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三一重工（600031.SH）2022 年三季报点评     

Q3 降幅收窄，“三化”持续推进 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年三季报，2022 前三季度实现营收 591.65 亿元（yoy-

32.98%），归母净利润 35.97 亿元（yoy-71.38%），毛利率 22.83%（yoy-

4.49pct），净利率 6.35%（yoy-8.31pct）；2022Q3 实现营收 190.93 亿元（yoy-

8.14%），归母净利润 9.63 亿元（yoy-61.38%），毛利率 23.53%（yoy-1.11pct），

净利率 5.24%（yoy-7.21pct）。 

➢ Q3 降幅收窄。三季度国内挖机降幅收窄，出口持续强势：2022Q1-Q3，我

国挖掘机销量为 20.03 万台（其中，出口 8.03 万台，国内 12.0 万台），yoy-

28.3%（出口 yoy+70.8%，国内 yoy-48.3%）；2022Q3，我国挖掘机销量为

5.72万台（其中，出口 2.83 万台，国内 2.89万台），yoy+3.1%（出口 yoy+67.7%，

国内 yoy-25.2%）。2022Q3，公司收入同比下滑 8.14%，环比降幅收窄，与挖

机季度销量表现一致，考虑到公司混凝土机械及起重机械业务需求偏弱，因此虽

然 2022Q3 我国挖机销量已转正但公司收入仍同比下滑。2022Q3，公司归母净

利润同比下滑 61.38%，毛利率同比降 1.11pct，净利率同比降 7.21pct，降幅收

窄但仍呈现下行趋势与需求减弱有固定资产摊销增加以及公司研发费用投入继

续提升（2022Q3 研发费用 16.10 亿元，yoy+20.65%）及销售费用（2022Q3

销售费用 15.97 亿元，yoy+39.56%）继续提升有关。 

➢ 数字化、电动化、国际化持续推进。1）数字化：2022H1，推进 28 家灯塔

工厂建设，累计已实现 18 家灯塔工厂建成达产，人工成本大幅下降；突破无人

下料等九大工艺核心关键技术，2022 年上半年实现关键技术突破 18 项，其中 6

项属于行业首创。2）电动化：2022H1，公司推动电动化产品持续更新迭代，目

前拥有电动起重机可售产品 12 款、电动搅拌车 9 款、电动自卸车 28 款、电动

挖掘机 9 款、电动装载机 2 款。其中，电动起重机和搅拌车市场份额均为行业第

一。3）国际化：2022Q1-Q3，外销 258.8 亿元，yoy+43.7%，较上半年加快

10.8pct；其中，不含普茨迈斯特外销 213.14 亿元，yoy+56.8%，较上半年加快

16.6pct。2022Q1-Q3，亚澳区域实现销售收入 115.95 亿元，yoy+52.3%；欧

洲区域实现销售收入 75.17 亿元，yoy+26.5%；美洲区域实现销售收入 48.46 亿

元，yoy+63.5%；非洲区域实现销售收入 19.2 亿元，yoy+29%。挖掘机械 121.29

亿元，yoy+62.76%；混凝土机械 55.51 亿元，yoy+0.88%；起重机械 36.72 亿

元，yoy+14.26%；桩工机械等其他产品 45.28 亿元，yoy+146%。1-9 月，挖

掘机械海外市场份额已突破 8%；在美国、英国、意大利、巴西、加拿大等海外

挖掘机械市场大国，均实现 60%以上销售收入同比增速。 

➢ 投资建议：考虑到工程机械下行趋势，预计 2022-2024 年归母净利润分别

是 49.23/66.89/81.00 亿元，对应 PE 分别是 25x/18x/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求下行风险，行业价格战风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 106,873  76,831  79,261  82,381  

增长率（%） 6.8  -28.1  3.2  3.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,033  4,923  6,689  8,100  

增长率（%） -22.0  -59.1  35.9  21.1  

每股收益（元） 1.42  0.58  0.79  0.95  

PE 10  25  18  15  

PB 1.9  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 106,873  76,831  79,261  82,381   成长能力（%）     

