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 前三季度收入增长 20%，净利润增长 1%；经营活动现金流净额减少 8% 

2021 年前三季度营收 877 亿元，同比增长 20%；净利润 126 亿元，同比增长 1%；扣非

净利润 114 亿元，同比增长 1%。经营活动现金流净额 102 亿元，同比减少 8%，主要是

因为采购支付现金较多。 

2021 年 Q3 单季度营业收入 206 亿元，同比减少 13%；净利润 25 亿元，同比减少 35%。 

 前三季度毛利率同比下滑 3pct；净利率同比下滑 2.8pct;期间费用率上升 1.3pct 

2021 年前三季度综合毛利率 27.3%，同比下滑 3pct；期间费用率为 12.8%，同比上升

1.3pct；净利率为 14.7%，同比下滑 2.8pct 。Q3 毛利率为 25%，同比下滑 5pct，净利率

为 12%，同比下滑 4pct。三季度毛利率和净利率下滑主要受国内下游需求走弱、去年超

补偿反弹高基数影响；公司持续推进数字化、国际化、电动化，加大人才和研发投入。 

 海外收入同比持续高增长；工程机械的电动化正在起势，电动搅拌车率先突破 

上半年海外收入 124 亿元，同比增长 95%（不含普迈增长 135%）。挖机在北美、印度、

欧洲市场份额大幅提升，在东南亚市场集体突破，多个国家市场地位数一数二。 

上半年研发费用 31 亿元，同比增长 81%。主要投向电动化、智能化和国际化。公司已

累计推出 26 款电动化产品，覆盖挖掘机、起重机、搅拌车、自卸车及路面机械；目前

郑州市要求已自 2021 年 8 月 1 日起，新增混凝土运输车全部为纯电动车，预计 2021 年

郑州要完成 1195 台纯电动搅拌车的替换。根据中国起重机网信息，三一重工已与郑州

瑞智通运送签订 1000 台纯电动搅拌车订单并实现首批 200 台交付。 

 Q3 挖掘机行业销量下滑 16%；汽车起重机行业下滑 51%；工程机械短期承压 

根据中国工程机械协会数据，2021 年 Q3 挖掘机销量为 5.6 万台，同比减少 16%；Q3

挖掘机国内销量 3.9 万台，同比减少 32%；Q3 汽车起重机销量为 5913 台，同比下降 51%。

挖机和起重机行业销量下滑主要是受基建和房地产投资低迷，预计工程机械短期承压。 

 工程机械为中国当下优势产业，三一重工有望从中国龙头迈向全球龙头 

工程机械为中国当下优势产业，中国公司能依赖规模经济、产业链优势、运营效率优势

取得全球龙头地位。三一重工将在完成国内的进口替代后在全球市场取得相当市场份

额，从中国龙头走向全球龙头。 

 盈利预测及估值  

三一重工将从中国龙头迈向全球龙头。预计 2021-2023 年净利润为 160//182/209 亿元，

同比增长 4%/14%/15%，对应 PE 为 12/11/9 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：基建、地产投资不及预期；新冠疫情超预期风险； 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  99342 113037 122334 134746 

(+/-)  31% 14% 8% 10% 

净利润  15431 15998 18172 20866 

(+/-)  38% 4% 14% 15% 

每股收益（元）  1.8 1.9 2.1 2.5 

P/E  13 12 11 9 

ROE 30% 24% 21% 20% 

PB 3.4 2.6 2.1 1.7 
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥22.86 
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附录一：海外收入高增长；亚澳、美洲和非洲翻倍增长；挖掘机、起重机和桩工机械增长超 100% 

2021 年上半年，公司坚定地推进国际化战略，贯彻“以我为主、本土经营、服务先行”的经 营策略，国际化取

得积极进展，公司实现国际销售收入 124 亿元，同比增长 95%，其中不含普茨迈斯特的国际销售收入 96 亿元，增长

135%。 

公司在全球主要市场及三一美国、三一印度、三一欧洲等海外事业部销售实现高速增长，亚澳区域 57 亿元，增

长 120%；欧洲区域 38 亿元，增长 47%；美洲区域 20 亿元，增长 173%；非洲区域 11 亿元，增长 100%。 

公司主要产品海外销售均实现高速增长，挖掘机销售 50 亿元，同比增长 129%，混凝土机械销售 36 亿元，同比

增长 33%，起重机械销售 25 亿元，同比增长 183%，桩工机械等其他产品销售 13 亿元，同比增长 122%。 

挖掘机市场份额快速提升，北美、印度、欧洲等主要市场挖掘机份额及销量均大幅提升， 东南亚市场集体突破

并持续快速增长，多个国家继续保持数一数二市场地位。 

图 1：上半年亚澳、美洲和非洲收入增长均超 100%  图 2：上半年挖掘机、起重机和桩工机械海外收入增长均超 100% 
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资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

