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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.99 元

总市值/流通市值 144187/143807 百万元

52周最高价/最低价 19.73/13.30 元

近 3 个月日均成交额 933.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三一重工（600031.SH）-2022 年报点评：归母净利润同比下降

64.49%，“三化”战略取得多项突破》 ——2023-04-04

《三一重工（600031.SH）-2022 半年报点评：业绩同比下降 74%，

海外营收同比增长 33%》 ——2022-09-01

《三一重工（600031.SH）-营收稳步增长，国际业务表现强劲》

——2022-04-25

《三一重工-600031-2021 三季报点评：短期业绩承压，盈利能力

下滑》 ——2021-11-04

2023年上半年收入同比下降0.33%，归母净利润同比增长29.07%。公司2023

年上半年实现营收399.15亿元，同比下降0.33%；归母净利润34亿元，同

比增长29.07%，扣非归母净利润38.63亿元，同比增长75.18%。单季度来

看，2023年第二季度实现营收219.18亿元，同比增长10.88%；归母净利润

18.88 亿元，同比增长 80.81%，扣非归母净利润 24.25 亿元，同比增长

117.16%。2023年上半年公司毛利率/净利率分别为28.21%/8.85%，同比变

动+5.72/+1.97 个 pct；2023 年第二季度公司毛利率/净利率分别为

28.72%/8.92%，同比变动+5.88/+3.55个pct，盈利能力提升系：1）国内外

产品销售价格提升，产品结构改善；2）海外销售快速增长；3）降本增效措

施推进。费用端，2023H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.48%/3.26%/7.20%/-2.48%，同比变动0.34/0.14/-0.12/-0.80个pct。

多产品盈利能力改善，公司龙头地位显著。分产品看，混凝土机械/挖掘机

械 / 起 重 机 械 / 桩 工 机 械 / 路 面 机 械 营 收 分 别 为

83.95/151.50/73.63/12.54/13.63 亿 元 ， 同 比 变 动

0.48%/-9.49%/3.04%/-24.65%/+0.92%, 毛 利 率 分 别 为

22.07%/34.29%/25.00%/32.69%/28.85% ， 同 比 变 动

1.16/9.19/9.33/-4.13/1.29个 pct。公司产品竞争力持续增强，超大型挖

掘机市占率国内第一，大、中型挖机市占率上升5%；履带起重机国内整体市

占率超40%，大中型履带起重机市占率第一；摊铺机市占率全国第一，压路

机、平地机市占率大幅提升。

“三化”战略取得积极成果，国际市场快速增长。国际化方面，2023 年上

半年，公司实现国际销售收入224.66亿元，同比增长35.87%，国际收入占

营业收入比重 56.88%；毛利率方面，2023H1海外市场毛利率31.01%，同比

增长6.59个pct。三化方面，电动化产品销售逆势增长，电动挖掘机、电动

泵车开始批量化销售，2023年上半年，公司完成50余款电动产品的开发，

上市超40款电动化产品；智能化方面，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。

风险提示：国内基建、地产投资不及预期；出口不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑公司海外业务占比逐步增加，盈利能力企稳回升，我们上调

公 司 2023-25 年 归 母 净 利 润 至 67.44/87.52/105.92 （ 前 值 为

61.82/78.87/102.32亿元），对应PE 22/17/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 106,873 80,822 85,012 93,347 105,026

(+/-%) 6.8% -24.4% 5.2% 9.8% 12.5%

净利润(百万元) 12033 4273 6744 8752 10592

(+/-%) -22.0% -64.5% 57.8% 29.8% 21.0%

每股收益（元） 1.42 0.50 0.79 1.03 1.25

EBIT Margin 11.0% 4.7% 9.2% 11.0% 11.8%

净资产收益率（ROE） 18.9% 6.6% 9.6% 11.3% 12.3%

市盈率（PE） 12.0 33.9 21.5 16.6 13.7

EV/EBITDA 15.8 38.5 22.4 17.9 15.7

市净率（PB） 2.28 2.23 2.06 1.87 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：三一重工 2023H1 年营收同比-0.33% 图2：三一重工 2023H1 年归母净利润同比+29.07%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：三一重工研发费用维持高位 图6：三一重工 ROE 下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三一重工盈利能力有所回升 图4：三一重工期间费用管控良好

