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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩阶段性承压，战略性投

入持续加大，看好数字化、电动化发展前景 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100,054  119,661  128,942  135,055  

同比（%） 32.2% 19.6% 7.8% 4.7% 

归母净利润（百万元） 15,431  16,990  20,545  22,004  

同比（%） 37.7% 10.1% 20.9% 7.1% 

每股收益（元/股） 1.82  2.00  2.42  2.59  

P/E（倍） 13  11 9 9 
 

 

事件：公司发布 2021 年三季报：2021 年前三季度实现营业收入 877.18 亿元，同比+20.34%；归

母净利润 125.67 亿元，同比+0.91%，符合市场预期。公司业绩阶段性承压，主要系市场季节性波

动、原材料价格波动及战略性投入加大。 

投资要点 

 市场季节性波动+原材料价格上涨，三季度业绩阶段性承压 

单季度看，公司 2021 年 Q3 收入 207.83 亿元，同比-12.98%；归母净利润 24.93 亿元，同比-

35.32%。公司业绩增速较 Q2 环比下滑，主要系三季度行业需求波动，叠加规模效应下降、原材

料成本上升，导致利润率承压。2021 年 7-9 月国内挖掘机行业销量 5.55 万台，同比-16%。起重

机行业销量 1971 台，同比-51%。混凝土机械、起重机械三季度市场波动较大，主要系今年 7 月

重型燃油车实施国六法规切换，Q3 前行业清理国五库存，提前透支部分市场需求。  

单季度分业务看，我们预计受环保切换、房地产调控升级影响，公司混凝土机板块受冲击相

对较大；起重机受益海外风电高景气，大吨位履带吊占比提升，较为平稳；挖机市占率提升，较

为平稳。进入 Q4 为行业传统旺季，且环保切换影响逐步减弱，市场需求有望环比改善。 

 原材料价格波动+规模效应减弱，盈利能力短期下滑，经营质量保持稳健 

2021 年前三季度公司综合毛利率为 27.32%，同比-2.98pct；归母净利润率为 14.66%，同比-

2.81pct，主要受到原材料等成本上涨、规模效应下降的影响。公司前三季度期间费用率 12.76%，

同比+1.25pct，其中销售/研发费用率分别+0.67/0.94pct。单 Q3 综合毛利率 24.63%，同比-5.58pct；

归母净利润率 12.11%，同比-4.15pct，主要系：①钢材等原材料价格上涨；②下游需求季度走弱，

短期规模效应下降；③战略性投入加强，包括支持经销商营销服务、数字化项目等。 

2021 年前三季度供经营性现金流净额 102.36 亿元，同比-7.61%，其中汽车金融约影响近 20

亿元，扣除影响仍为正增长。行业回款风险较低，公司逾期率处于历史低位，资产质量稳健。 

 战略性投入持续加大，看好数字化、电动化发展前景 

公司筹建的 21 个灯塔工厂中，14 个建成达产，其余预计 2022 年 H1 基本建成。灯塔工厂能

够提升 100%产能，精简 75%人员，人工+材料降本空间达 10%。随着灯塔工厂投产、下游需求回

暖、原材料价格回归正常，公司盈利能力有望回升。 

公司强研发投入布局“两新三化”领域，2021 年 Q3 公司单季度研发费用率 6.48%，创历史

新高。电动化业务开始进入兑现期， Q3 电动工程车辆（搅拌车+自卸车）销量快速增长，全年销

量有望突破 1000 台。电动化工程车量的价值量是传统工程车 2 倍以上，毛利率显著更高。随 “双

碳”相关政策推行，我们预计未来几年公司电动化产品将持续放量，成为业绩一大增长点。 

 展望 2022：起重机、挖掘机板块发展稳健，电动化搅拌车贡献全新增长点 

2021 年新增专项债额度尚余 1.4 万亿元，有望在年底前发完，带动大型基建项目集中落地。

展望 2022 年，公司三大板块业务：（1）混凝土机械：受到地产开工面积/投资额下滑影响，混凝

土机国内需求端承压，电动化搅拌车进入业绩兑现期，有望放量分散收入压力；（2）起重机：全

球风电市场高景气持续，大吨位履带吊需求旺盛，收入有望稳健增长；（3）挖掘机：挖机海外需

求旺盛，持续为公司输血，2022 年印尼工厂建成，海外收入有望进一步提升，国内小挖替人趋势

下，地产/基建波动对挖机需求的影响弱化，我们预计公司挖机板块业务将维持稳定正增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求波动，原材料成本上涨，我们将公司 2021-2023 年由

177/205/220 亿元调整至 170/205/220 亿元，当前市值对应 PE 为 11/9/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业周期波动；行业竞争加剧；国际贸易争端；数字化转型不及预期。 

