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[Table_Title] 工业 资本货物 

加大投入产品研发及数字化转型，全面提升公司竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公告 2020 年年报，全年实现收入 1000.54 亿，同比

增长 31.25%，归母净利润 154.31 亿，同比增长 36.25%，经营活动现

金流净额 133.63 亿，同比增长 12.45%。 

受益工程机械行业持续高景气，全年业绩实现高增长：公司全年

实现收入 1000.54 亿，同比增长 31.25%，归母净利润 154.31 亿，同

比增长 36.25%，业绩增长主要是受益于国内工程机械行业的高景气，

挖掘机等产品销售大幅增长，并且考虑到研发投入大幅增加，公司业

绩表现强劲。公司整体毛利率为 30.30%，同比下降 2.96pct，部分受

运输费用核算进营业成本，以及销售佣金在货款中扣除等因素影响；

期间费用为12.80%，同比下降1.84pct，其中销售费用率下降1.87pct，

管理费用率下降 0.51pct，显示出公司良好的费用控制能力；净利润

率为 15.42%，同比上升 0.61pct，盈利能力继续提升。此外，公司经

营活动现金流净额为 133.63 亿，其中收购汽车金融后开展融资租赁业

务影响现金流约 50 亿左右，还原这部分影响经营性金流净额大幅增

长。 

持续加大研发投入，提升公司产品竞争力：公司核心产品市场地

位持续提升，全年挖掘机收入 375.28 亿，同比增长 35.85%，并且销

量超9万台，居全球第一；混凝土机械收入270.52亿，同比增长16.6%，

稳居全球第一品牌；起重机械收入 194.09 亿，同比增长 38.84%，汽

车吊份额持续提升。在此基础上，公司继续加大研发投入，总投入达

62.59亿，较上年增加15.60亿，同比增长33.20%，收入占比达到6.3%，

投入研发的部分代表性产品包括超大挖、智能挖掘机、五桥泵车等，

继续提升公司产品竞争力，市场占有率有望持续提升。 

数字化转型提升公司竞争力，国际化战略继续坚定推进：公司持

续推进数字化、智能化转型，具体措施包括推进灯塔工厂建设、流程

四化、工业软件应用、数据管理和应用以及产品电动化智能化，通过

数字化转型降低产品成本，提升产品品质，全面提升公司在国内市场

乃至全球市场的竞争力。国际市场是公司未来长期增长点，公司坚定

推进国际化，2020 年受新冠疫情影响，国际销售收入 141.04 亿元，

与 2019 年基本持平，但优于行业，市占率有所提升，并且挖掘机实现

逆势增长，在印尼、泰国、菲律宾等市场均有较强表现。我们判断随

着海外疫情逐步得到控制，2021 年海外市场有望迎来爆发，三一在代

理商渠道、服务配件体系建设已取得较大进展，有望迎来高速增长期。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 8,485/8,485 

总市值/流通(百万元) 314,208/314,208 

12 个月最高/最低(元) 47.93/17.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三一重工（600031）《受益行业高景

气业绩持续增长，公司竞争力全面

提升》--2021/03/31 

三一重工（600031）《收购三一融资

租赁增强主业协同，公司竞争力不

断增强》--2020/11/29 

三一重工（600031）《三季报继续强

劲增长，继续受益国内高景气及出

口增长》--2020/10/29 
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196.86 亿、217.15 亿和 235.83 亿，对应 PE 分别为 15 倍、13 倍和 12

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内工程机械行业出现下滑，海外出口增长不及预期

等 

 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100054.28  123853.87  136850.30  145082.9

4      增长率 32.23% 23.79% 10.49% 6.02% 

归属母公司净利润（百万元） 15431.47  19685.97  21715.13  23582.28  

    增长率 37.70% 27.57% 10.31% 8.60% 

每股收益 EPS（元） 1.82  2.32  2.56  2.78  

PE 19  15  13  12  

PB 4.98  3.92  3.30  2.82  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 100054.
28  

123853.
87  

136850.
30  

145082.
94  

  净利润 15860.6
9  

19685.9
7  

21715.1
3  

23582.2
8  

营业成本 69719.9
5  

87248.7
8  

96499.7
5  

102471.
97  

  折旧与摊销 1904.48  1231.59  1231.59  1231.59  

营业税金及附加 407.52  504.46  557.39  590.93    财务费用 282.02  -619.27  -684.25  -1450.83  

销售费用 5331.88  6068.84  6568.81  6818.90    资产减值损失 -24.32  400.00  400.00  400.00  

管理费用 2201.21  8669.77  9579.52  10155.8
1  

  经营营运资本变动 14280.5
4  

-2491.34  -378.59  16.84  

财务费用 282.02  -619.27  -684.25  -1450.83    其他 -18940.
50  

58.70  -1023.73  -1241.99  

资产减值损失 -24.32  400.00  400.00  400.00    经营活动现金流净额 13362.9
1  

18265.6
5  

21260.1
5  

22537.8
9  

投资收益 904.81  600.00  600.00  600.00    资本支出 -2602.6
3  

0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 436.33  100.00  100.00  100.00    其他 -8646.8
8  

