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市场数据 
 
收盘价(元) 16.50 

一年最低/最高价 14.61/31.62 

市净率(倍) 2.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
140,139.22 

总市值(百万元) 140,139.22  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 7.68 

资产负债率(%,LF) 54.20 

总股本(百万股) 8,493.29 

流通 A 股(百万股) 8,493.29  
 

相关研究 
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期》 

2022-04-26 

《三一重工(600031)：2021 年三
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化、电动化发展前景》 

2021-10-29 

 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 106,873 95,299 94,980 97,076 

同比 6.81 -10.83 -0.33 2.21 

归属母公司净利润（百万元） 12,033 9,695 9,712 10,557 

同比 -22.04 -19.43 0.18 8.70 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 1.14 1.14 1.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.65 14.46 14.43 13.27 
 

 
[Table_Summary] 事件 1：公司发布 2022 年一季报。2022 年 Q1 公司实现营业收入 202.8 亿元，同比-
39.5%；归母净利润 15.9 亿元，同比-71.3%，基本符合市场预期。 

事件 2：公司发布 2022 年员工持股计划草案，拟授予股份合计不超过 2050 万股，约占
公司总股本 0.24%，授予股份来自公司此前回购股票。 

投资要点 

◼ Q1 高基数下符合预期，关注全年销售数据回暖 

2022 年 Q1 公司实现营业收入 202.8 亿元，同比-39.5%；归母净利润 15.9 亿元，
同比-71.3%。2022 年一季度挖机行业销量同比-39%、起重机行业销量同比-56%。整体
来看，公司 2022 年一季度收入端表现优于行业，符合市场预期。展望全年，我们判断
行业表现最差季度或已过去，随着出口高速增长、同期基数下降，Q2 降幅有望明显缩
窄，Q3 行业降幅有望收窄至个位数甚至转正，关注全年行业销售回暖趋势。  

◼ 稳增长政策加码、基建订单开门红，关注稳增长背景下行业估值修复 

2022 年 4 月 26 日，中央财经委员会第十一次会议强调，全面加强基础设施建设
构建现代化基础设施体系。本次会议强调了基建重要性，有望打开基建当下及中长期
空间。2022 年 Q1 中国中铁累计新签合同额 6057.4 亿元，同比增长 84.0%，其中，基
础设施建设业务新签合同额 5434.5 亿元，同比增长 94.1%，基建项目新签订单开门红，
基建需求景气度提升。我们认为工程机械板块前期回调较多，稳增长背景下基建、地
产两大下游边际改善，估值具备修复空间。 

◼ 利润率有望自底部回升，现金流优异经营稳健 

2022 年 Q1 公司综合毛利率 22.2%，同比-7.7pct，主要系 2021 年初以来原材料、
海运价格上涨；归母净利润率 7.8%，同比-8.7pct；期间费用率合计 16.6%，同比+4.8pct。
展望未来，2021 年及 2022 年一季度公司毛利率已降至历史低点，后续毛利率下滑空间
有限，随着 2022 年初以来原材料及海运价格回落企稳，公司上游加强成本管控、制造
端灯塔工厂产能爬坡、营销端对盈利性考核加强，Q2 起公司利润率有望环比改善。 

2022 年 Q1 公司经营性现金流净额 19.94 亿元，同比+108.45%，净现比为 1.25，
现金流优异经营稳健，资产质量较高。 

◼ 拟推出员工持股计划，覆盖范围广，增强公司长期竞争力 

2022 年 4 月 29 日公司发布 2022 年员工持股计划草案，拟授予股份合计不超过
2050 万股，约占公司总股本 0.24%，授予股份来自公司此前回购股票。本次参与对象
包括 9 名董监高和不超过 6987 名核心员工，覆盖率达 29.5%。本次授予股票来源为公
司已回购股份，员工购买回购股票的价格为 23.65 元/股，此前回购股份均价为 12.70 元
/股。本次计划不设置业绩考核目标，覆盖范围广，有效绑定员工与公司长期利益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年预计归母净利润
96.95/97.12/105.57 亿元，当前市值对应 PE 分别为 14.46/14.43/13.27 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险；国际贸易争端；电动化转型不及预期；原材料价格
持续上涨风险。  
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事件 1：公司发布 2022 年一季报。2022 年 Q1 公司实现营业收入 202.8 亿元，同比

