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不断提升 

3. 三一重工（600031）：上半年收入再创新高，坚

定推进国际化战略 

4. 三一重工（600031）：工程机械高景气度延续，
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[Table_Summary] 内容提要： 

 公司近日发布了2021年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入671.28

亿元，同比增长36.47%；归母净利润100.74亿元，同比增长17.16%。 

 综合毛利率有所下降，期间费用率上升。受钢材等原材料价格上升影响，

2021H1公司综合毛利率同比减少2.35个百分点至28.39%。分具体产品来

看，挖掘机械毛利率同比减少2.95个百分点至31.91%；混凝土机械毛利率

同比减少1.98个百分点至26.96%；桩工机械毛利率同比减少0.55个百分点

至43.02%；路面机械毛利率同比减少3.02个百分点至29.76%。报告期内，

公司期间费用率同比上升1.74个百分点至12.18%，其中，销售费用率同比

上升0.75个百分点至5.93%；管理费用率同比上升0.08个百分点至1.9%；研

发费用率同比上升1.12个百分点至4.56%；财务费用率同比减少0.21个百分

点至-0.22%，综合毛利率下降、期间费用率上升是公司归母净利润增速低

于收入增速的主要原因。 

 核心产品销售收入稳步增长，经营活动净现金流创历史新高。在设备更新

需求增长及人工替代效应等因素驱动下，2021H1公司主要产品收入实现稳

步增长，其中，挖掘机械销售收入同比增长39.46%至260.07亿元，销量全

球居首；混凝土机械收入同比增长31.05%至177亿元，稳居全球第一品牌。

起重机械销售收入同比增长48.86%至140.34亿元，汽车起重机市场份额持

续提升。公司注重经营质量与风险管控，2021H1经营活动净现金流同比增

长35.75%至97.88亿元，再创历史新高，各主要产品事业部的货款逾期率控

制在历史低水平。 

 数字化、智能化转型进展相对顺利，坚定推进国际化战略。报告期内，公司

推动7家灯塔工厂建成达产，广泛采用视觉识别、工艺仿真、重载机器人等

前沿的工业技术和数字技术，产能提升70%、制造周期缩短50%，工艺整体

自动化率大幅提升。2021H1公司坚定推进国际化战略，在海外市场渠道、

服务能力、代理商体系、服务配件体系建设方面均取得积极进展，三一美

国、三一印度、三一欧洲等海外事业部销售均实现高增长。2021H1，公司

国际收入同比增长94.69%至124.44亿元，挖掘机、混凝土机械、起重机械、

桩工机械等产品销售均实现较高增速，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2021-2023年EPS分别为2.07、2.35、2.57

元，以8月31日26.23元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为12.7、

11.2、10.2倍，维持公司 “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；国内外经济复苏低于预

期；全球疫情反复引致的市场风险；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。 

主要财务数据及预测  

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 76233  100054  117913  129360  136860  

    增长率(%) 36.57% 31.25% 17.85% 9.71% 5.80% 

归属母公司股东净利润 11326  15431  17564  19973  21811  

    增长率(%) 85.18% 36.25% 13.82% 13.72% 9.20% 

每股收益(元) 1.33  1.82  2.07  2.35  2.57  

市盈率(倍) 19.72  14.41  12.67  11.16  10.21  

 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 8 月 31 日收盘价测算 
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事件：公司近日发布了 2021 年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 671.28 亿

元，同比增长 36.47%；归母净利润 100.74 亿元，同比增长 17.16%。 

 

