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三一重工（600031.SH） 

业绩高增，智能化、国际化深入推进 
2020 年公司实现归母净利润 154 亿元，同增 38%。2020 年实现营业
收入 1000.54 亿元，同比增长 32.23%；实现归母净利润 154.31 亿元，
同比增长 37.70%；净利率为 15.42%，较去年同期增加 0.61%。Q4 单
季，公司营收/归母净利润分别为 266.30/29.81 亿元，同比分别增长 55%、
43%，单季净利率下降受年底费用集中计提影响较大。 

份额提升增强核心品类收入弹性；期末存货较高，判断 Q1 旺季持续高
增。核心产品看，①挖机收入 375.28 亿元，同增 35.85%。全年产量超 9
万台，预估国内市场市占率超 27%，较去年同期增加 2%。②混凝土机械
收入 270.52 亿元，同增 16.6%，稳居行业第一。③起重机械收入 194.09
亿元，同增 38.84%，汽车起重机份额持续提升。期末公司账面存货同增
35%，结合 Q1 挖机行业高景气销量，判断公司 2021Q1 业绩维持高增。 

综合毛利率同比降低 2.37%，新收入准则调整产生一定影响。2020 年，
公司综合毛利率为 30.32%，同比降低 2.37%；核心品类，挖掘/混凝土/
起重机械毛利率分别减少 3.97%/2.52%/2.59%。毛利率的变化我们判断
主要有以下几个因素：① 行业竞争维度，年内小微挖及中小吨位汽车起
重机竞争有所加剧，抢占份额的竞争策略下，主机厂给予经销商折扣及返
点力度较大。② 收入准则调整角度，一方面，公司将销售费用中部分运
输费用重分类至营业成本，参照 2019 年，该部分费用占收入比例约
0.79%；另一方面，与给予经销商补贴结构性变化有关，部分直接采用价
格折扣受让的方式，2018/2019 年，公司销售佣金占收入比例约为 4%，
2020 年该比例缺口在 0.85%左右。 

国际化深入推进，海外市场逐步拓展。根据公司 2020 年信用评级报告披
露，2019 年公司海外经销商数量为 175 家，同增 15%。2020H2，公司
海外收入为 77 亿元，同比/环比分别增长 8%/21%，逐步复苏。全年挖机
海外市场销量超 1 万台，增速超 30%；收入 53.21 亿元，占比达 14.18%。 

大规模研发投入，强化产品竞争优势；加码“灯塔工厂”建设，产出效益
大幅提升。2020 年公司研发支出达 62.59 亿元，同增 33%。高研发投入
下，技术壁垒突破、产品梯队丰富。期末公司在建工程账面余额 37 亿元，
同增 239%，预计 2021 年主要工厂智能化改造升级均可建设达产。以中
起智能制造工厂为例，人员产出效率预期提升 50%以上。 

盈利预测与估值。预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 202、231、
253 亿元，对应当前股价 PE 分别为 16、14、12 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：工程机械景气度下滑；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 75,666 100,054 119,940 134,358 144,021 

增长率 yoy（%） 35.5 32.2 19.9 12.0 7.2 

归母净利润（百万元） 11,207 15,431 20,164 23,112 25,299 

增长率 yoy（%） 

 

 

83.2 37.7 30.7 14.6 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.32 1.82 2.38 2.72 2.98 

净资产收益率（%） 25.2 27.3 28.1 25.1 22.2 

P/E（倍） 28.0 20.4 15.6 13.6 12.4 

P/B（倍） 7.1 5.6 4.4 3.4 2.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 68500 91428 103028 130660 149113  营业收入 75666 100054 119940 134358 144021 