 

 

 

 

  

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.96 

一年最低/最高价 22.44/49.23 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
194981.61 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.56 

资产负债率(%) 51.61 

总股本(百万股) 8,492.23 

流通 A 股(百万股) 8,492.23  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《三一重工（600031）：2021

年中报点评：无惧短期利润率

波动，加大投资增强未来信

心》2021-08-30 

2、《三一重工（600031）：2021

年一季报点评：业绩符合预

期，龙头阿尔法持续强化》
2021-04-30 

3、《三一重工（600031）：

2021Q1 业绩预告点评：业绩超

预期，盈利性提升贡献业绩弹

性》2021-04-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：21Q1-Q3 公司营业收入 877.18 亿元，同比

+20.34% 
 

图 2：21Q1-Q3 公司归母净利润 125.67 亿元，同比

+0.91% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：21Q1-Q3 经营性净现金流 102.36 亿元  图 4：21Q1-Q3 公司合同负债 18.44 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：21Q1-Q3 公司综合毛利率 27.32%，同比-

2.98pct；归母净利润率 14.66%，同比-2.81pct 
 图 6：21Q1-Q3 公司期间费用率 12.76%，同比+1.25pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

营业总收入（亿元） yoy%

0%

500%

1000%

0

50

100

150

200

归属母公司股东净利润（亿元） yoy%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

经营活动净现金流（亿元） yoy%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

预收账款/合同负债（亿元） yoy%

0%

10%

20%

30%

40%

毛利率(%) 净利率(%)

-5%

0%

5%

10%

15%

销售费用率(%)
管理费用率（含研发费用）(%)
财务费用率(%)



 

3/4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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  99651  117194  136410    营业收入 100054  119661  128942  135055  

现金 12596  12197  30851  43657    减:营业成本 69720  85436  90624  94688  

应收账款 23633  28264  30457  31900    营业税金及附加 408  479  464  486  

存货 19198  23407  23587  24126    营业费用 5332  6222  6447  6753  

其他流动资产 36001  35783  32299  36726    管理费用 5696  8484  8624  9037  

非流动资产 34827  40381  42267  43104    财务费用 282  -359  -258  0  

长期股权投资 3420  3720  4120  4620    资产减值损失 24  102  0  0  

固定资产 14584  19646  20846  20806    加:投资净收益 905  1357  2036  2239  

在建工程 3741  2945  1783  1135    其他收益 -949  -191  -329  174  

无形资产 3228  3420  3706  4082    营业利润 18548  20464  24747  26504  

其他非流动资产 9854  10650  11812  12460    加:营业外净收支 -17  0  0  0  

资产总计 126255  140032  159461  179513    利润总额 18531  20464  24747  26504  

流动负债 62049  62713  66284  69353    减:所得税费用 2671  2949  3566  3820  

短期借款 8466  8466  8466  8466    少数股东损益 429  525  635  681  

应付账款 32207  33940  36001  37616    归属母公司净利润 15431  16990  20545  22004  

其他流动负债 21375  20307  21816  23271    EBIT 22394  19148  22897  24214  

非流动负债 6018  6018  6018  6018    EBITDA 24283  21373  25645  27331  

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  68731  72302  75371    每股收益(元) 1.82  2.00  2.42  2.59  

少数股东权益 1625  2151  2786  3467    每股净资产(元) 6.67  8.14  9.94  11.86  

归属母公司股东权益 56562  69150  84373  100676    

发行在外股份(百万

股) 8479  8492  8492  8492  

负债和股东权益 126255  140032  159461  179513    ROIC(%) 41.7% 31.8% 33.4% 33.8% 

       ROE(%) 27.3% 24.6% 24.4% 21.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 30.3% 28.6% 29.7% 29.9% 

经营活动现金流 13363  13060  22510  25040    销售净利率(%) 15.9% 14.6% 16.4% 16.8% 

投资活动现金流 -11250  -9058  1467  -6533   资产负债率(%) 53.9% 48.9% 44.9% 41.3% 

筹资活动现金流 -2452  -4402  -5323  -5701    收入增长率(%) 32.2% 19.6% 7.8% 4.7% 

现金净增加额 -359  -399  18655  12806    净利润增长率(%) 37.7% 10.1% 20.9% 7.1% 

折旧和摊销 1890  2225  2749  3117   P/E 12.56  11.43  9.45  8.82  

资本开支 -5060  -6615  -3835  -2953   P/B 3.43  2.81  2.30  1.93  

营运资本变动 1232  -6127  -1419  -761   EV/EBITDA 10.78  12.27  10.35  9.81  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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