-39.5%；归母净利润 15.9 亿元，同比-71.3%，基本符合市场预期。 

事件 2：公司发布 2022 年员工持股计划草案，拟授予股份合计不超过 2050 万股，

约占公司总股本 0.24%，授予股份来自公司此前回购股票。 

1.1.   Q1 高基数下符合预期，关注全年销售数据回暖 

2022 年 Q1 公司实现营业收入 202.8 亿元，同比-39.5%；归母净利润 15.9 亿元，同

比-71.3%。2022 年一季度挖机行业销量同比-39%、起重机行业销量同比-56%。整体来

看，公司 2022 年一季度收入端表现优于行业，符合市场预期。展望全年，我们判断行

业表现最差季度或已过去，随着出口高速增长、同期基数下降，Q2 降幅有望明显缩窄，

Q3 行业降幅有望收窄至个位数甚至转正，关注全年行业销售回暖趋势。 

图1：2022 年 Q1 公司实现营业总收入 202.8 亿元，同

比-39.5% 

 
图2：2022 年 Q1 公司实现归母净利润 15.9 亿元，同比

-71.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   稳增长政策加码、基建订单开门红，关注稳增长背景下行业估值修复 

2022 年 4 月 26 日，中央财经委员会第十一次会议强调，全面加强基础设施建设构

建现代化基础设施体系。本次会议强调了基建重要性，有望打开基建当下及中长期空间。

2022 年 Q1 中国中铁累计新签合同额 6057.4 亿元，同比增长 84.0%，其中，基础设施建

设业务新签合同额 5434.5 亿元，同比增长 94.1%，基建项目新签订单开门红，基建需求

景气度提升。我们认工程机械板块前期回调较多，稳增长背景下基建、地产两大下游边

际改善，估值具备修复空间。 
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表1：2022 年 Q1 中国中铁基建业务新签合同额 5435 亿元，同比增长 94 % 

业务类型  

2022 年 1-3 月  本年累计  
同比增减  新签项目数量

（个） 

新签 

合同额 

新签项目数量

（个） 

新签 

合同额 

基础设施建设  1591 5434.5 1591 5434.5 94.10% 

其中  

铁路 414 568.6 414 568.6 7.90% 

公路 116 849.3 116 849.3 147.50% 

市政及其他 1061 4016.6 1061 4016.6 108.10% 

勘察设计与咨询服务  / 119.2 / 119.2 157.50% 

工业设备与零部件制造  / 149.2 / 149.2 5.40% 

房地产开发（注）  / 71.7 / 71.7 -28.40% 

其他业务  / 282.8 / 282.8 38.40% 

合计  / 6057.4 / 6057.4 84.00% 

数据来源：中国中铁公告，东吴证券研究所 

 

 

 

注：房地产开发的新签合同额是指公司房地产销售签约的合同额 

 

 

表2：2022 年 Q1 中国中铁新增土地储备同比+85.30%，未来新开工面积有望回暖 

 
2022 年 1-3 月 本年累计  

面积/金额 面积/金额 同比增减 

新增土地储备（万平方米） 26.5 26.5 85.30% 

开工面积（万平方米） 143.7 143.7 2.90% 

竣工面积（万平方米） 81.9 81.9 -40.90% 

签约面积（万平方米） 46.5 46.5 -22.60% 

签约金额(亿元人民币) 71.7 71.7 -28.40% 

数据来源：中国中铁公告，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   利润率有望自底部回升，现金流优异经营稳健 

2022 年 Q1 公司综合毛利率 22.2%，同比-7.7pct，主要系 2021 年初以来原材料、海

运价格上涨；归母净利润率 7.8%，同比-8.7pct；期间费用率合计 16.6%，同比+4.8pct，

主要是管理及研发费用率提升。 整体来看，2021 年及 2022 年一季度公司毛利率已降至

历史低点，后续毛利率下滑空间十分有限。展望未来，随着 2022 年初以来原材料及海

运价格回落企稳，公司加强上游成本管控、制造端灯塔工厂产能爬坡释放降本潜力、营

销端对盈利性考核加强，我们预计二季度起公司利润率有望环比改善。 
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图3：2022 年 Q1 公司综合毛利率 22.17%，归母净利润

率 7.84% 

 图4：2022 年 Q1 公司期间费用率 16.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：公司经营活动净现金流表现良好，经营稳健  图6：公司应收账款周转率持续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：Q1 为公司回款淡季，不具有年度可比性 

 

1.4.   拟推出员工持股计划，覆盖范围广，增强公司长期竞争力 

2022 年 4 月 29 日公司发布公告，公司发布 2022 年员工持股计划草案，拟授予股

份合计不超过 2050 万股，约占公司总股本 0.24%，授予股份来自公司此前回购股票。本

次参与对象包括 9 名董监高和不超过 6987 名核心员工，覆盖率达 29.5%。本次授予股

票来源为公司已回购股份，员工购买回购股票的价格为 23.65 元/股，此前回购股份均价

为 12.70 元/股。本次计划不设置业绩考核目标，覆盖范围广，有效绑定员工与公司长期

利益。 
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1.5.   全球化迎高速兑现期，有望大幅拉平国内周期波动 

