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1. 三一重工（600031）：国内工程机械骨干企业，

深入推进“制造+服务”战略     

2. 三一重工（600031）：工程机械持续处于景气周

期，公司业绩高增长          

3. 三一重工（600031）：业绩高增长，综合竞争力

不断提升 

4. 三一重工（600031）：上半年收入再创新高，坚

定推进国际化战略 

[Table_Date] 2021 年 4 月 2 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

 公司近日发布了2020年年度报告，公司实现营业收入1000.54亿元，同比增

长31.25%；归母净利润154.31亿元，同比增长36.25%，利润分配预案为每

10股派现6.00元（含税）。 

 综合毛利率有所下降，期间费用控制良好。2020年，公司综合毛利率同比

减少2.87个百分点至29.82%，由于执行新收入准则将运输费核算在营业成

本对毛利率水平产生了一定的影响。分具体产品来看，挖掘机械毛利率同

比减少3.97个百分点至34.67%；混凝土机械毛利率同比减少2.52个百分点

至27.30%；起重机械毛利率同比减少2.59个百分点至21.67%；桩工机械毛

利率同比减少0.45个百分点至44.95%；路面机械毛利率同比减少5.82个百

分点至31.06%。报告期内，公司期间费用率同比减少1.87个百分点至

12.80%，其中，销售费用率、管理费用率同比分别减少1.89、0.51个百分

点。 

 工程机械行业高景气度延续，公司核心竞争力稳步提升。在我国基建投资

不断加码、设备更新需求增长及人工替代效应逐步显现等多方面因素共同

驱动下，工程机械行业延续高景气度，在此背景下公司各产品条线收入均

实现稳步增长。其中，挖掘机械销售收入同比增长35.85%至375.28亿元，

国内市占率连续10年排名第一，大、中、小型全系列挖掘机市场份额均有

所提升；混凝土机械销售收入同比增长16.6%至270.52亿元，稳居全球第一

品牌；起重机械销售收入同比增长38.84%至194.09亿元，汽车起重机市场

份额持续提升。 

 数字化转型取得积极进展，经营质量不断改善。报告期内，公司积极推进

数字化、智能化转型，在降低制造成本的同时大幅提升了生产运营效率。

2020年，公司各主要产品事业部的货款逾期率持续下降，新增价值销售逾

期率控制在历史最低水平，公司经营活动净现金流同比增长12.45%至

133.63亿元，再创历史新高；净利润率同比上升0.61个百分点至15.85%，

ROE同比上升2.48个百分点至29.64%，以上一系列指标不断改善反映了公

司经营质量及盈利能力不断提升。 

 坚定推进国际化战略，取得一系列积极进展。2020年公司实现海外收入

141.04亿元，基本与2019年持平。受全球新冠疫情影响，2020年海外工程

机械市场需求出现较大幅度萎缩，公司通过加强海外市场渠道、服务能力、

代理商体系、服务配件体系建设，海外市场销售情况优于行业整体水平，东

南亚大区、三一美国、三一欧洲、非洲各区域均实现了较快增长，挖掘机海

外市场销量突破1万台，同比增长30%以上，北美、欧洲、印度等主要市场

挖掘机份额均大幅提升。随着海外市场需求的复苏，凭借海外业务深度布

局优势，出口业务有望成为公司重要的业绩增长点。  

 盈利预测与投资评级：预计公司2020-2022年EPS分别为2.23、2.45、2.63

元，以4月2日35.27元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为15.81、

14.37、13.39倍，在多重因素共同作用下工程机械行业此轮景气周期有望拉

长，公司作为龙头企业将从中持续受益，维持 “推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；全球疫情超预期恶化引

致的市场风险；中美全面关系进一步恶化引致的市场风险；国内外二级市

场风险。 
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主要财务数据及预测  

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 75666  100054  117913  127202  133748  

    增长率(%) 35.55% 32.23% 17.85% 7.88% 5.15% 

归属母公司股东净利润 11207  15431  18927  20825  22342  

    增长率(%) 83.23% 37.70% 22.65% 10.03% 7.29% 

每股收益(元) 1.32  1.82  2.23  2.45  2.63  

市盈率(倍) 26.70  19.39  15.81  14.37  13.39  

                               资料来源：Wind，国开证券研究与发展部          

注：公司 2021-2023 年业绩系作者预测值，估值指标以 4 月 2 日收盘价测算 
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事件：公司近日发布了 2020 年年度报告，公司实现营业收入 1000.54 亿元，同比增长

