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市场数据  
收盘价(元) 14.36 

一年最低/最高价 13.42/25.31 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
121,642.12 

总市值(百万元) 121,963.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.39 

资产负债率(%,LF) 57.15 

总股本(百万股) 8,493.29 

流通 A 股(百万股) 8,470.90  
 

相关研究  
《三一重工(600031)：Q2 业绩符

合预期，下半年起有望触底回

暖》 

2022-09-04 

《三一重工(600031)：发布股权

激励草案，业绩考核目标彰显成

长信心》 

2022-07-14 
  

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 79,441 80,782 82,637 

同比 7% -26% 2% 2% 

归属母公司净利润（百万元） 12,033 5,252 6,899 8,494 

同比 -22% -56% 31% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 0.62 0.81 1.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.14 23.22 17.68 14.36 
  

[Table_Tag] #出口导向   
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2022 年三季报。 

投资要点 

◼ 业绩阶段性承压，随行业回暖有望持续修复 

受同期高基数、地产需求下行影响，2022 年前三季度公司实现营业总收入
591.6 亿元，同比下降 33.0%，归母净利润 36.0 亿元，同比下降 71.4%。扣
非归母净利润 30.5 亿元，同比下降 73.3%。三季度工地迎开工旺季，基建
项目陆续落地，公司业绩降幅环比收窄，单 Q3 实现营业总收入 190.9 亿
元，同比下滑 8.1%，归母净利润 9.6 亿元，同比下滑 61.4%。今年 Q3 以
来行业高基数效应逐步消退，挖机行业增速已转正，CME 预计 10 月挖机
销量同比+13%，未来随地产政策宽松、稳增长政策推进，钢材价格、海运
费回落缓解成本压力，公司业绩增速有望持续修复。 

◼ 原材料价格回落，盈利水平有望触底回升 

2022 年前三季度公司销售毛利率 22.8%，同比下降 4.5pct，销售净利率
6.4%，同比下降 8.3pct，我们判断毛利率下行主要系钢材价格和海运费上
升，以及规模效应减弱。费用端，2022 前三季度公司期间费用率 16.6%，
同比提升 3.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.5%/3.2%/7.7%/-

1.8%，同比变动 1.7/1.0/2.7/-1.6pct，研发投入、渠道建设强度维持较高水
平。Q3 以来钢材价格和海运费持续回落，公司利润率有望触底回升。 

◼ 国际化进入兑现期成为一大亮点，有望拉平周期、重塑格局 

2022 上半年公司开发国际产品同比翻番，上市 76 款新品，实现类中国市
场基本实现产品全覆盖，欧美产品覆盖率近 70%。2022 前三季度公司实现
海外收入 259 亿元，同比大增 44%，占总收入比例提升至 44%。国际化进
入兑现期，成为后续一大亮点，我们预计 2023 年公司海外收入继续保持
较高增长，占总收入比例有望升至 50%以上，有望拉平行业周期、重塑全
球格局。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对行业下游需求带来的不确定性，我
们调整公司 2022-2024 年归母净利润预测为 53（原值 65）/69（原值 74）
/85（原值 91）亿元，当前市值对应 PE 分别为 23/18/14 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；下游基建地产投资不及预期；国际贸易争端；
原材料价格波动 
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图1：2022年前三季度公司实现营业总收入 591.6亿元，

同比下降 33.0% 
 

图2：2022 年前三季度公司实现归母净利润 36.0 亿元，

同比下降 71.4% 

 

 

 

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3：2022 年前三季度公司销售毛利率 22.8%，同比下

降 4.5pct，销售净利率 6.4%，同比下降 8.3pct 
 

图4：2022 前三季度公司期间费用率 16.6%，同比提升

3.8pct 

 

 

 

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5：2022 年前三季度公司海外营收占比提升至 44%  图6：2022 前三季度公司海外营收同比大增 44% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 85,988 89,912 99,187  营业总收入 106,873 79,441 80,782 82,637 

货币资金及交易性金融资产 29,585 28,128 31,729 40,466  营业成本(含金融类) 78,981 61,021 60,377 60,457 

经营性应收款项 21,655 20,183 20,493 20,946  税金及附加 422 327 334 344 

存货 18,463 15,992 15,823 15,844  销售费用 6,699 5,799 5,493 5,371 

合同资产 79 20 20 20     管理费用 2,771 2,542 2,423 2,479 

其他流动资产 23,938 21,665 21,848 21,910  研发费用 6,509 5,561 5,655 5,785 

非流动资产 44,838 50,082 55,959 61,424  财务费用 -125 -794 -162 -165 

长期股权投资 2,333 1,754 1,006 314  加:其他收益 1,727 869 886 860 

固定资产及使用权资产 13,476 19,562 24,734 29,101  投资净收益 1,045 1,150 1,265 1,391 

在建工程 7,418 5,373 4,409 3,907  公允价值变动 54 0 0 0 

无形资产 3,881 4,280 4,763 5,218  减值损失 -710 -546 -492 -458 

商誉 46 44 41 39  资产处置收益 75 33 32 31 

长期待摊费用 34 25 25 26  营业利润 13,807 6,492 8,353 10,190 

其他非流动资产 17,649 19,044 20,981 22,819  营业外净收支  49 -83 -78 -71 

资产总计 138,557 136,070 145,871 160,611  利润总额 13,856 6,409 8,275 10,119 

流动负债 61,432 49,850 48,927 50,248  减:所得税 1,530 934 1,167 1,423 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,244 3,122 1,864 1,907  净利润 12,326 5,475 7,108 8,696 

经营性应付款项 28,560 25,216 24,962 25,005  减:少数股东损益 292 223 210 202 

合同负债 1,766 960 950 951  归属母公司净利润 12,033 5,252 6,899 8,494 

其他流动负债 22,863 20,552 21,151 22,385       

非流动负债 12,029 15,649 19,266 23,988  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 0.62 0.81 1.00 

长期借款 9,603 13,753 17,285 21,907       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 12,515 4,191 6,500 8,201 

租赁负债 122 184 239 300  EBITDA 14,617 6,572 9,074 10,996 

其他非流动负债 2,304 1,713 1,742 1,781       

负债合计 73,461 65,499 68,192 74,236  毛利率(%) 26.10 23.19 25.26 26.84 

归属母公司股东权益 63,691 68,943 75,842 84,337  归母净利率(%) 11.26 6.61 8.54 10.28 

少数股东权益 1,404 1,627 1,837 2,038       

所有者权益合计 65,095 70,570 77,679 86,375  收入增长率(%) 6.81 -25.67 1.69 2.30 

负债和股东权益 138,557 136,070 145,871 160,611  归母净利润增长率(%) -22.04 -56.35 31.34 23.13 

           

           

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 4,752 9,427 12,006  每股净资产(元) 7.50 8.12 8.93 9.93 

投资活动现金流 -9,288 -7,227 -9,309 -8,937  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 -2,185 1,530 3,776  ROIC(%) 14.41 4.20 6.05 6.79 

现金净增加额 1,284 -4,660 1,649 6,844  ROE-摊薄(%) 18.89 7.62 9.10 10.07 

折旧和摊销 2,102 2,381 2,573 2,795  资产负债率(%) 53.02 48.14 46.75 46.22 

资本开支 -9,977 -6,573 -7,144 -6,995  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.14 23.22 17.68 14.36 

营运资本变动 -1,222 -138 -405 -431  P/B（现价） 1.91 1.77 1.61 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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