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公司数据 

市值(百万人民币) 342,277 23,671 

3月平均流通量 (百万人民币) 2,228  不适用  

52周内股价高/低 (人民币)  41.38/14.39 .40/10.09 

总股本 (百万) 8,435 2,076.4 

数据源：彭博 

 

股东结构 

三一集团 30.2% 

香港中央结算 9.9% 

粱稳根 2.8% 

其他 57.1% 

数据源：上交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 28.2% 16.9% 

3-月 62.2% 35.4% 

6-月 95.6% 69.9% 

数据源：彭博 

 

股份表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师：瑞华会计师事务所 
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买入（维持） 

目标价 RMB49.50 

(此前目标价 RMB34.60) 

潜在升幅   +23% 

当前股价                       RMB40.37 

1 

  

     

 

     

我们看到三一重工的潜在估值重估机会，鉴于以下原因：（1）挖掘机需求将继
续由结构性因素驱动，使未来销售更具可持续性；（2）公司数字化转型战略将
有助于扩大其竞争优势；（3）海外扩张将提供巨大机会。因此，我们认为市场
将逐步重估三一重工为增长型而非周期型股票。我们将 2020-22 年盈利预测上调
6-14％。基于 22倍2021年预测市盈率（此前为17倍），我们的新目标价为 49.5

元人民币。我们认为，2021年第一季度对挖掘机的超预期需求将成为近期的强劲
催化剂。重申买入评级。 

 数字化转型增强全球竞争力。公司数年前开始智能制造数字化转型，这使得其

逐步实现了更高的生产效率。2019 年，公司人均收入达到 59 万美元，超过卡

特彼勒（CAT US）（53 万美元）。展望未来，随着更多灯塔工厂启用和进一

步数字化转型，我们预计公司的全球竞争力将进一步增强。 

 海外机会。多年来, 卡特彼勒（Caterpillar）在美国以外地区产生约 60％收入，

而小松（6301 JP）在日本以外地区产生超过 70％收入。鉴于三一重工 2019 年

至 2020 年上半年期间海外收入占总收入 20％以下，我们认为三一重工在中国

以外发展潜力巨大。随着产品质量提高和持续的销售网络建设，我们相信海外

市场将成为重要的收入增长动力。我们认为，海外业务比重提升将使三一重工

的盈利趋势趋于平稳，这将有助于提升估值。 

 挖掘机行业预测上调。根据CCMA资料，2020年中国主要生产商挖掘机销量同

比增长 39％至 32.8万台，创历史新高。展望未来，人工替代、轮式装载机替代、

以及日益严格的排放标准成为挖掘机结构性增长动力。我们将 2021 年挖掘机需

求增长预测由 3％上调至 10％。根据上游供应链回馈，我们预计挖掘机需求将

在 2021 上半年保持强劲增长。我们预计 2021 年 1-2 月挖掘机销售同比增长超

70％，将超出市场预期。 

 主要风险：（1）疫情引起的海外业务风险；（2）工程建设活动放缓；（3）扩

展融资业务的风险。  

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 55,822 75,666 97,663 111,937 120,625 

 同比增长 (%) 46 36 29 15 8 

净收入 (百万元人民币) 6,116 11,207 15,606 19,053 20,963 

每股盈利 (元人民币) 0.79 1.36 1.84 2.25 2.48 

 每股盈利变动 (%) 189.6  71.4  36.1  22.1  10.0  

市场预测每股盈利 (人民币) N/A N/A 1.82 2.13 2.39 

EV / EBITDA (x) 37.9  24.0  18.1  14.9  13.7  

市盈率 (倍) 51.1  29.8  21.9  17.9  16.3  

市帐率 (倍) 10.0  7.7  6.0  4.8  4.0  

股息率 (%) 0.7  1.1  1.4  1.8  1.9  

权益收益率 (%) 21.5  29.5  30.9  30.0  26.8  

净资产负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据源：公司及招银国际证券预测 

三一重工 - A（600031 CH） 

 

 

盈利上调 + 估值扩张 
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财务报表 

损益表             现金流           

YE 31 Dec (RMB mn) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   YE 31 Dec (RMB mn) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 55,822 75,666 97,663 111,937 120,625   除税前溢利 7,550 13,454 18,560 22,766 25,048 

销售成本 -38,728 -50,932 -66,290 -74,674 -80,633   融资成本 388 120 561 683 681 

毛利 17,094 24,733 31,373 37,263 39,992   利息收入 -344 -505 -887 -1,340 -1,816 

税金及附加 -326 -371 -391 -336 -362   联营及合资公司利润 -128 -140 -123 -162 -171 

销售费用 -4,447 -5,488 -6,055 -6,716 -6,996   公平值变动 -276 -673 0 0 0 

管理费用 -3,800 -5,696 -7,129 -7,836 -8,082   资产拨备 -8 249 0 0 0 

公平值变动 -362 290 300 0 0   折旧和摊销 1,932 2,020 2,085 2,127 2,167 

资产减值 -1,095 -1,259 -1,367 -1,679 -1,809   已付所得税 -1,247 -1,960 -2,636 -3,324 -3,657 

