利润 2876 7878 14626 17106 19528 无形资产 4092 3880 3525 3202 2909 

营业外收入 98 123 111 117 114 商誉 51 51 51 51 51 

营业外支出 106 451 278 365 322 其他非流动资产 86 98 145 165 182 

利润总额 2869 7550 14458 16858 19320 资产总计 58238 73775 81599 95189 110368 

所得税 642 1247 2811 3031 3615 流动负债合计 22983 33935 33640 36756 39276 

净利润 2227 6303 11647 13828 15706 短期借款 2257 5417 0 0 0 

少数股东损益 135 187 346 411 466 应付账款 6218 8786 11230 12712 13927 

归属母公司净利润 2092 6116 11301 13417 15239 预收款项 1470 1357 2274 2579 2845 

EBITDA 9862 13430 16447 18888 21256 一年内到期的非流动负债 2999 2919 2919 2919 2919 

EPS（元） 0.27 0.79 1.45 1.72 1.95 非流动负债合计 8882 7337 7089 7089 7090 

主要财务比率      长期借款 3367 1941 1941 1941 1941 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 4210 4033 4142 4142 4142 

成长能力      负债合计 31865 41273 40729 43845 46366 

营业收入增长 64.67% 45.61% 30.03% 13.41% 10.30% 少数股东权益 876 1017 1363 1774 2240 

营业利润增长 140.57% 173.93% 85.64% 16.96% 14.16% 实收资本（或股本） 7668 7801 7801 7801 7801 

归属于母公司净利润增长 928.35% 192.33% 84.78% 18.72% 13.58% 资本公积 1050 1883 1883 1883 1883 

获利能力      未分配利润 15126 19781 26539 35680 46571 

毛利率(%) 30.07% 30.62% 31.62% 31.75% 32.21% 归属母公司股东权益合计 25498 31485 39507 49570 61761 

净利率(%) 5.81% 11.29% 16.05% 16.80% 17.30% 负债和所有者权益 58238 73775 81599 95189 110368 

总资产净利润(%) 3.59% 8.29% 13.85% 14.10% 13.81% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 8.21% 19.43% 28.61% 27.07% 24.67%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力      经营活动现金流 8565 10527 12162 15270 16670 

资产负债率(%) 55% 56% 50% 46% 42% 净利润 2227 6303 11647 13828 15706 

流动比率 1.58 1.53 1.83 2.09 2.39 折旧摊销 1913 1914 1833 1801 1771 

速动比率 1.24 1.19 1.46 1.74 2.04 财务费用 1319 136 -12 -19 -44 

营运能力      应付帐款减少 -281 -1768 -3730 -2073 -1428 

总资产周转率 0.64 0.85 0.93 0.93 0.88 预收帐款增加 407 -113 917 305 266 

应收账款周转率 2 3 3 3 3 投资活动现金流 1218 -10765 -147 1 123 

应付账款周转率 7.08 7.44 7.25 6.88 6.82 公允价值变动收益 403 -362 200 200 200 

每股指标（元）      长期股权投资减少 124 -924 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.79 1.45 1.72 1.95 投资收益 -19 637 500 520 540 

每股净现金流(最新摊薄) -0.43 0.08 0.40 1.53 1.77 筹资活动现金流 -13085 827 -8932 -3335 -3004 

每股净资产(最新摊薄) 3.33 4.04 5.06 6.35 7.92 应付债券增加 25 -176 109 0 0 

估值比率      长期借款增加 -6046 -1426 0 0 0 

P/E 60.45 20.89 11.40 9.60 8.46 普通股增加 10 133 0 0 0 

P/B 4.97 4.09 3.26 2.60 2.09 资本公积增加 455 834 0 0 0 

EV/EBITDA 13.73 9.77 7.47 5.87 4.57 现金净增加额 -3302 589 3083 11936 13789  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师简介 
 
夏纾雨，复旦大学世界经济硕士，申港证券研究所机械设备行业首席分析师，4 年行业研究经验，曾就职于国联证券研究所。获

第二届（2018 年度）中国证券分析师“金翼奖”机械设备行业第四名；2018 年度东方财富中国最佳分析机械设备行业第一名。。  

研究助理简介 
 
 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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