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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.25) 15.32 元 

基础数据（2022.4.25） 

上证指数 2928.51 

总股本（亿股） 84.93 

流通 A 股（亿股） 84.93 

2021 资产负债率 53.02% 

2021ROE（摊薄） 18.89% 

PE（TTM） 10.81 

PB（LF） 2.04 

  

公司近一年与上证指数对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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三一重工 上证指数

事件：三一重工发布 2021年报，公司全年营业收入 1061.13亿元，

同比+6.82%；归母净利润 120.33亿元，同比-22.04%；经营活动产

生的现金流量净额 119.04亿元，同比-11.29%，全年经营运行保持

稳健。 

核心产品营收总体稳中有升，毛利率同比有所下滑。公司核心业务

保持较强竞争力，混凝土设备为全球第一品牌，挖掘机、大吨位起

重机、旋挖钻机、路面成套设备等主导产品已成为中国第一品牌。

2021年，挖掘机/混凝土机/起重机分别实现营收 417.5/266.74/ 

218.59 亿元，同比 +11.25%/-1.40%/+12.62%,毛利率分别为

28.94%/24.99%/19.59%，同比-5.73pct/-2.31 pct /-2.08 pct，

主要原因为原料价格和运费的上涨。 

强者恒强，电动化、智能化与国际化进展顺利。作为工程机械行业

龙头，三一重工市场份额稳固且持续提升，整体行业呈现强者恒强

的态势。2021年，公司完成开发电动产品 34款，上市电动产品 20

款，电动化工程车辆产品销量破千台，销售额近 10 亿元，市场份

额均居行业第一，其中电动搅拌车、电动自卸车、电动起重机取得

年度销量冠军；公司大力推进“灯塔工厂”建设。2021 年推进 22

家灯塔工厂建设，累计建成达产 14 家，产能提升 70%、制造周期

缩短 50%，工艺整体自动化率大幅提升；国际化取得积极进展，公

司 2021 年实现国际销售收入 248.46亿元，同比+76.16%，，国际

收入占营业收入比重同比+9.2pct。 
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稳增长政策有望加码，需求端有望逐步改善。据中国工程机械工业协会, 2022 年 Q1 企业共销售挖掘机

77175 台，同比-39.2%；其中国内 51886 台，同比-54.3%；出口 25289 台，同比+88.6%。根据 CME 数据，

2022年 4月挖掘机（含出口）预计销量 26500台左右，同比-43%左右，降幅环比上月略有改善。由于疫情

等因素影响，实现全年 5.5%的经济增长目标的难度有所加大，增长政策有望进一步加码，加大逆周期调节

力度，确保二季度经济运行在合理区间。同时，地方房地产政策有所放松，降首付、降利率、优化二套房

认定标准等将有效激发住房需求释放；基建投资开足马力，今年新增 3.65万亿元专项债限额中，基础设施

建设相关专项债占比达 60%以上，基建投资需求有望在二季度超出预期。我们认为，目前行业数据虽下行

趋势拐点未现，随着稳增长持续发力，需求端有望逐步改善。 

 

投资建议： 

三一重工营业收入同比增长，市场份额持续提升，海外业务和数字化转型进展顺利，维持买入评级。

我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 1112.87亿元、1176.31亿元和 1269.12 亿元，归母净利润

分别为 124.30亿元、129.72 亿元、139.13亿元，对应 2022-2024年的 PE为 10倍、10倍、9倍。 

风险提示：需求不及预期;大宗商品价格上涨 

盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 100,054.28  106,873.39  111,287.27  117,630.64  126,911.70  

    增长率 32.23% 6.82% 4.13% 5.70% 7.89% 

归属母公司股东净利润 15,431.47  12,033.36  12,430.44  12,971.70  13,912.55  

    增长率 37.70% -22.02% 3.30% 4.35% 7.25% 

EPS 1.82  1.42  1.46  1.53  1.64  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 106873.39  111287.27  117630.64  126911.70  

营业成本 78679.82  82352.58  87281.93  94168.48  

营业税金及附加 422.27  444.23  467.96  505.46  

销售费用 6699.29  6677.24  7057.84  7614.70  

管理费用 2770.53  2225.75  2352.61  2538.23  

财务费用 -124.52  -240.00  -125.43  -46.58  

资产减值损失 -5.41  -23.54  -23.11  -20.15  

投资收益 1045.26  950.65  950.65  950.65  

公允价值变动损益 53.55  181.15  138.62  152.79  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 13807.24  14582.94  15055.35  16236.93  

其他非经营损益 48.69  31.40  36.68  34.41  

利润总额 13855.93  14614.34  15092.03  16271.34  

所得税 1530.25  1860.08  1793.82  2002.49  

净利润 12325.68  12754.26  13298.21  14268.85  

少数股东损益 292.32  323.82  326.51  356.31  

归属母公司股东净利润 12033.36  12430.44  12971.70  13912.55  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 14811.87  27009.50  32771.35  40438.37  

应收和预付款项 23089.97  27842.24  28175.11  30378.65  

存货 18462.61  21173.68  22110.19  23679.59  

其他流动资产 37354.51  32329.93  40596.56  49432.61  

长期股权投资 2333.49  2333.49  2333.49  2333.49  

投资性房地产 144.89  142.14  143.69  143.37  

固定资产和在建工程 20709.54  18143.71  15449.75  12652.34  

无形资产和开发支出 4434.59  4297.69  4160.79  4023.89  

其他非流动资产 17215.08  17216.35  17218.11  17217.29  

资产总计 138556.54  150488.71  162959.03  180299.60  

短期借款 5777.99  5992.99  5656.99  6202.99  

应付和预收款项 31938.48  37526.53  38155.42  41632.25  

长期借款 9602.67  9602.67  9602.67  9602.67  

其他负债 26142.28  19569.04  21417.48  22988.51  

负债合计 73461.41  72691.22  74832.56  80426.41  

股本 8492.59  8493.29  8493.29  8493.29  

资本公积 5143.93  5143.93  5143.93  5143.93  

留存收益 52426.47  63051.91  73054.38  84444.80  

归属母公司股东权益 63690.91  76069.45  86071.92  97462.33  

少数股东权益 1404.22  1728.04  2054.55  2410.85  

股东权益合计 65095.13  77797.49  88126.47  99873.19  

负债和股东权益合计 138556.54  150488.71  162959.03  180299.60  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流净额 11904.23  9366.78  15436.84  16619.86  

投资活动现金流净额 -9288.21  12745.52  1020.22  1038.13  

筹资活动现金流净额 -1315.37  -2063.25  -3179.80  -1929.56  

现金流量净额 1284.05  20049.05  13277.26  15728.43  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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