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上调挖掘机行业增速预测；三一迈向全球工程机械龙头 
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 2 月挖掘机销量再超预期大增 205%，上调挖掘机行业增速至 15% 

2 月挖机销量达 2.8 万台（+205%），创 2 月历史新高！国内 2.5 万台（+256%），

增速超预期；1-2月累计销量 4.8万台（+149%），国内市场销量 1.5万台（+177%），

出口 0.46 万台（+61%）。最新一周经过几家工程机械龙头企业调研：我们上调

挖掘机（今年 10-15%）、混凝土机械(今年 20-25%)的行业增速预测。 

 公司挖掘机市占率有望加速提升，预计国内将迈向 40%，海外将迈向 10% 

2021 年 1 月公司挖掘机市占率（30%）较 2020 年全年（28%）提升 2 个百分点，

较 2019 年全年（25.8%）提升 4.2 个百分点。前几年公司市占率每年提升约 2

个百分点，随着国际化和数字化推进，预计公司国内市占率将从 28%迈向 40%

（近 50%的提升空间）；海外市占率从约 3%迈向 10%（200%以上的提升空间）。 

 工程机械为中国当下优势产业，中国公司将在全球取得竞争优势 

中国高端装备制造业将梯度崛起，最佳投资是当下技术进步相对缓慢的中技术

产业，中国公司能依赖规模经济、产业链优势、运营效率优势击败对手，取得

全球龙头地位。工程机械产业趋势清晰，三一重工等中国工程机械龙头将在完

成国内的进口替代后将在全球取得相当的市场份额。 

 全球工程机械：海外市场规模约为中国 3 倍；海外“再造一个三一重工” 

2018 年全球工程机械销售额中国占比约 23%，海外约为中国市场的 3 倍。2019

年卡特彼勒和小松工程机械业务海外收入占比分别达 49%和 86%；三一 2019

年海外收入占比为 19%。如果公司挖掘机海外市场的市占率提升至 10%以上（参

考卡特彼勒挖掘机在中国的市占率约为 11%），则海外可以再造一个三一重工。

2020 年上半年，公司在印尼、泰国、菲律宾等国家挖掘机市占率为第一名。 

 参考全球龙头卡特彼勒（7829 亿元），三一重工未来市值仍有翻番空间 

过去 5 年三一重工股价上涨超 10 倍。过去 2 年我们一直认为三一重工市值有望

向卡特彼勒接近，三一重工/卡特彼勒市值从 2018 年的 15%到现在的 40%，未

来 5 年有望向 100%靠拢。我们测算未来 5 年三一重工市值仍有翻番的空间。 

投资建议： 

三一重工将从工程机械中国龙头逐步迈向全球龙头。预计 2020-2022 年营业收

入为 998/1159/1297 亿元，同比增长 32%/16%/12%；归母净利润为 166/203/234

亿元，同比增长 48%/22%/15%，PE 为 19/15/13 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：1）基建、地产投资不及预期；2）新冠疫情超预期风险。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  75666  99846  115923  129734  

(+/-)  36% 32% 16% 12% 

归母净利润  11207  16625  20302  23391  

(+/-)  83% 48% 22% 15% 

每股收益（元）  1.3  2.0  2.4  2.8  

P/E  28 19 15 13 

ROE 29% 31% 27% 24% 

PB 7.0 5.0 3.8 2.9 
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥36.89 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.47 

2Q/2020 0.74 

1Q/2020 0.26 

4Q/2019 0.24 
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[Table_relate] 相关报告 

1、公司深度《三一重工：中国龙头向

全球龙头迈进：海外再造一个三一》    

2020.10.08 

2、公司深度《向全球冠军冲击：数字

化提升公司核心竞争力》2020.12.7 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 68500  93593  120076  148628  营业收入 75666  99846  115923  129734  

