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市场数据 

总股本(亿股) 84.93 

总市值(亿元)： 1499.92 

一年最低/最高(元)： 14.20/32.22 

近 3 月换手率： 78.52% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.79 1.08 -9.95 

绝对 0.91 6.87 -24.04 

资料来源：Wind 
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市场地位保持领先，电动化与海外拓展空间

广阔——三一重工（600031.SH）2021 年年

报点评（2022-04-24） 

 

 

 

 

 

 

 

  

上半年业绩受行业景气度影响下滑 

三一重工发布 2022 半年度业绩预告，预计 2022 年上半年实现归属于上市公司

股东的净利润为 22-30 亿元，同比下降 78.2%-70.2%；扣非后净利润为 19-26 亿元，

同比下降 79.7%-72.3%。 

业绩变动的主要原因包括：1、上半年国内工程机械行业仍处于下行调整期，且

受新冠疫情反复的影响，地产投资低迷，宏观经济增速放缓，因此工程有效开工率

不足，上半年工程机械市场需求减少，营业收入下降幅度较大；2、公司加大对经销

商的帮扶力度，加大市场渠道及服务投入；3、公司持续加强工程机械产品及关键零

部件的研发投入，特别是加大数字化、电动化、国际化产品与技术的研发力度，推

进数字化、电动化、国际化战略。 

利润率受疫情及原材料成本上涨等因素影响，但下半年有望改善 

上半年以来，长三角等地区的疫情影响了部分基建项目的正常施工，同时物流

及供应链也随之受阻，对公司挖掘机等产品生产节奏造成影响；同时，原材料成本

进一步上涨，对产品毛利率形成压力。目前，公司临港等厂区已复工复产，物流运

输正常化，近期原材料价格也出现明显下行；受此影响，公司下半年各产品利润率

有望随之出现反弹。 

工程机械市场景气度有望触底反弹 

上半年受行业周期、疫情、地产链事件等因素影响，项目开工率偏低，国内工

程机械市场需求出现下滑。根据中国工程机械工业协会统计，2022 年 1-6 月纳入统

计的26家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品143,094台，同比下降36.1%。

其中，国内市场销量 91,124 台，同比下降 52.9%；出口销量 51,970 台，同比增长

72.2%。 

但与此同时，我们看到由于基数效应及上游景气变化，工程机械行业需求已出

现复苏迹象。2022 年 6 月，挖掘机行业销量为 20,761 台，同比下降 10.1%，环比

增长 0.7%，为近几个月首次环比增长。 

为完成年度经济增长目标，相关经济刺激政策有望陆续出台。6月份国务院要

求加快稳经济一揽子政策落地生效，近期基础建设投资加快，1-6 月基础设施投资

同比增长 7.1%，比 1-5 月份加快 0.4 个百分点。上半年新开工项目计划总投资同比

增长 22.9%，保持较快增长。随着大规模留抵退税、专项债发行使用、加大金融支

持实体经济力度等政策效应逐渐显现，下半年工程机械行业需求有望逐渐复苏，销

量同比降幅有望继续收窄，直至同比转正。 

推出股权激励计划，提振士气，彰显信心 

公司发布限制性股票激励计划，拟向 145 名公司董事、高级管理人员、核心技

术（业务）人员授予 2907 万股限制性股票，占公司股本 0.34%，授予价格为 9.66

元。激励计划分为两期解锁，解锁条件分别为：2023 年收入或净利润较 2022 年增

长 10%，以及 2024 年收入或净利润较 2022 年增长 20%。公司此次在景气低点推

出股权激励计划，有利于提振核心员工士气，激励条件显示出管理层对未来持续增

长的信心。 
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三一重工（600031.SH） 

维持“买入”评级 

基于行业景气变化，以及原材料价格上涨的冲击，我们下调公司 22-24 年净

利润预测 38.4%/33.2%/28.3%至 78.6/100.3/123.9 亿元，对应 22-24 年 EPS

预测 0.93/1.18/1.46 元。公司市场地位保持领先，在海内外仍有广阔成长空间，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、下游景气度下行风险、海外疫情控制不力风险 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 99,342 106,113 87,897 99,041 109,029 

营业收入增长率 31.29% 6.82% -17.17% 12.68% 10.09% 

净利润（百万元） 15,431 12,033 7,858 10,033 12,388 

净利润增长率 37.70% -22.02% -34.70% 27.68% 23.47% 

EPS（元） 1.82 1.42 0.93 1.18 1.46 

ROE（归属母公司)（摊薄） 27.28% 18.89% 11.60% 13.32% 14.65% 

P/E 10 12 19 15 12 

P/B 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-15 
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三一重工（600031.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 99,342 106,113 87,897 99,041 109,029 

