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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

三一重工(600031)公司点评报告 2021 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 业绩大幅增长，盈利能力稳中有升 

——三一重工（600031）2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 29 日，公司发布 2021 年一季报，一季度实现营收 335.13 亿元，同比

增长 92.12%，归母净利润为 55.38 亿元，同比增长 146.16%。 

点评： 

 行业高景气和份额提升造就营收单季度峰值，后续需求韧性仍强 

Q1 公司实现营收 335.13 亿元，为历史单季度峰值。从行业景气度看，Q1

挖机总销量 12.7 万台、同比增长 84%，起重机销量 19085 台、同比增长

76%。3 月小松开机小时数 122.2 小时，同比+7.8%，挖掘机开机小时数与

开工率维持较高增长，下游施工需求持续保持旺盛。跟踪上游零部件厂商排

产数据也可看出，4 月挖机油缸、泵阀订单火爆，预计 2021Q2 工程机械景

气度仍将保持在较高的水平。从公司层面看，公司凭借强大的产品力以及优

秀的服务力，市场份额持续提升，强者恒强。 

 盈利能力稳中有升，数字化转型研发投入加大 

Q1 公司实现毛利率 29.83%，同比增长 1.66pcts，略有提升；期间费用率

11.75%，同比减少 1.68pcts，其中财务费用率改善较为明显，为-0.44%，

本期汇兑收益增加使得财务费用率同比下降 2.25pcts；综合影响下，净利率

16.95%，同比提升 4.13pcts。经营现金流净额 9.57 亿元，同比增加 13.65

亿元，主要系销售回款随着销售规模相应增加。截至三月末，在建工程 54.89

亿元，主要系公司加大数字化转型力度，智能智造投入相应增加。 

 研发至上+数字化转型，持续强化公司核心竞争优势 

研发创新是三一的核心竞争力，三一每年把销售收入的 5％左右投入研发，

极大地提升了公司产品竞争力，2021 一季度公司研发费用 14.23 亿元，同

比增长 125.51%，研发费用率达 4.25%。另外，公司积极推进数字化、智

能化转型，预计 2021 年内灯塔工厂的改造升级均可建设达产，数字化是公

司最大的未来，将有效保证公司成为产品具有绝对竞争优势的企业，持续强

化公司的核心竞争力。随着公司数字化转型、国际化拓张迈进，2021 年公

司力争实现营收 1200 亿元，盈利能力也有望持续提升。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到工程机械行业持续的高景气度以及公司不断提升的竞争力，我们预

计 2021 至 2023 年实现归母净利润分别为 200/228/250 亿元，对应当前 PE

分别为 13/12/11X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

基建固定资产投资不及预期；市场竞争加剧；全球疫情反复超预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 76233 100054 121784 136933 148748 

收入同比（%） 36.57 31.25 21.72 12.44 8.63 

归母净利润(百万元) 11326 15431 19958 22756 24990 

归母净利润同比(%) 85.18 36.25 29.33 14.02 9.81 

ROE（%） 24.02 27.28 24.59 23.26 21.55 

每股收益（元） 1.34 1.82 2.35 2.68 2.95 

市盈率(P/E) 23.74 17.42 13.47 11.81 10.76 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.93 / 18.33 

A 股流通股（百万股）： 8485.22 

A 股总股本（百万股）： 8485.22 

流通市值（百万元）： 269066.37 

总市值（百万元）： 269066.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-三一重工(600031)2021 年一季

度业绩预告点评：业绩增长符合预期，国际化龙头强势

崛起》2021.04.18 

《国元证券公司点评-三一重工(600031)2020 年年报

点评：业绩强势增长，决胜国际化龙头》2021.03.31 

《国元证券行业研究-机械行业 11 月份挖掘机销量点

评：11 月销量增速达 67%，21 年挖机市场依旧乐观》

2020.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 72686 91428 117256 139440 163033  营业收入 76233 100054 121784 136933 148748 