EBIT 7,063 12,209 16,731 20,696 22,742   营运资金变动 1,788 531 -2,005 -4,504 -112 

净财务收入/(支出) -136 46 327 657 1,134   其他 870 167 0 0 0 

  财务收入 344 505 887 1,340 1,816   经营活动所得现金净额 10,527 13,265 15,555 16,246 22,141 

  财务支出 -479 -458 -561 -683 -681   购买物业、厂房及设备净投资 -1,003 -2,157 -3,500 -4,000 -4,000 

其他收益 495 1,059 1,380 1,250 1,000   联营企业和合营企业投资 -648 -11 -50 -50 0 

联营企业和合营企业投资收

益 

128 140 123 162 171   子公司投资 311 153 -3,380 0 0 

税前盈利 7,550 13,454 18,560 22,766 25,048   已收股息 13 14 12 16 0 

所得税费用 -1,247 -1,960 -2,636 -3,324 -3,657   已收利息 344 505 887 1,340 1,816 

税后盈利 6,303 11,494 15,924 19,442 21,391   其他 -9,781 -10,485 -70 0 0 

少数股东 -187 -288 -318 -389 -428   投资活动所用现金净额 -10,765 -11,981 -6,101 -2,694 -2,184 

净利润 6,116 11,207 15,606 19,053 20,963   股权融资 0 0 0 0 0 

             净银行贷款 1,584 1,756 7,000 -200 100 

  折旧和摊销 1,932 2,020 2,085 2,127 2,167   已付股息 -1,233 -2,165 -3,516 -4,916 -6,002 

  EBITDA 8,995 14,230 18,816 22,824 24,910   已付利息 -479 -458 -561 -683 -681 

         其他 955 -283 0 0 0 

       融资活动所得（所用）现金净额 827 -1,151 2,924 -5,799 -6,583 

       现金及等同现金（减少）增加净

额 

589 134 12,378 7,754 13,374 

       年初之现金及等同现金项目 4,104 11,985 13,527 25,905 33,659 

       汇兑及其他 7,293 1,408 0 0 0 

         年底之现金及等同现金项目 11,985 13,527 25,905 33,659 47,032 

                          

资产负债表             主要比率           

YE 31 Dec (RMB mn) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   YE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 21,879 22,041 26,635 29,448 30,898   Sales mix (%)           

物业、厂房及设备 11,867 10,615 15,772 18,009 20,206   混凝土机械 30% 31% 28% 29% 30% 

联营及合资公司 2,328 2,985 3,146 3,342 3,513   挖掘机械 34% 37% 42% 42% 41% 

商誉 51 49 49 49 49   起重机械 17% 18% 17% 17% 17% 

应收账 366 1,286 855 1,599 1,045   桩工机械 8% 6% 6% 6% 6% 

无型资产 3,880 3,339 3,048 2,683 2,319   路面机械 4% 3% 3% 2% 2% 

投资 1,121 0 0 0 0   其他 4% 3% 3% 3% 3% 

其他 1,115 2,656 2,656 2,656 2,656   其他业务 3% 2% 2% 2% 2% 

递延税项资产 1,152 1,109 1,109 1,109 1,109   总数 100% 100% 100% 100% 100% 

流动资产 51,896 68,500 92,488 101,122 121,630   盈利能力比率 (%)           

存货 11,595 14,252 17,713 18,294 20,586   毛利率 30.6  32.7  32.1  33.3  33.2  

应收账 20,802 21,793 30,116 29,379 34,734   息税前利润率 12.7  16.1  17.1  18.5  18.9  

其他应收账 1,704 3,030 2,856 3,891 3,380   净利润率 11.3  15.2  16.3  17.4  17.7  

其他 3,272 6,897 6,897 6,897 6,897   增长率(%)           

银行结余及现金 11,985 13,527 25,905 33,659 47,032   收入 45.6  35.5  29.1  14.6  7.8  

        毛利 48.3  44.7  26.8  18.8  7.3  

流动负债 33,935 42,149 51,322 48,542 55,112   息税前利润 n/a 72.9  37.0  23.7  9.9  

应付账及其他应付款项 17,191 20,295 29,468 26,588 33,058   净利润 192.3  83.2  39.3  22.1  10.0  

银行借款 8,336 10,771 10,771 10,871 10,971   资产负债比率           

税项负债 524 1,490 1,490 1,490 1,490   流动比率 (x) 1.5  1.6  1.8  2.1  2.2  

其他 3,567 4,162 4,162 4,162 4,162   平均应收账款周转天数 133 107 101 101 101 

非流动负债 7,337 2,866 9,866 9,566 9,566   平均存货周转天数 91 93 88 88 88 

银行借款 5,974 1,303 8,303 8,003 8,003   平均应付帐款周转天数 133 134 137 137 135 

递延税项负债 650 714 714 714 714   净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

其他 471 728 728 728 728   回报率 (%)           

资本及储备 32,502 45,527 57,935 72,461 87,851   资产回报率 9.3  13.6  14.9  15.3  14.8  

股东权益 31,485 44,421 56,511 70,648 85,610   资本回报率 21.5  29.5  30.9  30.0  26.8  

非控股权益 1,017 1,106 1,424 1,813 2,241  每股数据           

       每股盈利(人民币) 0.79 1.36 1.84 2.25 2.48 

       每股账面值(人民币) 4.04 5.27 6.68 8.35 10.12 

       每股股息(人民币) 0.28 0.43 0.58 0.71 0.78 

数据源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  
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招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
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