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[Table_Title] 工业 资本货物 

强化研发投入，看好智能化、电动化、国际化战略发力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 半年报，上半年实现收入 674.98 亿元，同比增

长 36.25%；实现归母净利润 100.74 亿元，同比增长 17.16%。 

各品类份额继续提升，海外表现亮眼。分品类看，上半年公司挖机实

现收入 260.07 亿元（+39%），份额持续显著提升；混凝土机械实现收

入 140.34 亿元（+49%），份额持续提升；路面机械实现收入 18 亿元

（+20%），平地机、压路机等份额持续提升，摊铺机份额国内第一。

分区域看，上半年公司不含普迈的国际销售收入 96.19 亿元，同比大

幅增长 135%。 

加大研发投入，经营质量高。Q2 单季度公司毛利率 26.48%，环比下

降 3.35pct，主要系（1）大宗商品涨价；（2）公司上半年推动了 7

家灯塔工厂建成达产，推进过程中降本效果未完全显现；（3）加大代

理商支持，保持领先地位。公司当前累计已实现 11家灯塔工厂建成达

产，预计将带来明显降本。Q2 公司期间费率合计 12.5%，同比提升

3.65pct，主要系研发费率提升 1.5pct，体现在公司加强了新产品、

新技术、电动化、智能化及国际化产品的研发。上半年公司经营净现

金流 97.88 亿元，同比增长 35.75%，再创历史新高，主要产品事业部

的贷款逾期率控制在历史低水平。 

着眼智能化、电动化、国际化，保持行业领先地位。智能化方面，公

司凭借自主研发的视觉识别、工业软件等，大幅提升生产的质量、效

率、降低成本。电动化方面，公司布局智能换电技术，推动电池、电

控和电驱的自主开发，已累计推出 26款电动化产品，产品覆盖了挖机、

起重机、搅拌车、自卸车和路面机械。国际化方面，上半年公司主要

产品海外销售均实现高速增长，海外渠道、服务能力建设等均取得较

大进展，同时公司还根据不同国家和地区客户需求及排放法规开发了

不同的国际化产品，如挖机公司已累计推出国际化产品 70 款，其中上

半年针对欧美市场即推出 10 款产品。 

盈利预测与投资建议：预计 2021 年-2023 年公司营业收入分别为

1211.98 亿元、1339.29 亿元、1420.15 亿元，归母净利润分别为 179.38

亿元、213.63 亿元和 232.41 亿元，对应 EPS 分别为 2.11 元、2.52

元和 2.74 元，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。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 8,491/8,491 

总市值/流通(百万元) 231,800/231,800 

12 个月最高/最低(元) 47.93/22.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三一重工（600031）《2021Q1 继续

受益行业高增长，海外市场有望进

入收获期》--2021/04/16 

三一重工（600031）《加大投入产品

研发及数字化转型，全面提升公司

竞争力》--2021/04/01 

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 
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 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100054.28  121197.69  133928.50  142015.0

6      增长率 32.23% 21.13% 10.50% 6.04% 

归属母公司净利润（百万元） 15431.47  17938.35  21362.83  23240.76  

    增长率 37.70% 16.25% 19.09% 8.79% 

每股收益 EPS（元） 1.82  2.11  2.52  2.74  

PE 15  13  11  10  

PB 3.98  3.21  2.68  2.29  

资料来源：wind，太平洋证券 
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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  121197.69  133928.50  142015.06    净利润 15860.69  17938.35  21362.83  23240.76  

营业成本 69719.95  86763.01  94454.51  100324.47    折旧与摊销 1904.48  2534.12  2534.12  2534.12  

营业税金及附加 407.52  493.64  545.49  578.43    财务费用 282.02  -420.87  -792.51  -1600.76  

销售费用 5331.88  5938.69  6428.57  6674.71    资产减值损失 -24.32  400.00  400.00  400.00  

管理费用 2201.21  8483.84  9375.00  9941.05    经营营运资本变动 13922.83  -1932.25  -920.90  -13.28  

财务费用 282.02  -420.87  -792.51  -1600.76    其他 -18582.79  -141.34  -996.04  -1224.17  

