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市场数据  
收盘价(元) 14.47 

一年最低/最高价 14.09/19.73 

市净率(倍) 1.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
122,477.20 

总市值(百万元) 122,801.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 55.32 

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 年中

报点评：二季度开启业绩启航，

国际化卓有成效》 

2023-09-04 

《三一重工(600031)：拟推出员

工持股计划，彰显成长信心》 

2023-06-15 
  

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 76,196 82,619 98,409 

同比 -24% -6% 8% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 4,273 4,912 6,992 10,061 

同比 -64% 15% 42% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.58 0.82 1.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.22 24.55 17.25 11.99 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 事件：公司披露 2023 年三季报。 

投资要点 

◼ Q3 收入符合预期，利润端受到汇兑影响 

公司 2023 年前三季度实现营业总收入 561.4 亿元，同比下降 5.1%，归母净利润 40.5 亿

元，同比增长 12.5%。单 Q3 实现营收 162.2 亿元，同比下降 15.1%，归母净利润 6.5 亿

元，同比下降 32.8%。2023 年前三季度挖机行业销量同比下滑 26%，公司由于份额提

升、电动化产品、战略新业务放量，收入相对行业仍具备明显阿尔法。Q3 利润增速短

期承压，主要系去年同期汇兑收益基数较高。受到汇率波动影响，公司今年三季度造

成汇兑损失，但去年同期为汇兑收益，对利润端造成影响。 

◼ 高质量发展战略推进，盈利能力提升 

2023 年前三季度公司销售毛利率为 28.5%，同比提升 5.7pct，销售净利率为 7.5%，同

比提升 1.1pct。单 Q3 公司销售毛利率 29.2%，同比增长 5.7pct，销售净利率 4.1%，同

比下降 1.2pct。公司毛利率提升明显，我们判断系（1）业务结构优化，中大吨位产品

占比提升；（2）国际化战略推进，海外业务占比提升。费用端，2023 年前三季度公司

期间费用率为 18.2%，同比提升 1.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.1%/3.5%/7.5%/-1.0%，同比变动+0.6/+0.3/-0.2/+0.9pct。未来随公司业务结构优化、规

模效应释放，利润率有望持续回升。 

◼ 欧美高端市场拓展顺利，国际化长期前景可观 

2023 年上半年公司海外营收 225 亿元，同比增长 36%，海外市场收入首次超过国内，

占比达 58%。上半年公司主要产品出口均实现正增长：挖掘机同比增长 32%，混凝土

机械同比增长 14%，起重机械同比增长 58%，路面机械同比增长 61%。欧美高端市场

拓展顺利，上半年收入同比增长 72%、23%，收入占比合计达 54%。亚澳地区同比增

速 22%，收入占比达 40%。据 KHL 发布 Yellow Table，2022 年 TOP50 工程机械制造

商总销售额为 2306 亿美元，三一重工全球份额仅 7%，远低于国内份额，海外市场成

长空间广阔。 

◼ 推出新一轮员工持股计划，彰显发展信心 

公司 7 月 1 日发布员工持股计划，设立规模不超过 5.9 亿元，股票来源为前期回购股

份，合计不超过公司当前股本总额的 1%。计划覆盖董监高及核心人员，共计不超过

7131 人，占当前员工总数的 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，为公司长期发展奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：出于谨慎性考虑，我们调整 2023-2025 年公司归母净利润为

49（原值 68）/70（原值 94）/101（原值 130）亿元，当前市值对应 PE 为 25/17/12

倍，公司为国内综合实力最强的工程机械龙头之一，看好周期底部回暖、海外竞争

力兑现带来的业绩弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突、行业竞争加剧、基建投资增速不及预期、原材料价格波

动等。  
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图1：2023 年前三季度公司实现营业总收入 561.4 亿 

元，同比下降 5.1% 
 

图2：2023 年前三季度公司实现归母净利润 40.5 亿元， 

同比增长 12.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

图3：2023 年前三季度公司销售毛利率为 28.5%，同比 

提升 5.67pct，销售净利率为 7.47%，同比提升 1.12pct 
 

图4：2023 年前三季度公司期间费用率为 18.22%，同比 

提升 1.61pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2021Q1-2023Q3 公司经营活动净现金流情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 82,160 105,649 108,754  营业总收入 80,822 76,196 82,619 98,409 

货币资金及交易性金融资产 36,159 34,179 32,384 51,340  营业成本(含金融类) 61,178 54,546 59,272 69,454 

经营性应收款项 26,946 18,348 27,846 21,692  税金及附加 368 381 413 492 

存货 19,738 9,112 22,238 14,498  销售费用 6,302 6,477 6,610 7,381 

合同资产 59 37 41 48     管理费用 2,639 2,743 2,479 2,755 

其他流动资产 22,859 20,484 23,141 21,176  研发费用 6,923 6,477 6,196 7,381 

非流动资产 52,993 54,022 55,553 56,628  财务费用 (294) (152) 83 98 

长期股权投资 2,239 2,239 2,239 2,239  加:其他收益 1,117 381 661 787 

固定资产及使用权资产 20,080 22,835 24,630 25,755  投资净收益 746 8 744 787 

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) (537) (789) (625) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 93 20 22 10 

长期待摊费用 73 73 73 73  营业利润 4,747 5,597 8,205 11,806 

其他非流动资产 22,145 22,145 22,145 22,145  营业外净收支  85 0 24 35 

资产总计 158,755 136,182 161,202 165,382  利润总额 4,832 5,597 8,229 11,841 

流动负债 67,630 48,658 66,507 60,369  减:所得税 428 560 1,059 1,523 

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 5,037 7,170 10,318 

经营性应付款项 28,908 16,013 32,799 24,398  减:少数股东损益 132 125 178 256 

合同负债 1,897 1,429 1,552 1,819  归属母公司净利润 4,273 4,912 6,992 10,061 

其他流动负债 30,194 24,534 25,424 27,370       

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 0.58 0.82 1.19 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 6,490 9,100 12,358 

租赁负债 308 308 308 308  EBITDA 6,442 9,045 11,859 15,308 

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

负债合计 92,746 73,783 91,633 85,495  毛利率(%) 24.02 28.41 28.26 29.42 

归属母公司股东权益 64,966 61,230 68,222 78,284  归母净利率(%) 5.34 6.45 8.46 10.22 

少数股东权益 1,043 1,168 1,346 1,603       

所有者权益合计 66,009 62,399 69,569 79,887  收入增长率(%) (24.38) (5.72) 8.43 19.11 

负债和股东权益 158,755 136,182 161,202 165,382  归母净利润增长率(%) (64.49) 14.96 42.35 43.90 

           

           

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 11,382 2,876 23,319  每股净资产(元) 7.65 7.21 8.04 9.22 

投资活动现金流 (1,838) (3,557) (3,500) (3,192)  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 6.29 8.38 10.41 

现金净增加额 7,002 6,666 (1,794) 18,955  ROE-摊薄(%) 6.58 8.02 10.25 12.85 

折旧和摊销 2,572 2,555 2,759 2,949  资产负债率(%) 58.42 54.18 56.84 51.70 

资本开支 (5,538) (3,564) (4,244) (3,980)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.22 24.55 17.25 11.99 

营运资本变动 (2,205) 2,062 (8,273) 9,037  P/B（现价） 1.86 1.97 1.77 1.54 

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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