现金 13527 12596 23073 39559 58002  营业成本 50932 69720 83400 93226 99741 

应收票据及应收账款 21793 21765 19594 28391 27002  营业税金及附加 371 408 480 537 576 

其他应收款 2787 1869 3712 2539 4161  营业费用 5488 5332 5997 6449 6625 

预付账款 634 1156 989 1414 1162  管理费用 2052 2201 2279 2284 2160 

存货 14252 19198 20815 23912 23941  研发费用 3644 4992 5997 6718 7201 

其他流动资产 15509 34845 34845 34845 34845  财务费用 -46 282 81 -100 -150 

非流动资产 22041 34827 39338 40562 40014  资产减值损失 -142 -24 -24 -27 -29 

长期投资 2985 3420 3883 4347 4810  其他收益 568 1072 1100 1100 1100 

固定资产 10615 10841 15690 17412 17419  公允价值变动收益 290 436 450 450 450 

无形资产 3393 3347 2745 2120 1487  投资净收益 383 905 929 929 929 

其他非流动资产 5048 17219 17020 16683 16298  资产处置收益 569 10 10 10 10 

资产总计 90541 126255 142366 171222 189127  营业利润 13775 18548 24220 27759 30385 

流动负债 42149 62049 62310 71484 68344  营业外收入 183 158 170 170 170 

短期借款 8641 7636 7636 7636 7636  营业外支出 504 175 180 180 180 

应付票据及应付账款 20295 32207 30596 39607 35502  利润总额 13454 18531 24210 27749 30375 

其他流动负债 13213 22205 24077 24241 25206  所得税 1960 2671 3486 3996 4374 

非流动负债 2866 6018 6225 5208 3731  净利润 11494 15861 20724 23753 26001 

长期借款 1303 4532 4739 3722 2245  少数股东损益 288 429 560 641 702 

其他非流动负债 1563 1486 1486 1486 1486  归属母公司净利润 11207 15431 20164 23112 25299 

负债合计 45015 68067 68535 76692 72075  EBITDA 15678 20820 26192 29901 32329 

少数股东权益 1106 1625 2185 2826 3528  EPS（元） 1.32 1.82 2.38 2.72 2.98 

股本 8426 8479 8485 8485 8485        

资本公积 5948 5129 5129 5129 5129  主要财务比率      

留存收益 32177 45154 57778 73408 90450  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 44421 56562 71646 91704 113524  成长能力      

负债和股东权益 90541 126255 142366 171222 189127  营业收入(%) 35.5 32.2 19.9 12.0 7.2 

       营业利润(%) 74.8 34.6 30.6 14.6 9.5 

       归属于母公司净利润(%) 83.2 37.7 30.7 14.6 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.7 30.3 30.5 30.6 30.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.8 15.4 16.8 17.2 17.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 25.2 27.3 28.1 25.1 22.2 

经营活动现金流 13265 13363 20100 22738 24169  ROIC(%) 20.4 23.1 24.2 22.4 20.1 

净利润 11494 15861 20724 23753 26001  偿债能力      

折旧摊销 2020 1904 1901 2488 2856  资产负债率(%) 49.7 53.9 48.1 44.8 38.1 

财务费用 -46 282 81 -100 -150  净负债比率(%) -1.8 1.8 -12.0 -27.8 -39.5 

投资损失 -383 -905 -929 -929 -929  流动比率 1.6 1.5 1.7 1.8 2.2 

营运资金变动 531 -3531 -1217 -2014 -3149  速动比率 1.1 0.8 1.0 1.2 1.5 

其他经营现金流 -352 -248 -460 -460 -460  营运能力      

投资活动现金流 -11981 -11250 -5024 -2323 -919  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 2355 5060 4048 760 -1011  应收账款周转率 3.6 4.6 5.8 5.6 5.2 

长期投资 -10043 -9943 -463 -463 -463  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -19670 -16133 -1439 -2026 -2394  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1151 -2452 -4599 -3930 -4806  每股收益(最新摊薄) 1.32 1.82 2.38 2.72 2.98 

短期借款 3224 -1005 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.57 2.37 2.68 2.85 

长期借款 -4671 3229 207 -1017 -1477  每股净资产(最新摊薄) 5.24 6.67 8.44 10.81 13.38 

普通股增加 626 52 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 4065 -819 0 0 0  P/E 28.0 20.4 15.6 13.6 12.4 

其他筹资现金流 -4394 -3910 -4813 -2913 -3329  P/B 7.1 5.6 4.4 3.4 2.8 

现金净增加额 131 -359 10477 16486 18443  EV/EBITDA 19.5 14.5 11.2 9.2 8.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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