资产减值损失 -24.32  400.00  400.00  400.00    经营活动现金流净额 13362.91  18378.01  21587.51  23336.67  

投资收益 904.81  600.00  600.00  600.00    资本支出 -2602.63  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 436.33  100.00  100.00  100.00    其他 -8646.88  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 18548.01  21139.39  25117.44  27297.15    短期借款 -1004.74  -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 18531.35  20958.85  24959.96  27154.11    股权融资 -766.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 2670.67  3020.51  3597.13  3913.34    支付股利 -3528.21  -5401.01  -7175.34  -8545.13  

净利润 15860.69  17938.35  21362.83  23240.76    其他 -381.55  1076.64  792.51  1600.76  

少数股东损益 429.22  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -2452.41  -11960.79  -6382.83  -6944.37  

归属母公司股东净

利润 
15431.47  17938.35  21362.83  23240.76    现金流量净额 -359.23  14555.70  15904.67  17092.30  

                      

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 12595.90  27151.60  43056.27  60148.57    成长能力         

应收和预付款项 24789.04  29184.78  32272.22  34396.79    销售收入增长率 32.23% 21.13% 10.50% 6.04% 

存货 19197.91  23986.17  26141.11  27787.47    营业利润增长率 34.65% 13.97% 18.82% 8.68% 

其他流动资产 34845.08  25360.12  26530.97  27274.68    净利润增长率 37.99% 13.10% 19.09% 8.79% 

长期股权投资 3419.82  3419.82  3419.82  3419.82    EBITDA 增长率 31.65% 12.14% 15.51% 5.11% 

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 
14581.85  12626.91  10671.98  8717.05    毛利率 30.32% 28.41% 29.47% 29.36% 

无形资产和开发支

出 
3397.19  2823.42  2249.65  1675.89    三费率 7.81% 11.55% 11.21% 10.57% 

其他非流动资产 13281.87  13276.44  13271.02  13265.59    净利率 15.85% 14.80% 15.95% 16.37% 

资产总计 126254.55  137975.17  157758.94  176831.77    ROE 27.26% 24.84% 24.73% 22.99% 

短期借款 7636.41  0.00  0.00  0.00    ROA 12.56% 13.00% 13.54% 13.14% 

应付和预收款项 36100.86  42489.04  46555.44  49765.06    ROIC 48.78% 58.27% 68.28% 74.61% 

长期借款 4531.57  4531.57  4531.57  4531.57    EBITDA/销售收入 20.72% 19.19% 20.05% 19.88% 

其他负债 19797.95  18743.84  20273.73  21441.31    营运能力         

负债合计 68066.80  65764.45  71360.74  75737.93    总资产周转率 0.92  0.92  0.91  0.85  

股本 8478.51  8490.85  8490.85  8490.85    固定资产周转率 9.33  12.29  16.93  23.85  

资本公积 5129.42  5117.08  5117.08  5117.08    应收账款周转率 4.37  5.08  4.85  4.75  

留存收益 45153.97  57691.30  71878.79  86574.43    存货周转率 4.08  3.95  3.72  3.67  

归属母公司股东权

益 
56562.46  70585.43  84772.92  99468.55    

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 58187.75  72210.72  86398.21  101093.84    资产负债率 53.91% 47.66% 45.23% 42.83% 

负债和股东权益合

计 
126254.55  137975.17  157758.94  176831.77    带息债务/总负债 17.88% 6.89% 6.35% 5.98% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.47  1.77  1.96  2.15  

EBITDA 20734.51  23252.64  26859.06  28230.51    速动比率 1.16  1.37  1.56  1.75  

PE 15.02  12.92  10.85  9.97    每股指标         

PB 3.98  3.21  2.68  2.29    每股收益 1.82  2.11  2.52  2.74  

PS 2.32  1.91  1.73  1.63    每股净资产 6.85  8.50  10.18  11.91  

EV/EBITDA 9.84  7.80  6.16  5.25    每股经营现金 1.57  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。 

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，复旦大学经济学院本硕。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。 

张凤琳：太平洋证券机械行业助理分析师，华东政法大学金融硕士，2021 年 7 月加入太
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投资评级说明 
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； 

减持：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； 
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