营业成本 69,720 78,680 66,753 74,231 80,669 

折旧和摊销 1,890 1,994 1,897 2,142 2,397 

税金及附加 408 422 352 396 436 

销售费用 5,332 6,699 5,713 6,339 6,869 

管理费用 2,201 2,771 2,461 2,674 2,835 

研发费用 4,992 6,509 5,538 6,141 6,651 

财务费用 282 -125 54 2 -132 

投资收益 905 1,045 1,100 1,150 1,200 

营业利润 18,548 13,807 9,116 11,616 14,318 

利润总额 18,531 13,856 9,166 11,666 14,368 

所得税 2,671 1,530 1,008 1,283 1,581 

净利润 15,861 12,326 8,158 10,383 12,788 

少数股东损益 429 292 300 350 400 

归属母公司净利润 15,431 12,033 7,858 10,033 12,388 

EPS(按最新股本计) 1.82 1.42 0.93 1.18 1.46 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 13,363 11,904 7,891 10,703 13,501 

净利润 15,431 12,033 7,858 10,033 12,388 

折旧摊销 1,890 1,994 1,897 2,142 2,397 

净营运资金增加 -3,087 2,153 -1,151 1,891 1,430 

其他 -871 -4,276 -713 -3,363 -2,713 

投资活动产生现金流 -11,250 -9,288 -4,894 -4,625 -4,600 

净资本支出 -4,133 -9,977 -5,200 -5,200 -5,200 

长期投资变化 3,420 2,333 -550 -575 -600 

其他资产变化 -10,537 -1,645 856 1,150 1,200 

融资活动现金流 -2,452 -1,315 -7,261 -4,741 -7,549 

股本变化 52 14 1 0 0 

债务净变化 924 4,849 -3,386 -2,291 -4,567 

无息负债变化 22,128 545 -5,925 2,570 1,993 

净现金流 -359 1,284 -4,264 1,337 1,352 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 126,255 138,557 133,582 141,796 148,895 

货币资金 12,596 14,812 10,548 11,885 13,237 

交易性金融资产 14,214 14,773 15,000 15,000 15,000 

应收账款 21,512 19,655 19,337 20,799 21,817 

应收票据 253 513 439 495 545 

其他应收款（合计） 1,869 2,173 1,582 1,783 1,963 

存货 19,198 18,463 18,291 19,622 20,534 

其他流动资产 11,134 10,275 10,275 10,275 10,275 

流动资产合计 91,428 93,719 84,790 89,271 92,867 

其他权益工具 790 1,389 1,389 1,389 1,389 

长期股权投资 3,420 2,333 2,883 3,458 4,058 

固定资产 10,841 13,295 15,206 17,068 18,821 

在建工程 3,741 7,415 8,186 8,765 9,199 

无形资产 3,228 3,881 4,002 4,119 4,235 

商誉 50 46 46 46 46 

其他非流动资产 5,241 5,837 5,837 5,837 5,837 

非流动资产合计 34,827 44,838 48,792 52,525 56,028 

总负债 68,067 73,461 64,150 64,429 61,854 

短期借款 7,636 5,778 4,858 3,567 0 

应付账款 24,892 20,484 19,358 20,785 21,781 

应付票据 7,315 8,076 6,675 7,423 8,067 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7,457 9,705 9,705 9,705 9,705 

流动负债合计 62,049 61,432 53,098 54,377 52,803 

长期借款 4,532 9,603 8,603 7,603 6,603 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 849 1,842 1,842 1,842 1,842 

非流动负债合计 6,018 12,029 11,052 10,052 9,052 

股东权益 58,188 65,095 69,432 77,367 87,040 

股本 8,479 8,493 8,493 8,493 8,493 

公积金 8,491 8,803 9,390 9,390 9,390 

未分配利润 41,792 48,767 52,216 59,802 69,075 

归属母公司权益 56,562 63,691 67,727 75,313 84,586 

少数股东权益 1,625 1,404 1,704 2,054 2,454 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 29.8% 25.9% 24.1% 25.1% 26.0% 

EBITDA 率 19.8% 13.9% 11.9% 13.1% 14.4% 

EBIT 率 17.9% 12.0% 9.7% 11.0% 12.2% 

税前净利润率 18.7% 13.1% 10.4% 11.8% 13.2% 

归母净利润率 15.5% 11.3% 8.9% 10.1% 11.4% 

ROA 12.6% 8.9% 6.1% 7.3% 8.6% 

ROE（摊薄） 27.3% 18.9% 11.6% 13.3% 14.6% 

经营性 ROIC 30.6% 18.6% 12.0% 14.1% 16.3% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 54% 53% 48% 45% 42% 

流动比率 1.47 1.53 1.60 1.64 1.76 

速动比率 1.16 1.23 1.25 1.28 1.37 

归母权益/有息债务 4.35 3.57 4.68 6.19 11.13 

有形资产/有息债务 9.34 7.42 8.80 11.12 18.70 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 5.37% 6.31% 6.50% 6.40% 6.30% 

管理费用率 2.22% 2.61% 2.80% 2.70% 2.60% 

财务费用率 0.28% -0.12% 0.06% 0.00% -0.12% 

研发费用率 5.02% 6.13% 6.30% 6.20% 6.10% 

所得税率 14% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.60 0.45 0.29 0.37 0.45 

每股经营现金流 1.57 1.40 0.93 1.26 1.59 

每股净资产 6.66 7.50 7.97 8.87 9.96 

每股销售收入 11.70 12.49 10.35 11.66 12.84 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 10 12 19 15 12 

PB 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 7.5 10.3 14.4 11.4 9.1 

股息率 3.4% 2.5% 1.6% 2.1% 2.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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