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盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100,054  117,320  126,670  133,041  

同比（%） 31.3% 17.3% 8.0% 5.0% 

归母净利润（百万元） 15,431  19,220  21,410  23,360  

同比（%） 36.3% 24.6% 11.4% 9.1% 

每股收益（元/股） 1.82  2.27  2.52  2.75  

P/E（倍） 18.76  15.08  13.53  12.40  

 

事件：公司 2020 年 1000.54 亿元，同比+31.25%，创历史新高；归母净利润

154.31 亿元，同比+36.25%，基本符合我们预期；扣非后归母净利润为 139.48

亿，同比+33.96%。其中 Q4 单季营收 266.30 亿，同比+55.32%；归母净利润

29.81 亿，同比+43.19%。公司拟每 10 股派发 6.00 元现金红利，股息率为 1.62%

（按年报披露前一日股价计算）。 

投资要点 

 各业务线核心竞争力增强，力争 2021 年实现收入增长 20% 

2020 年公司三大板块挖掘机械/ 混凝土机械/ 起重机械业务收入分别达
375.28 亿/270.52 亿/194.09 亿元，同比分别+35.85%/+16.60%/+38.84%。其
中，挖掘机销量超 9 万台，居全球第一；混凝土机械板块增速相对较低，我
们判断系疫情下海外子公司普茨迈斯特业务开展受阻；起重机板块拓展较好，
市场份额持续提升。公司超额完成 2020 年 850 亿营收目标，力争 2021 年实
现营收 1200 亿元（同比+20%）。 

2020 年，公司研发人员同比增长 69%，对产品及关键零部件的研发投入
加大：1）超大吨位挖掘机：实现 150 吨以下产品全覆盖；2）产品电动化和
智能化：下线电动化产品 10 款，利用无人驾驶、远程遥控等多款智能化产品；
3）研发周期降低 20%以上：数字化设计与仿真技术研究取得突破。Q4 单季
度公司研发费用达 20.23 亿，研发费用率高达 7.60%。 

 净利率小幅提升，经营性现金流再创新高 

2020 年公司工程机械产品总体毛利率 30.30%，同比-2.96pct；销售净利
润率为 15.85%，同比+0.61pct。2020 年公司挖掘机械/混凝土机械/起重机械
毛利率分别为 34.67%/27.30%/ 21.67%，同比分别-3.97/-2.52/-2.59pct，毛利率
下降，我们判断系新会计准则将运输费核算至营业成本（2020 年销售费用率
-1.92pct）、小挖等产品竞争加剧所致，整体来看，公司盈利能力仍在持续提
升。2020 年期间费用费率降至 12.80%，同比-1.84pct，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别为 5.33%/2.20%/4.99%/0.28%，同比-1.92/-0.51/+0.17/-0.34pct；
加权平均 ROE 为 29.64%，同比+2.48pct。 

2020 年公司经营性净现金流 133.63 亿元，同比+12.45%，创历史新高。
公司近年来严控客户资信及成交条件，逾期率降至历史低点且持续下降。2020

年存货周转率自上年 3.95 次/年升至 4.17 次/年；应收账款周转天数自上年 103

天降至 80 天。 
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 海外挖机板块逆市大增，2021 年灯塔工厂建设将全面铺开 

2020 年，公司实现海外销售收入 141.04 亿元，同比-0.44%，主要系海外工程机械市场受疫情影响，出现不
同程度萎缩。整体来看，公司海外销售优于行业，海外份额提升明显。海外主要市场收入均实现较大幅度增长，
如东南亚、美国、欧洲、非洲等销售大区。此外，公司海外市场渠道、服务、代理商体系、配件及数字化体系建
设等均取得较大突破。 

2020 年，公司挖掘机出口销量突破 1 万台，同比增速达 33.40%，海外微型挖掘机销量同比增长 90%。北
美、欧洲、印度等主要市场挖机份额大幅提升，东南亚多个国家份额升至第一。在全球竞争最激烈的中国市场，
2020 年三一挖机份额已升至 28%，远高于国产第二名 16%、海外龙头 10%，竞争力十分出色，但我们预计同期
海外份额仅 3%左右，与产品竞争力及公司定位极不匹配。我们认为公司已接棒全球第一产品性价比地位，国际
化推进有望再造三一重工。  