8138.48  700.00  700.00  

其他经营损益 0.00  900.00  900.00  900.00    投资活动现金流净额 -11249.
51  

8138.48  700.00  700.00  

营业利润 18548.0
1  

23181.2
9  

25529.0
7  

27696.1
7  

  短期借款 -1004.7
4  

-7636.41  0.00  0.00  

其他非经营损益 -16.65  -180.54  -157.48  -143.04    长期借款 3228.73  0.00  0.00  0.00  

利润总额 18531.3
5  

23000.7
5  

25371.5
9  

27553.1
2  

  股权融资 -766.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 2670.67  3314.78  3656.45  3970.85    支付股利 0.00  -5401.01  -7874.39  -8686.05  

净利润 15860.6
9  

19685.9
7  

21715.1
3  

23582.2
8  

  其他 -3909.7
6  

1275.03  684.25  1450.83  

少数股东损益 429.22  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -2452.4
1  

-11762.3
9  

-7190.14  -7235.22  

归属母公司股东净利润 15431.4
7  

19685.9
7  

21715.1
3  

23582.2
8  

  现金流量净额 -359.23  14641.7
4  

14770.0
1  

16002.6
7  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 12595.9
0  

27237.6
3  

42007.6
4  

58010.3
1  

  成长能力         

应收和预付款项 24789.0
4  

29802.8
8  

32976.0
3  

35139.5
5  

  销售收入增长率 32.23% 23.79% 10.49% 6.02% 

存货 19197.9
1  

23853.6
3  

26428.3
3  

28087.6
3  

  营业利润增长率 34.65% 24.98% 10.13% 8.49% 

其他流动资产 34845.0
8  

25604.4
1  

26799.6
8  

27556.8
3  

  净利润增长率 37.99% 24.12% 10.31% 8.60% 

长期股权投资 3419.82  3419.82  3419.82  3419.82    EBITDA 增长率 31.65% 14.75% 9.59% 5.37% 

投资性房地产 145.91  145.91  145.91  145.91    获利能力         

固定资产和在建工程 14581.8
5  

13678.4
4  

12775.0
3  

11871.6
2  

  毛利率 30.32% 29.56% 29.49% 29.37% 

无形资产和开发支出 3397.19  3074.43  2751.67  2428.92    三费率 7.81% 11.40% 11.30% 10.70% 

其他非流动资产 13281.8
7  

13276.4
4  

13271.0
2  

13265.5
9  

  净利率 15.85% 15.89% 15.87% 16.25% 

资产总计 126254.
55  

140093.
59  

160575.
13  

179926.
18  

  ROE 27.26% 26.62% 24.73% 22.96% 

短期借款 7636.41  0.00  0.00  0.00    ROA 12.56% 14.05% 13.52% 13.11% 

应付和预收款项 36100.8
6  

42763.2
1  

47563.9
3  

50830.8
4  

  ROIC 48.78% 61.51% 64.78% 68.33% 

长期借款 4531.57  4531.57  4531.57  4531.57    EBITDA/销售收入 20.72% 19.21% 19.05% 18.94% 

其他负债 19797.9
5  

18840.4
7  

20680.5
4  

21868.4
6  

  营运能力         

负债合计 68066.8
0  

66135.2
4  

72776.0
4  

77230.8
7  

  总资产周转率 0.92  0.93  0.91  0.85  

股本 8478.51  8484.06  8484.06  8484.06    固定资产周转率 9.33  11.92  14.43  16.90  

资本公积 5129.42  5123.87  5123.87  5123.87    应收账款周转率 4.37  5.13  4.85  4.75  

留存收益 45153.9
7  

59438.9
3  

73279.6
8  

88175.9
0  

  存货周转率 4.13  4.04  3.81  3.74  

归属母公司股东权益 56562.4
6  

72333.0
5  

86173.8
0  

101070.
02  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

102.64
% 

— — — 

少数股东权益 1625.29  1625.29  1625.29  1625.29    资本结构         

股东权益合计 58187.7
5  

73958.3
4  

87799.0
9  

102695.
31  

  资产负债率 53.91% 47.21% 45.32% 42.92% 

负债和股东权益合计 126254.
55  

140093.
59  

160575.
13  

179926.
18  

  带息债务/总负债 17.88% 6.85% 6.23% 5.87% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.47  1.77  1.92  2.09  

EBITDA 20734.5
1  

23793.6
0  

26076.4
1  

27476.9
2  

  速动比率 1.16  1.37  1.52  1.70  

PE 18.78  14.72  13.34  12.29    每股指标         

PB 4.98  3.92  3.30  2.82    每股收益 1.82  2.32  2.56  2.78  

PS 2.90  2.34  2.12  2.00    每股净资产 6.86  8.72  10.35  12.10  

EV/EBITDA 12.64  10.05  8.60  7.58    每股经营现金 1.58  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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