附录二：高研发投入：电动化、智能化和国际化产品研发成果丰硕 

公司将研发投入视为最有效的投资，推行“销售一代、开发一代、储备一代”的理念，鼓励 各产品事业部持续加大

研发投入。2021 年上半年，公司研发费用投入 31 亿元，增长 14 亿元，同比增长 81%，研发投向新产品、新技术、电

动化、智能化及国际化产品。 

1、电动化是公司重要战略，公司加快电动化产品开发，致力于打造高品质、低电耗、高体验的电动化产品，截止

报告期末，公司布局智能换电技术，推动电池、电控和电驱的自主开发，公司已累计推出 26 款电动化产品，产品覆

盖挖掘机、起重机、搅拌车、自卸车及路面机械。  

2、通过产品的数字化打造绝对领先的智能化产品及技术：开发智能作业解决方案、辅助驾驶 解决方案、智慧座

舱解决方案；发力预测性维护，C 端互联，无人驾驶三大智能化领域；开发封 闭场景无人驾驶、开放道路智能驾驶

辅助套件，配置三一 AI+5G 车联网云平台车平台，搭载智能 语音辅助系统、360°环视功能，构建整车智能交互及行

车安全系统；打造全新一代 5G 远程无人 操作智能挖掘机产品 375IDS，标配业内领先、三一独创的 IDS 智能驱动

系统。  

3、根据不同国家和地区的客户需求及排放法规标准开发不同的国际化产品，如挖掘机械方面，截止报告期末，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。 

4、截至 2021 年上半年，公司累计申请专利 10671 项，授权专利 7759 项，申请及授权数居国内行业第一。代

表性新产品主要包括： 

1）大型挖掘机 SY650（填补了 60 吨级挖机的空白，在矿山装载市场和破碎市场成为现象级产品）、SY980、SY1250； 

2）中型挖掘机 SY255H、SY315H DPC；SY215、SY305 符合 欧五排放挖掘机产品； 
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3）小型挖掘机：国内 5-15 吨全系列机型推出全新驾驶室的 Pro 款系列产品； 

4）SCC 型 1600t(SCC19000TM)履带起重机（可满足陆地风电 162m 以下、海上风电 8MW 以下、石化 800 吨以

下吊装）。 

5）SAC2600T8 全地面起重机，多种重载转场模式，可带 67t 主配重或超起加配重转场，广泛应用于石化、市政、

场馆等 行业。 

6）STC1000C7 汽车起重机，采用配重变位创新技术，综合性能行业第一，广泛应用于桥梁、电力建设、地铁建

设和化工等行业。 

7）压路机：完成了 22 吨 C10、13 吨 C8S 双钢轮 30 吨 C8 轮胎机 3 款压路机批量上市，作业平均油耗降低 

11%-16%； 

8）HZS240C10 搅拌站：适应搅拌站行业环保、智能、高效的发展趋势，打造的一款全新 C10 搅拌站，实际生产

效率为 240m³/h，较竞品提升 35%；采用自适应计量、双速卸水、料仓内振动等 行业首创技术，重新定义行业标准。  

9）新能源搅拌车/燃料电池搅拌车：全球首款氢燃料电池搅拌车，搭载高效氢燃料发动机，加氢仅需 20min，续

航 400km（标载，40km/h 等速），同时轻量化车身匹配更大搅动容量。 

四桥换电搅拌车：282kwh 储能电池，充换一体，充电<120min，换电 5min；采用上装电动直驱，更节能高效；精

致的热管理设计，满足-50℃～+50℃全天候区域应用；搭载 Truck Link 车联网平台、360 环视、TBOX 等智能化技术。 

10）新能源自卸车：燃料电池自卸车，全球首款氢燃料电池自卸车，整车轻量化设计，双环保动力源，完全零排

放，匹配 1680L 大容量氢气瓶组，解决用户里程焦虑，搭配大功率电堆系统，能量转化效率高达 50%以上，达到国际

领先水平。 

四桥换电自卸车：整车搭载三一成熟纯电动黄金动力链，动力充沛，超 50%爬坡性能，采用全球第一动力电池，

最先进整车热管理系统，实现-35℃～50℃全气候适应，换电只需 5 分钟，满足客户 24 小时运营需求。搭载三一 Truck 

Link 车联网平台，360°环视、智能化装置，构建整车安全系统。同时前瞻性地开发了封闭场景无人驾驶、开放道路

智能套件、AI+5G 车辆网云平台等智能化设计。 

 

附录三：2020 年三一重工成为全球挖机销量冠军 

图 3：2020 年三一重工首夺挖掘机全球销量冠军 
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资料来源：Off-Highway Research、浙商证券研究所 
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附录四：挖掘机行业数据月度跟踪 

表 1：挖掘机：9 月销量同比下降 23%，累计同比增长 18% 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 当月同比增速 累计同比增速 