营业成本 78,981  58,278  58,378  60,330   营业收入增长率 6.81  -28.11  3.16  3.94  

营业税金及附加 422  304  313  325   EBIT 增长率 -28.42  -67.14  49.41  25.65  

销售费用 6,699  5,762  5,945  5,767   净利润增长率 -22.04  -59.09  35.87  21.10  

管理费用 2,771  2,459  2,536  2,471   盈利能力（%）     

研发费用 6,509  5,916  5,945  5,767   毛利率 26.10  24.15  26.35  26.77  

EBIT 12,515  4,113  6,144  7,721   净利润率 11.53  6.56  8.64  10.07  

财务费用 -125  -220  -188  -175   总资产收益率 ROA 8.68  3.83  4.94  5.59  

资产减值损失 -5  -10  -11  -12   净资产收益率 ROE 18.89  7.60  9.35  10.18  

投资收益 1,045  751  775  806   偿债能力         

营业利润 13,807  5,620  7,653  9,279   流动比率 1.53  1.51  1.53  1.60  

营业外收支 49  49  49  49   速动比率 1.02  1.00  1.02  1.08  

利润总额 13,856  5,669  7,702  9,327   现金比率 0.24  0.19  0.20  0.27  

所得税 1,530  626  851  1,030   资产负债率（%） 53.02  48.41  46.00  43.76  

净利润 12,326  5,043  6,851  8,297   经营效率     

归属于母公司净利润 12,033  4,923  6,689  8,100   应收账款周转天数 67.13  67.13  67.13  67.13  

EBITDA 14,617  6,309  9,361  11,212   存货周转天数 85.32  85.32  85.32  85.32  

           总资产周转率 0.77  0.60  0.58  0.57  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 14,812  9,354  9,979  13,700   每股收益 1.42  0.58  0.79  0.95  

应收账款及票据 20,169  13,749  14,178  14,747   每股净资产 7.50  7.63  8.42  9.37  

预付款项 748  552  553  571   每股经营现金流 1.40  0.93  1.08  1.33  

存货 18,463  13,613  13,635  14,091   每股股利 0.45  0.45  0.45  0.45  

其他流动资产 39,528  38,687  38,755  38,842   估值分析         

流动资产合计 93,719  75,955  77,101  81,951   PE 10  25  18  15  

长期股权投资 2,333  2,333  2,333  2,333   PB 1.9  1.9  1.7  1.5  

固定资产 13,295  20,098  31,881  38,390   EV/EBITDA 8.56  20.70  13.88  11.26  

无形资产 3,881  3,881  3,881  3,881   股息收益率（%） 3.13  3.13  3.13  3.13  

非流动资产合计 44,838  52,641  58,424  62,933            

资产合计 138,557  128,596  135,525  144,884             

短期借款 5,778  5,800  5,800  5,800   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 28,560  21,074  21,110  21,816   净利润 12,326  5,043  6,851  8,297  

其他流动负债 27,094  23,356  23,397  23,753   折旧和摊销 2,102  2,197  3,217  3,492  

流动负债合计 61,432  50,230  50,307  51,368   营运资金变动 -1,157  321  -1,234  -881  

长期借款 9,603  9,603  9,603  9,603   经营活动现金流 11,904  7,928  9,208  11,270  

其他长期负债 2,426  2,426  2,426  2,426   资本开支 -9,977  -9,897  -8,896  -7,893  

非流动负债合计 12,029  12,029  12,029  12,029   投资 -2,158  0  0  0  

负债合计 73,461  62,259  62,336  63,397   投资活动现金流 -9,288  -9,146  -8,120  -7,088  

股本 8,493  8,493  8,493  8,493   股权募资 346  0  0  0  

少数股东权益 1,404  1,524  1,686  1,883   债务募资 4,180  22  0  0  

股东权益合计 65,095  66,338  73,189  81,486   筹资活动现金流 -1,315  -4,240  -462  -462  

负债和股东权益合计 138,557  128,596  135,525  144,884   现金净流量 1,284  -5,458  625  3,720  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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