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市场数据  
收盘价(元) 16.92 

一年最低/最高价 13.30/20.38 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
143,214.53 

总市值(百万元) 143,593.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.83 

资产负债率(%,LF) 57.61 

总股本(百万股) 8,486.60 

流通 A 股(百万股) 8,464.22  
 

相关研究  
《三一重工(600031)：2023 年一

季报点评：业绩好于市场预期，

盈利能力有望持续修复》 

2023-04-26 

《三一重工(600031)：2022 年报

点评：全球化战略进入兑现期，

看好利润及估值双升》 

2023-04-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 80,822 84,853 95,374 123,539 

同比 -24% 5% 12% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 4,273 6,803 9,438 12,996 

同比 -64% 59% 39% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.80 1.11 1.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.61 21.11 15.21 11.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向  

 
[Table_Summary] 
事件：公司于 2023 年 6 月 14 日发布公告，拟推出员工持股计划，设

立规模不超过 5.9 亿元，覆盖董监高在内的 7313 名员工。本计划不对

持有人设置业绩考核指标。 

投资要点 

◼ 拟实施规模不超过 5.9 亿元员工持股计划，覆盖 27%员工 

2023 年 6 月 14 日公司发布公告，拟实施设立规模不超过 5.9 亿元的员
工持股计划，股票来源于前期回购股份，合计不超过公司当前总股本
1%。计划覆盖董监高在内，不超过 7313 名的核心员工，占当前员工总
数 27%。其中董监高授予比例 4%，其余核心员工授予比例 96%，激励
覆盖面广，员工利益与公司成长深度绑定。 

◼ 钢材价格触底，二季度有望开启业绩启航 

2023 年 5 月挖机行业销量同比下降 19%，降幅收窄，随行业基数下行，
预计全年工程机械销量前低后高，企业收入同环比有望持续改善。公司
出口增速优于行业，原材料钢材价格触底，利润率逐步修复，二季度有
望开启业绩启航。 

◼ “一带一路”催化不断，关注工程机械板块机会 

2022 年工程机械主要企业出口收入占比达 30%-50%，其中“一带一路”
占比达 70%以上，为主要市场。2023 年为一带一路倡议十周年，包括
不限于东盟峰会、金砖国家领导人峰会、一带一路高峰论坛等高规格会
议会在今年相继举办。2023 年 1-4 月，我国对一带一路相关的 65 个国
家非金融类直接投资 75 亿美元，同比增长 9%，行业分布以能源、交
通等基建类项目为主，占比 60%以上。工程机械为一带一路核心板块之
一，关注一带一路催化下工程机械行情机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持三一重工 2023-2025 年归母净利润
预测 68/94/130 亿元，当前市值对应 PE 21/15/11。工程机械基本面有
望改善，建议重点关注。 

◼ 风险提示：行业周期波动，竞争格局恶化，地缘政治冲突  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 105,762 92,242 113,266 135,189  营业总收入 80,822 84,853 95,374 123,539 

货币资金及交易性金融资产 36,159 34,781 36,900 56,976  营业成本(含金融类) 61,178 62,422 68,572 88,888 

经营性应收款项 26,946 23,279 30,007 32,031  税金及附加 368 382 401 556 

存货 19,738 13,277 22,991 24,022  销售费用 6,302 6,109 6,676 8,648 

合同资产 59 42 47 61     管理费用 2,639 2,376 2,384 2,471 

其他流动资产 22,859 20,863 23,320 22,099  研发费用 6,923 6,364 6,867 8,648 

非流动资产 52,993 54,022 55,553 56,628  财务费用 (294) 170 191 124 

长期股权投资 2,239 2,239 2,239 2,239  加:其他收益 1,117 849 763 988 

固定资产及使用权资产 20,080 22,835 24,630 25,755  投资净收益 746 764 858 988 

在建工程 3,971 1,985 1,493 1,246  公允价值变动 (250) 0 0 0 

无形资产 4,438 4,698 4,926 5,122  减值损失 (665) (686) (847) (934) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 93 22 25 12 

长期待摊费用 73 73 73 73  营业利润 4,747 7,980 11,084 15,261 

其他非流动资产 22,145 22,145 22,145 22,145  营业外净收支  85 26 24 35 

资产总计 158,755 146,264 168,819 191,816  利润总额 4,832 8,006 11,108 15,296 

流动负债 67,630 56,801 69,677 79,347  减:所得税 428 1,030 1,429 1,968 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,632 6,682 6,732 6,782  净利润 4,405 6,976 9,679 13,328 

经营性应付款项 28,908 22,498 33,973 39,229  减:少数股东损益 132 173 240 331 

合同负债 1,897 1,635 1,796 2,328  归属母公司净利润 4,273 6,803 9,438 12,996 

其他流动负债 30,194 25,986 27,176 31,008       

非流动负债 25,116 25,126 25,126 25,126  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.80 1.11 1.53 

长期借款 21,625 21,635 21,635 21,635       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 8,735 12,084 16,251 

租赁负债 308 308 308 308  EBITDA 6,442 11,290 14,843 19,200 

其他非流动负债 3,183 3,183 3,183 3,183       

负债合计 92,746 81,927 94,802 104,473  毛利率(%) 24.02 26.44 28.10 28.05 

归属母公司股东权益 64,966 63,121 72,559 85,556  归母净利率(%) 5.34 8.02 9.90 10.52 

少数股东权益 1,043 1,216 1,457 1,788       

所有者权益合计 66,009 64,338 74,016 87,344  收入增长率(%) (24.38) 4.99 12.40 29.53 

负债和股东权益 158,755 146,264 168,819 191,816  归母净利润增长率(%) (64.49) 59.21 38.74 37.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,099 11,199 6,671 24,237  每股净资产(元) 7.65 7.44 8.55 10.08 

投资活动现金流 (1,838) (2,772) (3,382) (2,989)  最新发行在外股份（百万股） 8,487 8,487 8,487 8,487 

筹资活动现金流 4,826 (1,158) (1,170) (1,172)  ROIC(%) 3.97 8.12 10.76 12.95 

现金净增加额 7,002 7,268 2,119 20,076  ROE-摊薄(%) 6.58 10.78 13.01 15.19 

折旧和摊销 2,572 2,555 2,759 2,949  资产负债率(%) 58.42 56.01 56.16 54.46 

资本开支 (5,538) (3,536) (4,240) (3,977)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.61 21.11 15.21 11.05 

营运资本变动 (2,205) 576 (6,925) 6,840  P/B（现价） 2.21 2.27 1.98 1.68 

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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