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[Table_Main] 
股权激励彰显信心，收购三一融资租赁主业

深耕协同 

买入（维持） 
 

事件：公司 11 月 27 日晚间公告：1）拟将已回购合计不超过 831.64 万股

（总股本 0.1%）用于核心员工持股计划，持股定价 16.94 元/股，总金额不

超过 1.41 亿，持股计划持续期 72 个月，锁定期为 12 个月。2）拟以自有

资金 1.57 亿元收购三一融资租赁 75%股权，协同开展工程机械融资租赁服

务。 

投资要点 

 持股计划凝聚核心人才，彰显长期发展信心 

本次持股计划覆盖人员广，持续时间长，总人数不超过 2264 人（董监
高 11 人），其中中高层管理人员、关键岗位及核心业务（技术）人员份额
达 71.52%，体现了公司对于各层次核心人才团队的激励与重视。此外，本
次计划不设业绩考核指标，激励员工在 2020-2025 年任职期间每年可拿到
20%份额，1 年锁定期届满后即可实施分配，彰显了公司长期发展信心，有
利于深度绑定公司与核心员工的长期利益，增强团队凝聚力与未来业绩增
长动力。 

 收购三一融资租赁，协同主业深耕 

公司拟以自有资金 1.57 亿，自母公司三一集团收购三一融资租赁 75%

股权。2020 年 10 月公司完成对三一汽车金融公司收购，我们认为本次收
购与之类似，均为协同工程机械主业深耕，打通产业内循环。短期来看，
本次收购对三一财务影响有限：2019 年标的收入 782 万、净利润 612 万，
均低于三一体量 0.1%。 

长期来看，利于三一打通内循环：1）提升品牌竞争力：近年三一融资
租赁销售比重达 25%以上，收购有助于打通产品、服务及融资一揽子服务。
2）协同效应。子公司有望凭借三一优质资信降低融资成本，三一则有望提
高充裕现金流使用效率（公告预计部分资金收益率将提升 2-3pct）。（3）推
动国际化进程。海外巨头均采用“制造+金融”的产融协同模式，卡特彼勒
金融服务收入占比稳定在 5%-7%，有力推动了全球化进程；（4）增强公司
风险控制力。进一步整合制造业与金融风险控制，提升营销风控竞争力。 

 工程机械景气强劲，数字化+国际化打开新一轮双击 

根据 CME 预计 11 月挖掘机同比增速 65%左右，工程机械下游需求
依然保持强劲。三一重工作为中国制造业智能工厂最优秀的公司，18 号工
厂效率提升至少 50%以上，数控设备利用率从不到 30%提升到近 80%，总
设备数量已减少一半。Q3 起挖机行业出口就已好转，根据 CME 预测 11

月挖机出口增速将达 60%以上。三一近几年加大国际市场投入，各地布局
逐步落地，疫情期间仍逆势增长。我们预计随着海外疫情好转，三一国际
竞争力将逐步兑现带来估值溢价。 

 盈利预测与投资评级：低波动率周期中更强调公司的产品竞争力、生产
效率以及供应链管理，三一重工作为中国制造业智能工厂最优秀的公
司，数字智能化+国际化将持续带来业绩弹性，全球竞争力逐步体现带
来估值溢价。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 152/176/189

亿元，对应 PE 分别为 17/15/14 倍，2020 年目标估值上调至 20 倍 PE，
对应市值 3040 亿，目标价至 35.9 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧导致利润率下滑；海外业
务进展低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.11 

一年最低/最高价 14.10/31.11 

市净率(倍) 4.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
263679.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.30 

资产负债率(%) 54.22 

总股本(百万股) 8475.72 

流通 A 股(百万

股) 

8475.72 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
三一重工三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 68500  84383  102582  119651    营业收入 75666  90928  100851  105946  

  现金 13527  27348  40538  56567    减:营业成本 50932  60823  67161  70279  

  应收账款 24579  32385  35920  37734       营业税金及附加 371  446  494  519  

  存货 14252  15831  16560  15404       营业费用 5488  6365  7060  7416  

  其他流动资产 16142  8820  9564  9946         管理费用 5696  6022  6162  6150  

非流动资产 22041  22013  21677  21282       财务费用 -46  -154  -468  -348  

  长期股权投资 2985  2985  2985  2985       资产减值损失 -142  -142  -142  -142  

  固定资产 11720  11803  11579  11295    加:投资净收益 383  641  635  645  

  在建工程 1067  331  99  30       其他收益 25  401  401  401  

  无形资产 3339  3228  3117  3005    营业利润 13775  18611  21621  23118  

  其他非流动资产 2929  3665  3897  3966    加:营业外净收支  -321  -328  -330  -323  

资产总计 90541  106396  124259  140933    利润总额 13454  18283  21291  22795  

流动负债 42149  46282  50495  52554    减:所得税费用 1960  2663  3101  3321  

短期借款 10771  5000  5000  5000       少数股东损益 288  469  546  584  

应付账款 20295  26662  29440  30807    归属母公司净利润 11207  15152  17644  18890  

其他流动负债 11083  14620  16054  16747    EBIT 16823  17385  20086  21693  

非流动负债 2866  2866  2866  2866    EBITDA 18833  18637  21427  23094  

长期借款 1303  1303  1303  1303                                                                               

其他非流动负债 1563  1563  1563  1563    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 45015  49148  53361  55420    每股收益(元) 1.33  1.79  2.08  2.23  

少数股东权益 1106  1574  2120  2704    每股净资产(元) 5.27  6.57  8.11  9.77  

归属母公司股东权益 44421  55674  68779  82809    

发行在外股份(百万

股) 8426  8476  8476  8476  

负债和股东权益 90541  106396  124259  140933    ROIC(%) 32.5% 32.8% 38.2% 41.7% 

                                                                           ROE(%) 25.2% 27.2% 25.7% 22.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 32.7% 33.1% 33.4% 33.7% 

经营活动现金流 13265  17158  18303  21463    销售净利率(%) 15.2% 17.2% 18.0% 18.4% 

投资活动现金流 -11981  6332  -574  -574   资产负债率(%) 49.7% 46.2% 42.9% 39.3% 

筹资活动现金流 -1151  -9669  -4539  -4860    收入增长率(%) 35.5% 20.2% 10.9% 5.1% 

现金净增加额 131  13821  13190  16029    净利润增长率(%) 83.2% 35.2% 16.4% 7.1% 

折旧和摊销 2010  1253  1341  1401   P/E 23.39  17.40  14.94  13.96  

资本开支 -2355  -543  -574  -574   P/B 5.90  4.74  3.83  3.18  

营运资本变动 -2726  717  -795  1019   EV/EBITDA 16.31  16.70  14.72  13.75  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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