公司 2019 年建成了 18 号灯塔工厂，成功实现了降本增效：1）主要产品生产周期缩短了 50％；2）产能提
升近 50%；3）员工数量下降 50%左右。2020 年公司约 8 家灯塔工厂建设完毕，突破无人下料等八大核心关键技
术。根据公司年报，预计 2021 年内主要工厂均可完成灯塔工厂改造（约 25 家），制造效率提升值得期待。 

 工程机械高景气持续超预期，建议积极配置低波动周期中的强α 

据 CME 观测，2021 年 3 月挖掘机销量同比+46%左右。按照 3 月挖机销量同比+40%预计，1-3 月挖机销量
累计同比增速达 70%以上。龙头厂商基于规模效应、产品竞争力及供应链管理优势，份额仍在持续提升，叠加固
定成本带来业绩杠杆释放，公司一季度业绩高增可期。 

结合产业链调研及我们的判断，预计 2021 年工程机械行业景气持续：其中挖机销量增长 5%-15%，工程起
重机增长 10%-15%，混凝土机增长 15%-20%。我们预计未来几年挖机行业波动维持正负 5-10%，周期波动较上
一轮明显弱化，2024 年后有望进入下一轮大更新周期。低波动率周期中更强调产品竞争力、生产效率以及供应
链管理，建议积极布局受益行业集中度提升、全球化推进的强阿尔法。 

 盈利预测与投资评级：基于国内行业高景气持续+龙头份额提升，以及数字工厂+全球竞争力兑现将带来持续
业绩弹性，我们将 2021-2022 年的预测 EPS 从 2.27/2.49 元上调至 2.27/2.52 元，预计 2023 年 EPS 为 2.75 元，
当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 15/14/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球经济下行；国际政策变动；海外贸易争端加剧；行业周期波动；行业竞争加剧；数字化转型不
及预期。 
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表 1：可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

（注：三一重工、恒立液压、中联重科、浙江鼎力为东吴预测，卡特彼勒、小松制作所为 Bloomberg 一致预测。

市值汇率使用当日中间价：1 美元=6.57 人民币，1 人民币=16.83 日元） 

 

附录一：公司经营数据 

 

图 1：2020 年营收 1001 亿，同比+31%，创历史新高  图 2：2020 年归母净利润 154 亿，同比+36% 

 

 

 

数据来源：三一重工年报，东吴证券研究所  数据来源：三一重工年报，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年挖机收入 375 亿，同比+36%  图 4：2020 年混凝土机械收入 271 亿，同比+17% 

 

 

 

数据来源：三一重工年报，东吴证券研究所  数据来源：三一重工年报，东吴证券研究所 

 

代码 公司 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

600031.SH 三一重工 CNY 34.15 2,898 1.82 2.27 2.55 19 15 14

601100.SH 恒立液压 CNY 89.45 1,168 1.69 2.10 2.46 53 43 36

000157.SZ 中联重科 CNY 12.71 1,056 0.84 1.10 1.21 15 12 11

603338.SH 浙江鼎力 CNY 96.30 468 1.85 2.55 3.27 52 38 29

CAT.N 卡特彼勒 USD 233.08 8,343 6.56 8.18 10.56 36 28 22

6301.T 小松制作所 JPY 3,419.00 1,981 162.93 101.01 162.03 21 34 21

市值（亿

元,RMB）
货币

收盘价

（元）

EPS（元） PE2021/3/31
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图 5：2020 年销售净利率为 15.85%，同比+0.61pct  图 6：期间费用率持续下降，数字化战略成效出现 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 7：2020 年经营性净现金流 134 亿元，同比+12%，创历史新高 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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附录二：行业数据 

 

图 8：2021 年 2 月挖机销量 28,305 台，同比

+205.0% 
 图 9：2021年 1-2月挖机累计销量 47,906台，同比+149.2% 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