点评： 

综合毛利率有所下降，期间费用率上升。受钢材等原材料价格上升影响，2021H1 公司

综合毛利率同比减少 2.35 个百分点至 28.39%。分具体产品来看，挖掘机械毛利率同

比减少 2.95个百分点至 31.91%；混凝土机械毛利率同比减少 1.98个百分点至 26.96%；

桩工机械毛利率同比减少 0.55 个百分点至 43.02%；路面机械毛利率同比减少 3.02 个

百分点至 29.76%。报告期内，公司期间费用率同比上升 1.74 个百分点至 12.18%，其

中，销售费用率同比上升 0.75 个百分点至 5.93%；管理费用率同比上升 0.08 个百分

点至 1.9%；研发费用率同比上升 1.12 个百分点至 4.56%；财务费用率同比减少 0.21

个百分点至-0.22%，综合毛利率下降、期间费用率上升是公司归母净利润增速低于收

入增速的主要原因。 

核心产品销售收入稳步增长，经营活动净现金流创历史新高。在设备更新需求增长及

人工替代效应等因素驱动下，2021H1 公司主要产品收入实现稳步增长，其中，挖掘机

械销售收入同比增长 39.46%至 260.07 亿元，销量全球居首；混凝土机械收入同比增

长 31.05%至 177 亿元，稳居全球第一品牌。起重机械销售收入同比增长 48.86%至

140.34 亿元，汽车起重机市场份额持续提升。公司注重经营质量与风险管控，2021H1

经营活动净现金流同比增长 35.75%至 97.88 亿元，再创历史新高，各主要产品事业部

的货款逾期率控制在历史低水平。 

数字化、智能化转型进展相对顺利，坚定推进国际化战略。报告期内，公司推动 7 家

灯塔工厂建成达产，广泛采用视觉识别、工艺仿真、重载机器人等前沿的工业技术和数

字技术，产能提升 70%、制造周期缩短 50%，工艺整体自动化率大幅提升。2021H1

公司坚定推进国际化战略，在海外市场渠道、服务能力、代理商体系、服务配件体系建

设方面均取得积极进展，三一美国、三一印度、三一欧洲等海外事业部销售均实现高增

长。2021H1，公司国际收入同比增长 94.69%至 124.44 亿元，挖掘机、混凝土机械、

起重机械、桩工机械等产品销售均实现较高增速，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 2021-2023 年 EPS 分别为 2.07、2.35、2.57 元，以

8 月 31 日 26.23 元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 12.7、11.2、10.2 倍，

维持公司 “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；国内外经济复苏低于预期；全球疫情

反复引致的市场风险；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 129360 136860 货币资金 12596 21249 36680 53854 

％增长率 31.25% 17.85% 9.71% 5.80% 交易性金融资产 14214 18214 21214 24214 

营业成本 70035 83288 91617 96933 应收账款及应收票据 21765 23534 24571 25426 

毛利率 30.00% 29.37% 29.18% 29.17% 存货 19198 20993 21837 22839 

税金及附加 408 480 527 557 预付账款 1156 1249 1328 1376 

％营业收入 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 其他流动资产 22500 24570 25758 26806 

销售费用 5332 7075 7374 7527 流动资产合计 91428 109809 131389 154515 

％营业收入 5.33% 6.00% 5.70% 5.50% 长期股权投资 3420 3920 4320 4720 

管理费用 2201 2358 2458 2600 投资性房地产 146 114 85 54 

％营业收入 2.20% 2.00% 1.90% 1.90% 固定资产合计 10841 11035 11277 11244 

研发费用 4992 5306 5562 5885 无形资产 3228 3026 2954 2862 

％营业收入 4.99% 4.50% 4.30% 4.30% 商誉 50 51 51 52 

财务费用 282 307 55 -373 递延所得税资产 1441 1441 1441 1441 

％营业收入 0.28% 0.26% 0.04% -0.27% 其他非流动资产 15701 16554 17116 17645 

资产减值损失 -24 -32 -12 -12 资产总计 126255 145950 168634 192534 

信用减值损失 -657 -700 -650 -650 短期借款 7636 7000 6000 4500 

其他收益 1072 1297 1334 1452 应付票据及应付账款 32207 34228 35894 37180 

投资收益 905 943 1016 1109 预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 1864 1999 2107 2229 

公允价值变动收益 436 514 564 597 应交税费 2030 2358 2587 2737 

资产处置收益 10 12 13 14 其他流动负债 18312 20172 21571 22717 

营业利润 18548 21133 24033 26239 流动负债合计 62049 65757 68159 69364 

％营业收入 18.54% 17.92% 18.58% 19.17% 长期借款 4532 6532 5532 5032 

营业外收支 -17 -20 -22 -23 应付债券 0 800 1300 1800 

利润总额 18531 21114 24011 26216 递延所得税负债 600 600 600 600 

％营业收入 18.52% 17.91% 18.56% 19.16% 其他非流动负债 886 886 886 886 

所得税费用 2671 3061 3482 3798 负债合计 68067 74574 76477 77682 

净利润 15861  18052  20529  22418  归属于母公司的所有者权益 56562 69262 89488 111576 

归属于母公司的净利润 15431  17564  19973  21811  少数股东权益 1625 2114 2669 3276 

％增长率 36.25% 13.82% 13.72% 9.20% 股东权益 58188 71376 92157 114852 

少数股东损益 429  489  556  607  负债及股东权益 126255 145950 168634 192534 

          

          

      基本指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

     EPS（元） 1.82 2.07 2.35 2.57 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E BPS（元） 6.66 8.16 10.54 13.14 

经营活动现金流净额 13363 17195 20831 22025 PE（倍） 14.41  12.67  11.16  10.21  

投资活动现金流净额 -11250 -5014 -3281 -2799 PB（倍） 3.94  3.21  2.49  2.00  

筹资活动现金流净额 -2452 -3528 -2119 -2053 EV/EBITDA（倍） 11.73 10.42 8.74 7.42 

现金净流量 -359 8653 15431 17173 ROE 27.28% 25.36% 22.32% 19.55% 

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 8 月 31 日收盘价计算 
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