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主要数据 2023 年 9 月 1 日 

收盘价(元) 15.95 

总市值（亿元） 1353.61 

总股本(亿股) 84.87 

流通股本(亿股) 84.64 

ROE（TTM） 7.55% 

12 月最高价(元) 19.73 

12 月最低价(元) 13.30 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：三一重工发布2023年中报，公司2023年上半年实现营业收入为399.15

亿元，同比下降0.33%；归母净利润为34.00亿元，同比增长29.07%；扣非后

净利润为38.63亿元，同比增长75.18%。 

点评： 

◼ 2023Q2 业绩高增，盈利能力提升。2023H1，公司实现营收为 399.15 亿

元，同比下降 0.33%；归母净利润为 34.00亿元，同比增长 39.07%。公

司毛利率和净利率分别为 28.21%、8.85%，分别同比提升 5.71pct、

1.97pct。期间费用率为 15.46%，其中销售、管理、研发以及财务费用率

的同比变动情况为+0.34pct、+0.14pct、-0.13pct、-0.80pct。2023Q2，

公司实现营收为 219.18 亿元，同比增长 10.88%，环比增长 21.79%；归

母净利润为 18.88亿元，同比增长 80.81%，环比增长 24.93%，业绩修复

明显。毛利率和净利率分别为 28.72%、8.92%，分别同比提升 5.88pct、

3.36pct，环比提升 1.12pct、0.14pct。期间费用率为 12.94%，同比下

降 2.26pct、环比 5.60pct。公司盈利能力提升主要系国内外产品销售价

格提升、产品结构改善、海外销售快速增长、降本增效措施推进、原材

料成本下降等因素影响。现金流方面，公司保持着较高的回款水平，

2023Q2经营活动净现金流净额为 19.72亿元，同比增长 93.09%，环比增

长 225.60%。 

◼ 细分业务市占率提升。2023H1，公司挖掘机械营收为 151.50亿元，连续

13 年蝉联国内市场销量冠军。毛利率为 34.29%，同比提升 9.19pct。公

司中、大挖国内市占率均提升 5pct以上，超大挖国内市占率第一。混凝

土机械营收为 83.95 亿元，毛利率为 22.07%，同比提升 1.16pct，稳居

全球第一品牌。起重机械营收为 73.64亿元，毛利率为 25.00%，同比提

升 9.33pct。公司履带起重机国内市占率约 40%以上，中大型履带起重机

市占率为全国第一。路面机械营收为 73.64 亿元，公司摊铺机市占率全

国第一，压路机、平地机市占率均有提升。 

◼ 海外营收占比提升，新产品研发助力欧美市场拓展。公司 2023H1海外营

收为 224.66亿元，同比增长 35.87%，占总营收的 56.28%，创历史新高。

细分区域来看，亚澳区域营收为 89.38亿元，同比增长 22.07%；欧洲区

域营收为 81.82亿元，增长 71.56%；美洲区域营收为 39.58亿元，同比

增长 22.65%；非洲区域营收为 13.88亿元，同比增长 14.14%。2023H1，

新产品研发助力公司对欧美市场拓展，累计 22 款新产品完成欧美市场

上市，扩展主销型谱的覆盖能力。在大型设备细分市场，公司发力弥补

矿山平地机、矿山挖掘机、履带式起重机等大设备产品型谱短板，完成

10 余款大设备产品开发上市。 
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 80822  85134  92957  103976  

营业总成本 76738  77505  82844  91690  

营业成本 60800  61211  65360  72502  

营业税金及附加 368  298  325  364  

销售费用 6302  6113  6418  6867  

管理费用 2639  2718  2854  3054  

财务费用 -294  -117  -59  12  

研发费用 6923  7283  7946  8891  

其他经营收益 1041  0  0  0  

公允价值变动净收益 (250) 0  0  0  

投资净收益 746  0  0  0  

营业利润 5125  7629  10112  12286  

加 营业外收入 226  0  0  0  

减 营业外支出 140  0  0  0  

利润总额 5211  7629  10112  12286  

减 所得税 428  1144  1517  1843  

净利润 4783  6485  8596  10443  

减 少数股东损益 132  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 4651  6485  8596  10443  

基本每股收益(元) 0.55  0.76  1.01  1.23  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

◼ 积极推进数智化、电动化战略。公司数智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。公司全面推进挖掘机械、装载机械、混凝土机械、起重

机械、路面机械等产品的电动化，电动挖掘机、电动泵车开始批量化销

售。2023H1，公司实现 20多项电动化关键技术突破，完成 50余款电动

产品的开发，并上市超 40款电动化产品，核心竞争优势明显。  

◼ 投资建议：公司数智化、电动化战略加速推进，产品核心竞争力不断增

强。叠加海外出口提升明显，未来仍有较大上升空间。预计公司2023-2025

年EPS分别为0.76元、1.01元、1.23元，对应PE分别为21倍、16倍、13倍，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若基建/房地产投资不及预期，公司产品需求减弱；（2）

若专项债发行进度或发行金额不及预期，下游项目开工数量将会减少，

将影响公司产品销量；（3）若海外市场对国内企业产品需求减少，将导

致公司业绩承压；（4）若原材料价格大幅上涨，公司业绩将面临较大压

力。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管
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