1 月 2950 4548 10687 11756 9942 19601 97.2% 97.2% 

2 月 3654 14530 11113 18745 9280 28305 205% 149% 

3 月 13744 21389 38261 44278 49408 79035 60% 85% 

4 月 7159 14397 26561 28410 45426 46572 2.5% 52% 

5 月 5481 11271 19313 18897 31744 27220 -14.3% 38% 

6 月 4449 8933 14188 15121 24625 23100 -6.2% 31% 

7 月 3664 7656 11123 12346 19110 17345 -9.2% 27% 

8 月 4370 8714 11588 13843 20939 18075 -13.7% 23% 

9 月 5459 10496 13408 15799 26034 20085 -22.9% 18% 

10 月 5816 10541 15274 17027 27331 — — — 

11 月 6664 13822 15877 19316 32236 — — — 

12 月 6911 14005 16027 20155 31530 — — — 

总销量 70321 140302 203420 235693 327605 279338 -22.9% 18% 

资料来源：中国工程机械工业协会，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 91428  118371  141139  168560  营业收入 99342  113037  122334  134746  

  现金 12596  45563  62562  83538    营业成本 69720  81830  87813  95970  

  交易性金融资产 14214  14214  14214  14214    营业税金及附加 408  452  489  539  

  应收账项 21765  23107  24902  27272    营业费用 5332  5426  5750  6198  

  其它应收款 1869  3150  3405  3347    管理费用 2201  2035  2202  2425  

  预付账款 1156  1483  1380  1613    研发费用 4992  5652  5994  6468  

  存货 19198  20457  21953  23993    财务费用 282  431  212  (79) 

  其他 20631  10396  12723  14583    资产减值损失 681  565  612  674  

非流动资产 34827  27169  27718  28241    公允价值变动损益 436  500  500  500  

  金额资产类 0  374  125  166    投资净收益 905  1000  1000  1000  

  长期投资 3420  2911  3105  3146    其他经营收益 1083  1284  1254  1150  

  固定资产 10841  11450  11820  11992  营业利润 18548  19430  22016  25200  

  无形资产 3228  2594  1947  1382    营业外收支 (17) (219) (194) (143) 

  在建工程 3741  3313  2650  2120  利润总额 18531  19212  21822  25057  

  其他 13597  6527  8071  9435    所得税 2671  2769  3145  3611  

资产总计 126255  145540  168857  196800  净利润 15861  16443  18677  21446  

流动负债 62049  62548  67549  73116    少数股东损益 429  445  505  580  

  短期借款 7636  7231  7836  7568  归属母公司净利润 15431  15998  18172  20866  

  应付款项 32207  36823  39516  43187    EBITDA 20901  20590  22928  25987  

  预收账款 0  1696  1835  2021    EPS（最新摊薄） 1.8  1.9  2.1  2.5  

  其他 22205  16798  18361  20340  主要财务比率     

非流动负债 6018  7647  7286  8217   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 4532  4832  5332  6132  成长能力     

  其他 1486  2815  1955  2085  营业收入 31.3% 13.8% 8.2% 10.1% 

负债合计 

 

68067  70195  74835  81333  营业利润 34.6% 4.8% 13.3% 14.5% 

少数股东权益 

 

1625  2070  2576  3156  归属母公司净利润 37.7% 3.7% 13.6% 14.8% 

归属母公司股东权 56562  73274  91446  112312  获利能力     

负债和股东权益 

 

126255  145540  168857  196800  毛利率 29.8% 27.6% 28.2% 28.8% 

     净利率 16.0% 14.5% 15.3% 15.9% 

现金流量表     ROE 29.8% 24.0% 21.5% 19.9% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 23.3% 19.1% 17.5% 16.6% 

经营活动现金流 13363  25122  17305  20788  偿债能力     

净利润 15861  16443  18677  21446  资产负债率 53.9% 48.2% 44.3% 41.3% 

折旧摊销 1904  1079  1140  1199  净负债比率 19.1% 20.0% 19.8% 18.7% 

财务费用 282  431  212  (79) 流动比率 1.5  1.9  2.1  2.3  

投资损失 (905) (1000) (1000) (1000) 速动比率 1.2  1.6  1.8  2.0  

营运资金变动 11822  5409  493  1839  营运能力     

其它 (15602) 2761  (2217) (2617) 总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.7  

投资活动现金流 (11250) 5190  26  (414) 应收帐款周转率 4.6  5.1  5.2  5.2  

资本支出 (2864) (934) (525) (520) 应付帐款周转率 3.8  3.1  3.0  3.0  

长期投资 (454) 174  36  (82) 每股指标(元)     

其他 (7931) 5951  515  188  每股收益 1.8  1.9  2.1  2.5  

筹资活动现金流 (2452) 2655  (331) 601  每股经营现金 1.6  3.0  2.0  2.5  

短期借款 (1005) (405) 605  (268) 每股净资产 6.7  8.6  10.8  13.2  

长期借款 3229  300  500  800  估值比率     

其他 (4676) 2760  (1436) 70  P/E 13  12  11  9  

现金净增加额 (339) 32967  16999  20976  P/B 3.4  2.6  2.1  1.7  

     EV/EBITDA 13.6  7.3  5.9  4.4  

          
           资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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