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

徐工机械 未评级 6.79 802.32 0.72 0.41 0.54 0.68 9.43 16.56 12.67 9.97

柳工 未评级 7.52 146.73 0.67 0.31 0.51 0.75 11.22 24.26 14.62 10.07

中联重科 未评级 6.96 552.07 0.72 0.27 0.41 0.54 9.67 25.78 16.92 12.84

平均值 10.11 22.20 14.74 10.96

三一重工 买入 17.07 1,448.66 1.42 0.50 0.79 1.03 12.05 33.93 21.50 16.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 14812 21343 26193 26241 32674 营业收入 106873 80822 85012 93347 105026

应收款项 22342 28469 20270 24884 30011 营业成本 78680 60800 62495 67150 74809

存货净额 18463 19738 15567 17930 20871 营业税金及附加 422 368 357 395 455

其他流动资产 11400 9482 9521 10455 11949 销售费用 6699 6302 5951 6534 7352

流动资产合计 93719 105762 98084 106042 122039 管理费用 2771 2639 2048 2231 2488

固定资产 20712 23607 28467 33427 37113 研发费用 6509 6923 6376 6814 7562

无形资产及其他 3881 4438 4261 4085 3908 财务费用 (125) (294) 876 836 744

投资性房地产 17911 22709 22709 22709 22709 投资收益 1045 746 899 897 847

长期股权投资 2333 2239 1990 1514 1240

资产减值及公允价值变

动 59 (146) 124 12 (3)

资产总计 138557 158755 155511 167777 187010 其他收入 (5723) (6860) (6376) (6814) (7562)

短期借款及交易性金融

负债 8244 6632 7781 7552 7322 营业利润 13807 4747 7933 10296 12460

应付款项 28560 28908 26834 28123 32861 营业外净收支 49 85 0 0 0

其他流动负债 24628 32090 23735 27056 32446 利润总额 13856 4832 7933 10296 12460

流动负债合计 61432 67630 58349 62731 72628 所得税费用 1530 428 1190 1544 1869

长期借款及应付债券 9603 21625 21625 21625 21625 少数股东损益 292 132 (1) (1) (1)

其他长期负债 2426 3491 4133 5016 5879 归属于母公司净利润 12033 4273 6744 8752 10592

长期负债合计 12029 25116 25758 26641 27504 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 73461 92746 84108 89372 100132 净利润 12033 4273 6744 8752 10592

少数股东权益 1404 1043 1043 1042 1042 资产减值准备 (104) 189 36 20 19

股东权益 63691 64966 70361 77363 85836 折旧摊销 1994 2392 2414 2867 3246

负债和股东权益总计 138557 158755 155511 167777 187010 公允价值变动损失 (59) 146 (124) (12) 3

财务费用 (125) (294) 876 836 744

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1078 (1219) 2581 (2398) 1446

每股收益 1.42 0.50 0.79 1.03 1.25 其它 260 (203) (37) (21) (19)

每股红利 0.66 0.56 0.16 0.21 0.25 经营活动现金流 15203 5578 11614 9209 15287

每股净资产 7.50 7.65 8.29 9.12 10.11 资本开支 0 (5012) (7009) (7659) (6778)

ROIC 33% 17% 19% 22% 24% 其它投资现金流 (5028) (27) 196 0 0

ROE 19% 7% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (3942) (4945) (6564) (7182) (6505)

毛利率 26% 25% 26% 28% 29% 权益性融资 (17) 697 0 0 0

EBIT Margin 11% 5% 9% 11% 12% 负债净变化 5071 12022 0 0 0

EBITDA Margin 13% 8% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (5614) (4724) (1349) (1750) (2118)

收入增长 7% -24% 5% 10% 13% 其它融资现金流 (7943) (9396) 1149 (228) (231)

净利润增长率 -22% -64% 58% 30% 21% 融资活动现金流 (9045) 5898 (200) (1979) (2349)

资产负债率 54% 59% 55% 54% 54% 现金净变动 2216 6531 4850 48 6433

息率 3.9% 3.3% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 12596 14812 21343 26193 26241

P/E 12.0 33.9 21.5 16.6 13.7 货币资金的期末余额 14812 21343 26193 26241 32674

P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (385) 4604 1499 8420

EV/EBITDA 15.8 38.5 22.4 17.9 15.7 权益自由现金流 0 2242 5008 561 7557

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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