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600031.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 19.37 

板块评级:强大于市 
 

本报告要点 

 挖掘机、混凝土机械、起重机械等核心产品销

售强劲增长，市场份额持续提升，市场龙头地

位进一步巩固；盈利能力持续提升，经营质量

创历史最佳水平；深化国际化布局、加速推进

数字化转型，公司站上国家化发展新台阶。  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 7.9 12.3 20.8 65.7 

相对上证指数 16.7 10.7 26.3 74.5 

 
 

发行股数 (百万) 8,436 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 163,396 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,672 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

三一集团有限公司 30 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 4月 27日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 
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[Table_Titl e]  

三一重工 
核心产品市场地位持续提升，公司迈向世界级
制造头部企业 
ar y]  公司 2019年共实现营业收入 756.7亿元，同比增长 35.5%，归母净利润 112.1亿元，同比增
长 83.2%，经营净现金流 132.7亿元，同比增长 26.0%。 

支撑评级的要点 

 核心产品销售强劲增长，市场份额持续提升。公司核心产品竞争力持续增强，19年销售均
实现强劲增长：挖掘机销售收入 276.2亿元，同比增长 43.5%，全年销量突破 6万台，国内
市场连续 9年位居行业销量龙头，市场份额进一步提升至 25.8%，在行业整体价格下降较多
背景下公司挖掘机仍实现 38.6%的毛利率，保持相对稳定，体现公司超强的产品竞争力、优
秀的经营管理能力以及强大的产业链影响力，今年 4 月初，公司主动上调挖掘机价格
5%-10%，引导行业从无序的低价竞争向高质量、可持续发展转变，在有序的竞争环境中，
公司的龙头效应会被进一步放大，挖掘机市场份额和毛利率有望持续提升；混凝土机械销
售收入 232.0亿元，同比增长 36.8%，销售规模稳居全球第一，毛利率同比提升 4.6pct至 29.8%，
混凝土机械市场地位持续巩固，混凝土泵车市场份额提升至超 45%，搅拌车市场份额也提
升至 20%左右，混凝土泵车市场份额后续较难进一步提升，但搅拌车市场份额提升空间较
大，治超有利于行业向龙头集中，而混凝土产品结构的变化也会使毛利率进一步上行；起
重机械销售收入 139.8亿元，同比增长 49.6%，销售创历史新高，履带起重机稳居行业第一，
汽车起重机市场地位也显著提升，稳居行业前三，与行业龙头差距不断缩小，起重机械三
分天下的格局开始逐渐清晰，未来市场份额还有一定的提升空间，毛利率 24.3%，同比下降
0.6pct，毛利率下降主要系起重机价格的下行及小吨位销量占比的提升所致，今年由于中大
吨位起重机旺盛的需求及价格企稳，毛利率也将有所回升。 

 盈利能力大幅提升，经营质量创历史最佳水平。公司费用持续实现有效控制，期间费用率
14.7%，同比下降 0.3pct，其中销售、管理、财务费用率分别为 7.3%/2.7%/-0.1%，分别同比下
降 0.7/1.0/0.3pct，研发费用率为 4.8%，同比增加 1.7pct，研发费用率有所提升主要系公司加
大对工程机械新产品的研发、推出了多款极具竞争力的创新产品所致；同时积极推进数字
化转型，经营效率、人均产值及盈利水平均实现大幅提升，工程机械整体毛利率 33.3%，同
比增加 2.1pct，销售净利率 15.2%，同比增加 3.9pct，未来随着期间费用率的继续下行、价格
竞争的趋缓、高毛利产品销售占比增长，公司盈利能力还将持续上行。公司高度重视经营
质量，严控信用风险，逾期贷款持续大幅下降、逾期率控制在历史最低水平，营运效率也
明显提升，经营活动净现金流高达 132.7亿元，同比增长 26.0%，再创历史新高，公司整体
经营质量处于历史最佳水平。 