  现金 13527  29225  47359  67258    营业成本 50932  67986  77223  86019  

  交易性金融资产 8367  8367  8367  8367    营业税金及附加 371  399  696  778  

  应收账项 21793  32833  34594  38923    营业费用 5488  5192  6144  6876  

  其它应收款 2787  3705  3938  4666    管理费用 2052  1997  2318  2724  

  预付账款 634  1446  1520  1531    研发费用 3644  4343  5043  5579  

  存货 14252  13597  19306  22365    财务费用 (46) 215  (40) (303) 

  其他 7141  4419  4992  5517    资产减值损失 1259  998  1391  1297  

非流动资产 22041  20077  20003  19832    公允价值变动损益 290  290  290  290  

  金额资产类 0  601  574  391    投资净收益 383  383  383  383  

  长期投资 2985  2239  2518  2581    其他经营收益 1137  742  806  895  

  固定资产 10615  10527  10540  10658  营业利润 13775  20130  24627  28331  

  无形资产 3339  2699  1990  1242    营业外收支 (321) (171) (254) (249) 

  在建工程 1067  1174  1339  1551  利润总额 13454  19959  24373  28083  

  其他 4034  2838  3043  3408    所得税 1960  2907  3550  4091  

资产总计 90541  113670  140079  168460  净利润 11494  17052  20823  23992  

流动负债 42149  44791  50829  55782    少数股东损益 288  427  521  601  

  短期借款 8641  5438  6499  6859  归属母公司净利润 11207  16625  20302  23391  

  应付款项 20295  25155  28572  32040    EBITDA 15782  21314  25526  29013  

  预收账款 1281  1498  1739  1946    EPS（最新摊薄） 1.3  2.0  2.4  2.8  

  其他 11932  12700  14019  14936  主要财务比率     

非流动负债 2866  5461  5009  4445   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 1303  1303  1303  1303  成长能力     

  其他 1563  4158  3706  3142  营业收入增长率 35.5% 32.0% 16.1% 11.9% 

负债合计 

 

45015  50252  55838  60227  营业利润增长率 74.8% 46.1% 22.3% 15.0% 

少数股东权益 

 

1106  1533  2054  2655  归母净利润增长率 83.2% 48.3% 22.1% 15.2% 

归属母公司股东权 44421  61885  82187  105578  获利能力     

负债和股东权益 

 

90541  113670  140079  168460  毛利率 32.7% 31.9% 33.4% 33.7% 

     净利率 15.2% 17.1% 18.0% 18.5% 

现金流量表   单位:百万元  ROE 28.7% 30.5% 27.5% 24.3% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 20.7% 24.2% 22.5% 20.4% 

经营活动现金流 13265  14822  18135  20232  偿债能力     

净利润 11494  17052  20823  23992  资产负债率 49.7% 44.2% 39.9% 35.8% 

折旧摊销 2020  1049  1098  1140  净负债比率 26.8% 18.8% 18.6% 17.6% 

财务费用 (46) 215  (40) (303) 流动比率 1.6  2.1  2.4  2.7  

投资损失 (383) (383) (383) (383) 速动比率 1.3  1.8  2.0  2.3  

营运资金变动 (429) (5095) 1299  (1992) 营运能力     

其它 608  1985  (4662) (2223) 总资产周转率 0.9  1.0  0.9  0.8  

投资活动现金流 (11981) 127  (506) (284) 应收帐款周转率 3.6  3.7  3.4  3.4  

资本支出 938  (757) (952) (1149) 应付帐款周转率 4.8  5.0  4.8  4.8  

长期投资 387  200  (263) 108  每股指标(元)     

其他 (13306) 684  709  756  每股收益 1.33  1.97  2.41  2.78  

筹资活动现金流 (1151) 749  505  (49) 每股经营现金 1.57  1.76  2.15  2.40  

短期借款 3224  (3203) 1060  361  每股净资产 5.27  7.34  9.75  12.53  

长期借款 (638) 0  0  0  估值比率     

其他 (3737) 3952  (555) (409) P/E 28  19  15  13  

现金净增加额 134  15698  18135  19899  P/B 7.0  5.0  3.8  2.9  

     EV/EBITDA 8.6  13.3  10.5  8.6  

           资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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