31.25%；归母净利润 154.31 亿元，同比增长 36.25%，利润分配预案为每 10 股派现

6.00 元（含税）。 

综合毛利率有所下降，期间费用控制良好。2020 年，公司综合毛利率同比减少 2.87 个

百分点至 29.82%，由于执行新收入准则将运输费核算在营业成本对毛利率水平产生了

一定的影响。分具体产品来看，挖掘机械毛利率同比减少 3.97 个百分点至 34.67%；

混凝土机械毛利率同比减少 2.52 个百分点至 27.30%；起重机械毛利率同比减少 2.59

个百分点至 21.67%；桩工机械毛利率同比减少 0.45 个百分点至 44.95%；路面机械毛

利率同比减少 5.82 个百分点至 31.06%。报告期内，公司期间费用率同比减少 1.87 个

百分点至 12.80%，其中，销售费用率、管理费用率同比分别减少 1.89、0.51 个百分

点。 

工程机械行业高景气度延续，公司核心竞争力稳步提升。在我国基建投资不断加码、

设备更新需求增长及人工替代效应逐步显现等多方面因素共同驱动下，工程机械行业

延续高景气度，在此背景下公司各产品条线收入均实现稳步增长。其中，挖掘机械销售

收入同比增长 35.85%至 375.28 亿元，国内市占率连续 10 年排名第一，大、中、小型

全系列挖掘机市场份额均有所提升；混凝土机械销售收入同比增长 16.6%至 270.52 亿

元，稳居全球第一品牌；起重机械销售收入同比增长 38.84%至 194.09 亿元，汽车起

重机市场份额持续提升。 

数字化转型取得积极进展，经营质量不断改善。报告期内，公司积极推进数字化、智

能化转型，在降低制造成本的同时大幅提升了生产运营效率。2020 年，公司各主要产

品事业部的货款逾期率持续下降，新增价值销售逾期率控制在历史最低水平，公司经

营活动净现金流同比增长 12.45%至 133.63 亿元，再创历史新高；净利润率同比上升

0.61 个百分点至 15.85%，ROE 同比上升 2.48 个百分点至 29.64%，以上一系列指标

不断改善反映了公司经营质量及盈利能力不断提升。 

坚定推进国际化战略，取得一系列积极进展。2020 年公司实现海外收入 141.04 亿元，

基本与 2019 年持平。受全球新冠疫情影响，2020 年海外工程机械市场需求出现较大

幅度萎缩，公司通过加强海外市场渠道、服务能力、代理商体系、服务配件体系建设，

海外市场销售情况优于行业整体水平，东南亚大区、三一美国、三一欧洲、非洲各区域

均实现了较快增长，挖掘机海外市场销量突破 1 万台，同比增长 30%以上，北美、欧

洲、印度等主要市场挖掘机份额均大幅提升。随着海外市场需求的复苏，凭借海外业务

深度布局优势，出口业务有望成为公司重要的业绩增长点。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.23、2.45、2.63 元，以

4 月 2 日 35.27 元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 15.81、14.37、13.39

倍，在多重因素共同作用下工程机械行业此轮景气周期有望拉长，公司作为龙头企业

将从中持续受益，维持 “推荐”的投资评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；全球疫情超预期恶化引致的市场风

险；中美全面关系进一步恶化引致的市场风险；国内外二级市场风险。 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 

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

营业收入 100054 117913 127202 133748 货币资金 12596 22291 38666 56379 

％增长率 32.23% 17.85% 7.88% 5.15% 交易性金融资产 14214 18214 21214 24214 

营业成本 69720 81884 88925 93558 应收票据 21765 23534 24161 24848 

毛利率 30.32% 30.56% 30.09% 30.05% 应收账款 19198 20639 21196 22044 

税金及附加 408 480 518 545 存货 1156 1228 1289 1329 

％营业收入 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 其他流动资产 22500 24570 25722 26757 

销售费用 5332 5896 6233 6487 流动资产合计 91428 110476 132248 155570 

％营业收入 5.33% 5.00% 4.90% 4.85% 投资性房地产 146 114 85 54 

管理费用 2201 2476 2544 2675 固定资产 10,841 11,035 11,277 11,244 

％营业收入 2.20% 2.10% 2.00% 2.00% 在建工程 3,743 4,543 5,043 5,543 

研发费用 4992 5896 5978 6286 无形资产 3228 3026 2954 2862 

％营业收入 4.99% 5.00% 4.70% 4.70% 商誉 50 51 51 52 

财务费用 282 307 44 -394 长期股权投资 3420 3920 4320 4720 

％营业收入 0.28% 0.26% 0.03% -0.29% 递延所得税资产 1441 1441 1441 1441 

其他收益 -24 -32 -12 -12 其他非流动资产 15701 16554 17116 17645 

投资收益 -657 -700 -650 -650 资产总计 126255 146617 169493 193589 

净敞口套期收益 1072 1047 1178 1254 短期借款 7636 7000 6000 4500 

公允价值变动收益 905 956 1007 1092 应付票据 32207 33651 34839 35885 

信用减值损失 0 0 0 0 应付账款 0 0 0 0 

资产减值损失 436 514 555 583 应付职工薪酬 1864 1965 2045 2152 

资产处置收益 10 12 13 13 应交税费 2030 2358 2544 2675 

营业利润 18548 22772 25050 26873 其他流动负债 18312 20048 21314 22385 

％营业收入 18.54% 19.31% 19.69% 20.09% 流动负债合计 62049 65023 66742 67597 

营业外收支 -17 -20 -21 -22 长期借款 4532 6532 5532 5032 

利润总额 18531 22752 25029 26851 递延所得税负债 600 600 600 600 

％营业收入 18.52% 19.30% 19.68% 20.08% 其他非流动负债 886 886 886 886 

所得税费用 2671 3299 3625 3887 负债合计 68067 73841 75060 75915 

净利润 15861 19453 21404 22964 归属于母公司的所有者权益 56562 70625 91702 114322 

归属于母公司的净利润 15431 18927 20825 22342 少数股东权益 1625 2152 2731 3352 

％增长率 37.70% 22.65% 10.03% 7.29% 股东权益 58188 72777 94433 117674 

少数股东损益 429 526 579 621 负债及股东权益 126255 146617 169493 193589 

          

          

      基本指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

     EPS（元） 1.82 2.23 2.45 2.63 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E BPS（元） 6.67 8.32 10.81 13.47 

经营活动现金流净额 13363 18224 21793 22595 PE（倍） 19.39 15.81 14.37 13.39 

投资活动现金流净额 -11250 -5001 -3300 -2828 PB（倍） 5.29 4.24 3.26 2.62 

筹资活动现金流净额 -2452 -3528 -2119 -2053 EV/EBITDA（倍） 15.38 12.90 11.42 10.12 

现金净流量 -359 9695 16375 17714 ROE 27.28% 26.80% 22.71% 19.54% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                                 

注：公司 2021-2023 年业绩系作者预测值，估值指标以 4 月 2 日收盘价计算 
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