  现金 12157 12596 28128 43843 60921  营业成本 50932 69720 84678 94894 103057 

  应收账款 21775 21512 36535 41080 44624  营业税金及附加 373 408 565 616 666 

  其他应收款 2787 1869 3000 3101 3468  营业费用 5488 5332 6089 6847 7289 

  预付账款 634 1156 1411 1512 1678  管理费用 2067 2201 2436 2739 2975 

  存货 14252 19198 21170 22775 24734  研发费用 3650 4992 5740 6601 6799 

  其他流动资产 21081 35098 27012 27130 27608  财务费用 -47 282 -243 -589 -562 

非流动资产 26555 34827 32232 33346 32425  资产减值损失 -142 -24 20 20 20 

  长期投资 2985 3420 3420 3420 3420  公允价值变动收益 290 436 300 300 300 

  固定资产 10618 10841 11220 11631 11459  投资净收益 383 905 300 300 300 

  无形资产 3340 3228 2655 2089 1525  营业利润 13943 18548 24002 27366 30045 

  其他非流动资产 9611 17338 14938 16206 16022  营业外收入 183 158 120 120 120 

资产总计 99242 126255 149489 172786 195458  营业外支出 504 175 150 150 150 

流动负债 47953 62049 60751 66775 70729  利润总额 13622 18531 23972 27336 30015 

  短期借款 8639 7636 5000 5000 5000  所得税 2001 2671 3477 3956 4347 

  应付账款 12276 24892 25122 29182 32170  净利润 11621 15861 20495 23379 25668 

  其他流动负债 27037 29520 30630 32593 33559  少数股东损益 295 429 537 623 678 

非流动负债 2866 6018 5427 5377 5285  归属母公司净利润 11326 15431 19958 22756 24990 

 长期借款 1303 4532 4032 3932 3832  EBITDA 15917 20735 25685 28976 31964 

 其他非流动负债 1563 1486 1396 1446 1454  EPS（元） 1.34 1.82 2.35 2.68 2.95 

负债合计 50819 68067 66178 72152 76014        

 少数股东权益 1272 1625 2162 2785 3463 
 主要财务比率      

  股本 8426 8479 8479 8479 8479  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 7752 5129 8814 8814 8814  成长能力      

  留存收益 33045 45154 65112 81881 100044  营业收入(%) 36.57 31.25 21.72 12.44 8.63 

归属母公司股东权益 47151 56562 81148 97849 115981  营业利润(%) 76.98 33.03 29.40 14.02 9.79 

负债和股东权益 99242 126255 149489 172786 195458  归属母公司净利润(%) 85.18 36.25 29.33 14.02 9.81 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.19 30.32 30.47 30.70 30.72 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.86 15.42 16.39 16.62 16.80 

经营活动现金流 11884 13363 8153 22676 24571  ROE(%) 24.02 27.28 24.59 23.26 21.55 

  净利润 11621 15861 20495 23379 25668  ROIC(%) 42.94 59.58 47.86 53.69 56.75 

  折旧摊销 2021 1904 1926 2199 2481  偿债能力      

  财务费用 -47 282 -243 -589 -562  资产负债率(%) 51.21 53.91 44.27 41.76 38.89 

  投资损失 -383 -905 -300 -300 -300  净负债比率(%) 23.75 19.10 14.90 13.53 12.71 

营运资金变动 -1066 -3531 -12713 -429 -2558  流动比率 1.52 1.47 1.93 2.09 2.31 

 其他经营现金流 -262 -248 -1012 -1585 -157  速动比率 1.21 1.16 1.58 1.75 1.96 

投资活动现金流 -10544 -11250 5646 -1392 -1099  营运能力      

  资本支出 2358 5060 1852 2222 1922  总资产周转率 0.88 0.89 0.88 0.85 0.81 

  长期投资 8588 9943 0 0 0  应收账款周转率 3.25 4.15 4.02 3.53 3.47 

 其他投资现金流 403 3754 7498 830 823  应付账款周转率 4.84 3.75 3.39 3.49 3.36 

筹资活动现金流 -2039 -2452 1733 -5569 -6394  每股指标（元）      

  短期借款 3222 -1003 -2636 0 0  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.82 2.35 2.68 2.95 

  长期借款 -638 3229 -500 -100 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.58 0.96 2.67 2.90 

  普通股增加 626 52 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.56 6.67 9.57 11.54 13.68 

  资本公积增加 5869 -2623 3685 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -11118 -2108 1185 -5469 -6294  P/E 23.74 17.42 13.47 11.81 10.76 

现金净增加额 -702 -359 15533 15714 17078  P/B 5.70 4.75 3.31 2.75 2.32 

       EV/EBITDA 15.89 12.20 9.85 8.73 7.91 



    

      

 

 