 深化国际化战略布局，公司站上国际化发展的新台阶。2019年公司实现国际销售收入 141.7亿
元，同比增长 4.0%，海外营收占比 18.7%，毛利率 25.9%，同比提升 0.8pct，海外销售增速放缓
主要系主要市场行业出口增速下滑，但公司各海外销售区域均实现销售增长，出口市场地位
有明显的提升，在印尼、美国、欧洲、俄罗斯、拉美等区域均实现快速增长，公司坚定推进
国际化战略，深耕一带一路市场，大力拓展发达国家市场，海外市场的反应能力与服务能力
进一步提升，服务配套体系和市场渠道能力进一步增强，在印度等新兴市场已取得重大突破，
后续其他海外市场也有望复制印度市场的成功经验。疫情短期对海外需求有所压制，但与国
内市场节奏类似，疫情有效控制后海外补偿性需求也会逐渐释放，从中长期来看，疫情只影
响需求节奏而不会减少总需求量，海外市场后续也有望加大逆周期调节力度，公司海外市场
份额目前较低，未来较长一段时间有望持续提升。国际化业务的扩张、国内业务持续增长以
及数字化的推进，有望助力再造一个三一，未来 3-5年公司业绩也有望再翻一番。 

估值 

 基于逆周期调节力度加大，我们调整公司 2020-2022 年归母净利润分别至 142.6/165.7/182.1
亿元，对应 EPS为 1.69/1.97/2.16元/股，对应 PE分别为 11.5/9.9/9.0倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 全球疫情控制进度不及预期，下游复工进度不及预期，行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 55,822 75,666 86,209 93,488 98,470 

变动 (%) 46 36 14 8 5 

净利润 (人民币 百万) 5,803 11,207 14,258 16,574 18,207 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.725 1.329 1.690 1.965 2.158 

变动 (%) 192.3 83.2 27.2 16.2 9.9 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   1.634 1.835  

调整幅度(%)   3.4 7.1  

全面摊薄市盈率(倍) 26.7 14.6 11.5 9.9 9.0 

价格/每股现金流量(倍) 15.5 12.3 10.9 9.1 8.5 

每股现金流量 (人民币) 1.25 1.57 1.78 2.12 2.29 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.0 10.4 7.7 6.2 5.2 

每股股息 (人民币) 0.257 0.417 0.507 0.589 0.648 

股息率(%) 1.3 2.2 2.6 3.0 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 55,822 75,666 86,209 93,488 98,470     

销售成本 (39,054) (51,303) (57,572) (62,043) (65,043)     

经营费用 (7,428) (9,031) (9,417) (9,619) (9,623)     

息税折旧前利润 9,339 15,331 19,220 21,827 23,804     

折旧及摊销 (1,914) (2,010) (2,293) (2,528) (2,783)     

经营利润 (息税前利润) 7,425 13,321 16,926 19,299 21,021 

净利息收入/(费用) (136) 46 192 600 838 

其他收益/(损失) (52) 351 0 0 0 

税前利润 7,237 13,719 17,118 19,898 21,859 

所得税 (1,247) (1,960) (2,494) (2,899) (3,184) 

少数股东权益 187 288 366 426 468 

净利润 5,803 11,207 14,258 16,574 18,207 

核心净利润 5,746 11,426 14,215 16,530 18,163 

每股收益 (人民币) 0.725 1.329 1.690 1.965 2.158 

核心每股收益 (人民币) 0.681 1.354 1.685 1.960 2.153 

每股股息 (人民币) 0.257 0.417 0.507 0.589 0.648 

收入增长(%) 46 36 14 8 5 

息税前利润增长(%) 101 79 27 14 9 

息税折旧前利润增长(%) 66 64 25 14 9 

每股收益增长(%) 192 83 27 16 10 

核心每股收益增长(%) 191 99 24 16 10 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 16,957 29,036 33,345 45,346 58,342 