表 2：2018-2022 年中国挖掘机销量及构成测算表（单位：台） 

年份 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

更新需求 

寿命替换 

（按小/中/大挖分别

9/10/11 年寿命） 

87330 128018 169990 140483 122973 

新增需求 

基建投资增速 1.8% 3.3% 3.4% 
5.0% 5.0% 

地产投资增速 9.5% 9.9% 7.0% 

投资拉动     33185  40024  42908  

小挖替人     88496 90885 93612 

替代装载机     37670 40401 43312 

新增需求合计 96990 81059 159351 171310 179831 

出口需求 
出口增长率 97.48% 39.35% 31% 40% 30% 

出口需求合计 19100 26616 34734 48627 63216 

总需求 
总销售量 203420 235693 327605 360421 366020 

总销量增长率 45.0% 15.9% 39.0% 10.0% 1.6% 

小挖（＜20T）   59.3% 61.0% 60.3% 63% 66% 

中挖（20-30T）   25.7% 24.7% 26.6% 25% 23% 

大挖（＞30T）   14.9% 14.3% 13.1% 12% 11% 

新增需求贡献率   47.7% 34.4% 48.6% 47.5% 49.1% 

更新替代贡献率   42.9% 54.3% 51.9% 39.0% 33.6% 

出口贡献率   9.4% 11.3% 10.6% 13.5% 17.3% 

数据来源：国家统计局，中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算 
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三一重工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 91428  95693  106009  121027    营业收入 100054  117320  126670  133041  

  现金 12596  12000  17361  28835   减:营业成本 69720  82479  88916  93471  

  应收账款 23633  27712  29920  31425       营业税金及附加 408  469  456  479  

  存货 19198  22597  23142  23816       营业费用 5332  6042  6207  6120  

  其他流动资产 36001  33384  35586  36952         管理费用 5696  5974  6321  6110  

非流动资产 34827  43841  54311  60482       财务费用 282  598  290  162  

  长期股权投资 3420  3720  4120  4620       资产减值损失 -24  0  0  0  

  固定资产 14584  23107  32890  38185    加:投资净收益 905  1086  1194  1314  

  在建工程 3741  4123  4837  3851       其他收益 -998  308  114  124  

  无形资产 3228  3420  3706  4082    营业利润 18548  23151  25788  28137  

  其他非流动资产 9854  9472  8758  9744    加:营业外净收支  -17  0  0  0  

资产总计 126255  139534  160320  181509    利润总额 18531  23151  25788  28137  

流动负债 62049  60493  64755  67914    减:所得税费用 2671  3336  3716  4055  

短期借款 8466  8550  8466  8466       少数股东损益 429  594  662  722  

应付账款 32207  32766  35323  37132    归属母公司净利润 15431  19220  21410  23360  

其他流动负债 21375  19177  20966  22315    EBIT 22394  22464  24884  26985  

非流动负债 6018  6018  6018  6018    EBITDA 24283  24803  28164  31216  

长期借款 4532  4532  4532  4532                                                                               

其他非流动负债 1486  1486  1486  1486    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 68067  66511  70773  73932    每股收益(元) 1.82  2.27  2.52  2.75  

少数股东权益 1625  2220  2882  3604    每股净资产(元) 6.67  8.34  10.21  12.25  

归属母公司股东权益 56562  70803  86666  103973    

发行在外股份(百万

股) 8479  8485  8485  8485  

负债和股东权益 126255  139534  160320  181509    ROIC(%) 41.7% 35.9% 31.8% 30.3% 

                                                                           ROE(%) 27.3% 27.1% 24.7% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 30.3% 29.7% 29.8% 29.7% 

经营活动现金流 13363  15120  24341  27428    销售净利率(%) 15.9% 16.9% 17.4% 18.1% 

投资活动现金流 -11250  -10821  -13349  -9903   资产负债率(%) 53.9% 47.5% 43.7% 40.1% 

筹资活动现金流 -2452  -4896  -5631  -6052    收入增长率(%) 32.2% 17.3% 8.0% 5.0% 

现金净增加额 -359  -596  5361  11474    净利润增长率(%) 37.7% 24.6% 11.4% 9.1% 

折旧和摊销 1890  2340  3280  4232   P/E 20.35  16.35  14.68  13.45  

资本开支 -5060  -10543  -12949  -9403   P/B 5.55  4.44  3.63  3.02  

营运资本变动 1232  -6834  -1010  -885   EV/EBITDA 15.73  15.33  13.64  12.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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