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三一重工（600031.SH）2023 年中报点评：     

Q2 业绩超预期，盈利性提升明显 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年中报，2023H1 实现营收 399.1 亿元（yoy-0.33%），

归母净利润 34.0 亿元（yoy+29.07%），毛利率 28.21%（yoy+5.71pct），净

利率 8.85%（yoy+1.97pct）；2023Q2 实现营收 219.2 亿元（yoy+10.88%），

归母净利润 18.88 亿元（yoy+80.81%），毛利率 28.72%（yoy+5.88pct），

净利率 8.92%（yoy+3.36pct）。 

➢ 高盈利性的海外业务占比提升。2023H1，海外 224.7 亿，yoy+35.87%，

毛利率 31.01%，yoy+6.59%；国内 161.7 亿，yoy-27.23%，毛利率 24.41%，

yoy+3.35pct；受益于海外销售规模增大、部分产品价格提升、产品结构改善、

海运费下降、汇率变动等因素影响，公司海外主营业务利率大幅提升。2023H1，

出口中，挖机 99.57 亿，yoy+31.79%；混凝土 45.08 亿，yoy+13.74%；起重

机 37.63 亿，yoy+57.68%；路面机械等 42.38 亿元，yoy+61.2%。区域来看，

亚澳 89.38 亿，yoy+22.07%；欧洲 81.82 亿，yoy+71.56%；美洲 39.58 亿，

yoy+22.65%；非洲 13.88 亿，yoy+14.14%。 

➢ 各类业务毛利率多有提升。2023H1，挖机 151.5 亿，yoy-9.49%，毛利率

34.29%，yoy+9.19pct，大型、中型挖掘机国内市占率均大幅提升超 5 个百分

点；超大型挖掘机国内市占率第一，上半年销售额接近翻番；混凝土机械 84.0

亿，yoy+0.48%，毛利率 22.07%，yoy+1.16pct，稳居全球第一品牌；起重机

73.6 亿，yoy+3.04%，毛利率 25.0%，yoy+9.33pct，履带起重机国内整体市

占率超 40%，汽车起重机、全地面起重机、越野起重机海外市场占有率均显著提

升；桩工机械 12.5 亿，yoy-24.65%，毛利率 32.69%，yoy-4.13pct；路面机械

13.6 亿，yoy+0.92%，毛利率 28.85%，yoy+1.29pct，摊铺机市占率全国第一，

压路机、平地机市占率大幅提升； 

➢ 电动化与智能化持续推进。2023H1，公司电动化产品实现逆势增长，保持

行业领先，电动挖掘机、电动泵车开始批量化销售。例如，电动搅拌车、电动自

卸车、电动起重机、电动泵车销售市占率均居行业第一。2023H1，公司完成 50

余款电动产品的开发，上市超 40 款电动化产品。智能化战略包括智能产品、智

能制造、智能运营三大方面。目前印尼、印度和美国三大海外智能制造工厂已经

投产，印尼、印度二期和南非智能制造工厂启动建设，海外制造产能将进一步提

升。公司正有序推动海外智能制造工厂建设，推动三一制造布局全球。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别是 70.62/86.54/108.26

亿元，对应 PE 分别是 19x/15x/12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求下行风险，海外需求不及预期风险，行业价格战风险，

汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80,822  83,134  91,185  100,028  

增长率（%） -24.4  2.9  9.7  9.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,273  7,062  8,654  10,826  

增长率（%） -64.5  65.3  22.5  25.1  

每股收益（元） 0.50  0.83  1.02  1.28  

PE 31  19  15  12  

PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 80,822  83,134  91,185  100,028   成长能力（%）     

营业成本 61,178  58,574  64,127  68,717   营业收入增长率 -24.38  2.86  9.68  9.70  

营业税金及附加 368  383  420  461   EBIT 增长率 -69.08  108.29  15.20  27.83  

销售费用 6,302  6,547  7,181  7,877   净利润增长率 -64.49  65.29  22.53  25.10  

管理费用 2,639  2,742  3,007  3,299   盈利能力（%）     

研发费用 6,923  7,192  7,889  8,654   毛利率 24.02  29.54  29.67  31.30  

EBIT 3,869  8,059  9,284  11,868   净利润率 5.34  8.50  9.49  10.82  

财务费用 -294  -896  -429  -334   总资产收益率 ROA 2.69  4.32  5.02  5.87  

资产减值损失 -104  -114  -42  -22   净资产收益率 ROE 6.58  10.03  11.26  12.75  

投资收益 746  249  274  300   偿债能力         

营业利润 4,747  8,188  10,051  12,596   流动比率 1.56  1.71  1.78  1.85  

营业外收支 85  85  85  85   速动比率 0.97  1.09  1.35  1.42  

利润总额 4,832  8,273  10,137  12,682   现金比率 0.32  0.44  0.68  0.75  

所得税 428  993  1,216  1,522   资产负债率（%） 58.42  56.12  54.58  52.97  

净利润 4,405  7,280  8,920  11,160   经营效率     

归属于母公司净利润 4,273  7,062  8,654  10,826   应收账款周转天数 114.14  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 6,442  10,909  12,526  15,535   存货周转天数 118.50  118.50  118.50  118.50  

           总资产周转率 0.54  0.52  0.54  0.56  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 21,343  28,366  45,445  52,455   每股收益 0.50  0.83  1.02  1.28  

应收账款及票据 25,610  22,591  25,104  27,593   每股净资产 7.66  8.30  9.05  10.01  

预付款项 1,042  1,003  1,099  1,177   每股经营现金流 0.48  1.44  1.46  1.73  

存货 19,738  18,902  20,777  22,286   每股股利 0.16  0.26  0.32  0.40  

其他流动资产 38,029  38,598  25,614  25,969   估值分析         

流动资产合计 105,762  109,460  118,038  129,481   PE 31  19  15  12  

长期股权投资 2,239  2,488  2,762  3,062   PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

固定资产 19,636  20,683  21,652  22,591   EV/EBITDA 22.04  13.01  11.33  9.14  

无形资产 4,438  4,623  4,788  4,951   股息收益率（%） 1.03  1.70  2.08  2.61  

非流动资产合计 52,993  53,885  54,467  55,042            

资产合计 158,755  163,345  172,505  184,522             

短期借款 4,540  4,540  4,540  4,540   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28,908  27,849  30,489  32,672   净利润 4,405  7,280  8,920  11,160  

其他流动负债 34,182  31,500  31,334  32,746   折旧和摊销 2,572  2,850  3,242  3,667  

流动负债合计 67,630  63,889  66,363  69,958   营运资金变动 -2,205  -459  -1,109  -1,408  

长期借款 21,625  23,987  23,987  23,987   经营活动现金流 4,099  12,186  12,390  14,699  

其他长期负债 3,491  3,795  3,795  3,795   资本开支 -5,538  -2,929  -3,211  -3,592  

非流动负债合计 25,116  27,782  27,782  27,782   投资 -524  -1,171  0  0  

负债合计 92,746  91,671  94,145  97,740   投资活动现金流 -1,838  -4,472  10,096  -3,592  

股本 8,493  8,487  8,487  8,487   股权募资 697  -613  0  0  

少数股东权益 1,043  1,261  1,528  1,862   债务募资 7,779  2,096  -1,814  0  

股东权益合计 66,009  71,674  78,360  86,782   筹资活动现金流 4,826  -690  -5,408  -4,097  

负债和股东权益合计 158,755  163,345  172,505  184,522   现金净流量 7,002  7,023  17,079  7,010  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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