应收帐款 22,363 24,579 26,188 27,828 27,972 

库存 11,595 14,252 15,611 16,227 16,791 

其他流动资产 982 634 1,533 787 1,523 

流动资产总计 51,896 68,500 76,677 90,188 104,627 

固定资产 12,658 11,758 10,909 10,044 9,143 

无形资产 4,027 3,393 3,249 3,085 2,903 

其他长期资产 3,994 6,765 7,112 7,112 7,112 

长期资产总计 20,680 21,915 21,269 20,241 19,158 

总资产 73,775 90,541 98,096 110,593 123,953 

应付帐款 17,191 20,295 21,958 22,547 23,032 

短期债务 5,417 8,641 2,000 2,000 2,000 

其他流动负债 11,328 13,213 13,674 13,705 13,517 

流动负债总计 33,935 42,149 37,632 38,252 38,549 

长期借款 5,974 1,303 800 600 400 

其他长期负债 1,363 1,563 1,650 1,700 1,750 

股本 7,801 8,426 8,436 8,436 8,436 

储备 24,847 38,126 48,106 59,708 72,453 

股东权益 32,647 46,552 56,542 68,144 80,889 

少数股东权益 1,017 1,106 1,472 1,898 2,365 

总负债及权益 73,775 90,541 98,096 110,593 123,953 

每股帐面价值 (人民币) 3.87 5.52 6.70 8.08 9.59 

每股有形资产 (人民币) 3.67 5.12 6.32 7.71 9.24 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.59) (0.43) (1.89) (3.27) (4.77) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 7,237 13,719 17,118 19,898 21,859 

折旧与摊销 1,914 2,010 2,293 2,528 2,783 

净利息费用 136 (46) (192) (600) (838) 

运营资本变动 5,955 3,270 (928) (171) (469) 

税金 (746) (1,937) (2,494) (2,899) (3,184) 

其他经营现金流 (3,968) (3,750) (810) (881) (817) 

经营活动产生的现金流 10,527 13,265 14,988 17,877 19,333 

购买固定资产净值 (363) (635) 1,300 1,500 1,700 

投资减少/增加 (287) (273) 300 300 300 

其他投资现金流 (10,115) (11,073) (2,824) (3,550) (3,950) 

投资活动产生的现金流 (10,765) (11,981) (1,224) (1,750) (1,950) 

净增权益 (2,165) (3,516) (4,277) (4,972) (5,462) 

净增债务 1,653 1,797 (6,591) (306) (314) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 1,338 541 2,271 499 618 

融资活动产生的现金流 827 (1,151) (8,545) (4,676) (4,937) 

现金变动 589 134 5,218 11,451 12,446 

期初现金 4,104 11,985 13,527 18,745 30,196 

公司自由现金流 (238) 1,284 13,763 16,127 17,383 

权益自由现金流 1,551 3,035 6,981 15,222 16,231 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.7 20.3 22.3 23.3 24.2 

息税前利润率(%) 13.3 17.6 19.6 20.6 21.3 

税前利润率(%) 13.0 18.1 19.9 21.3 22.2 

净利率(%) 10.4 14.8 16.5 17.7 18.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.6 2.0 2.4 2.7 

利息覆盖率(倍) 54.7 n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.2 1.3 1.6 1.9 2.3 

估值      

市盈率 (倍) 26.7 14.6 11.5 9.9 9.0 

核心业务市盈率(倍) 28.4 14.3 11.5 9.9 9.0 

市净率 (倍) 5.0 3.5 2.9 2.4 2.0 

价格/现金流 (倍) 15.5 12.3 10.9 9.1 8.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 17.0 10.4 7.7 6.2 5.2 

周转率      

存货周转天数 89.9 91.9 94.7 93.7 92.6 

应收帐款周转天数 141.8 113.2 107.5 105.4 103.4 

应付帐款周转天数 92.0 90.4 89.4 86.9 84.5 

回报率      

股息支付率(%) 37.3 31.4 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 19.5 28.3 27.7 26.6 24.4 

资产收益率 (%) 9.3 13.9 15.3 15.8 15.3 

已运用资本收益率(%) 3.7 5.5 6.0 6.2 5.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

www.hibor.com.cn
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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