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[Table_Main] 
2021Q1 业绩预告点评：业绩超预期，盈利性

提升贡献业绩弹性 

买入（维持） 

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（%） 32.2% 17.3% 8.0% 5.0% 

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

同比（%） 37.7% 24.6% 11.4% 9.1% 

每股收益（元/股） 1.82  2.27  2.52  2.75  

P/E（倍） 17.38  13.97  12.54  11.49  
 

 

事件：公司预计 2021Q1实现归母净利润 52-58亿元，同比增长 137%-164%；

预计扣非后净利润为 49.8-54.8 亿元，同比增长 156%-181%。 

投资要点 

 21Q1 净利润同比大增 137%-164%，盈利性提升贡献业绩弹性 

根据工程机械协会数据，2021年 1-3月国内挖掘机销量同比增长 85%。
下游资本开支加大，国内工程机械市场供不应求，利于份额向具备供应链、
产能优势的龙头集中。公司国际化+数字化战略取得突破，海外收入及份额
快速提升，经营效率持续上行。我们预计公司 21Q1 单季收入同比约翻倍
增长，单季净利率显著上升。 

基于规模效应及渠道优势，行业强者恒强趋势或难以逆转，行业集中
度有望持续提升。随着公司规模效应扩大及数字化转型推进，我们预计公
司净利率长期上行，后续业绩释放有望持续超预期。 

 加大研发布局未来，国际化+数字化更加值得期待 

2020 年公司研发投入达 62.59 亿，同比+33.20%，占总收入 6.30%。其
中，研发费用化 49.92 亿，同比+36.76%，研发费用较 2019 年增加 13.42

亿，而销售费用、管理费用较 2019 年分别减少 1.56 亿、增加 1.34 亿，公
司对研发重视程度可见一斑，报表质量十分优异。 

公司研发周期已缩短 20%以上，2020 年公司海外微挖增长 90%，与
公司推出新款、爆款产品能力高度相关。此外，2021 年公司将整体完成灯
塔工厂 1.0 改造（20 余家），原有灯塔工厂（3-5 家）将上线到 2.0 阶段，
人均产值有望持续提升。 

 龙头品牌集中趋势延续，积极配置低波动周期中的强α 

2020 年国内挖机市场 CR3 已达 56%，其中三一份额达 28%稳居第一，
多年保持年均增长 2pct 态势。根据三一重机 21 Q1 经营业绩庆典，国内龙
头三一重工单月挖机销量已突破两万台，单月销售破百亿，国际销售单月
破十亿，国内市场及海外双双取得突破。 

结合一季度行业高景气、上游排产饱满及下游设备高利用率，我们上
调 2021 年挖机销量增速至 15%-20%（原值 5%-15%），工程起重机、混
凝土机械增速至 20%-30%（原分别 10%-15%、15%-20%）。我们预计未
来几年周期波动较上一轮明显弱化，2024-2025 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：我们维持 2021-23 年预计 EPS 为 2.27/2.52/2.75

元，当前市值对应 2021-23 年 PE 为 14/13/11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；行业周期波动；行业竞争加剧；国际化及数
字化战略不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.64 

一年最低/最高价 17.84/50.30 

市净率(倍) 4.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
268472.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.67 

资产负债率(%) 53.91 

总股本(百万股) 8485.22 

流通 A 股(百万股) 8485.22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 17.38  13.97  12.54  11.49  

资本开支 -5060  -10543  -12949  -9403   P/B 4.74  3.79  3.10  2.58  

营运资本变动 1232  -6834  -1010  -885   EV/EBITDA 13.85  13.48  12.01  10.92  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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