海外工程机械市场周期波动远低于行业，2021 年至今疫情影响减弱背景下，行业增

速由负转正，迎来超补偿反弹机会，2021 年及 2022 年一季报，海外工程机械龙头卡特

彼勒收入增长分别为 22%、14%。三一重工产品质量已处于国际第一梯队，并且具有显

著性价比，出口增长远高于海外市场。2021 年公司海外营收 248 亿元，同比大增 76%，

其中不含普茨迈斯特的海外收入同比+109%。2022 年 1-3 月挖机行业出口同比+88.6%，

2022年公司出口收入增速有望达 50%，有望达成公司2025年 100亿美金海外收入目标，

大幅拉平国内周期波动。 

图7：2021 年公司海外收入 248 亿元，同比+76%  图8：2022 年 Q1 挖机行业出口销量同比+89% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.6.   电动化技术革命渐进，重塑行业竞争格局 

工程机械产品较乘用车更讲究经济性，随着制造成本下降，渗透率有望呈现加速提

升，代表未来行业方向。目前工程机械电动产品售价约为传统产品两倍，全生命周期成

本优势明显，未来电动化产品成本有望继续向下。 随着电动产品成本曲线下降，渗透率

提升，大力投资电动化技术的国内龙头企业有望挤占中小品牌份额，并在全球市场迎来

弯道超车机会
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三一重工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 93,719 98,529 106,305 115,978  营业总收入 106,873 95,299 94,980 97,076 

货币资金及交易性金融资产 29,585 31,575 39,108 47,218  营业成本(含金融类) 78,981 70,388 70,397 72,136 

经营性应收款项 21,655 24,174 24,087 24,620  税金及附加 422 392 391 399 

存货 18,463 18,447 18,449 18,905  销售费用 6,699 6,671 6,174 5,825 

合同资产 79 23 23 24     管理费用 2,771 2,668 2,374 2,233 

其他流动资产 23,938 24,310 24,638 25,211  研发费用 6,509 6,385 6,839 6,795 

非流动资产 44,838 48,136 52,136 56,706  财务费用 -125 -191 -190 -194 

长期股权投资 2,333 2,335 2,009 923  加:其他收益 1,727 1,727 1,727 1,727 

固定资产及使用权资产 13,476 16,860 19,430 22,742  投资净收益 1,045 1,045 1,045 1,045 

在建工程 7,418 4,697 3,927 3,800  公允价值变动 54 54 54 54 

无形资产 3,881 3,882 4,153 4,806  减值损失 -710 -53 -50 -48 

商誉 46 45 44 40  资产处置收益 75 33 32 30 

长期待摊费用 34 30 30 30  营业利润 13,807 11,792 11,802 12,690 

其他非流动资产 17,649 20,287 22,544 24,364  营业外净收支  49 -83 -79 -75 

资产总计 138,557 146,665 158,441 172,683  利润总额 13,856 11,709 11,723 12,615 

流动负债 61,432 55,662 54,719 56,063  减:所得税 1,530 1,791 1,805 1,867 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,244 3,488 2,192 2,240  净利润 12,326 9,917 9,918 10,748 

经营性应付款项 28,560 29,107 29,109 29,827  减:少数股东损益 292 223 206 191 

合同负债 1,766 1,107 1,107 1,135  归属母公司净利润 12,033 9,695 9,712 10,557 

其他流动负债 22,863 21,959 22,311 22,861       

非流动负债 12,029 15,991 18,791 20,942  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.14 1.14 1.24 

长期借款 9,603 13,753 16,519 18,594       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,492 8,795 8,805 9,688 

租赁负债 122 184 224 255  EBITDA 13,594 11,748 12,891 13,998 

其他非流动负债 2,304 2,054 2,048 2,093       

负债合计 73,461 71,652 73,510 77,005  毛利率(%) 26.10 26.14 25.88 25.69 

归属母公司股东权益 63,691 73,386 83,098 93,655  归母净利率(%) 11.26 10.17 10.23 10.88 

少数股东权益 1,404 1,627 1,833 2,023       

所有者权益合计 65,095 75,013 84,931 95,679  收入增长率(%) 6.81 -10.83 -0.33 2.21 

负债和股东权益 138,557 146,665 158,441 172,683  归母净利润增长率(%) -22.04 -19.43 0.18 8.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 11,904 7,769 13,884 14,848  每股净资产(元) 7.50 8.64 9.78 11.03 

投资活动现金流 -9,288 -7,419 -9,190 -9,649  最新发行在外股份（百万股） 8,493 8,493 8,493 8,493 

筹资活动现金流 -1,315 -1,563 704 1,310  ROIC(%) 13.24 8.49 7.59 7.48 

现金净增加额 1,284 -1,214 5,398 6,509  ROE-摊薄(%) 18.89 13.21 11.69 11.27 

折旧和摊销 2,102 2,953 4,086 4,310  资产负债率(%) 53.02 48.85 46.40 44.59 

资本开支 -9,977 -3,478 -6,041 -8,025  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.65 14.46 14.43 13.27 

营运资本变动 -1,222 -2,550 88 -245  P/B（现价） 2.20 1.91 1.69 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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