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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.0) (1.2) (7.5) (9.0) 

相对上证综指 (4.3) 1.4 0.1 (10.1)  
  

发行股数 (百万) 1,205.52 

流通股 (百万) 184.52 

总市值 (人民币 百万) 35,779.86 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 40.36 

主要股东  

梁稳根 46.53  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 11 月 3 日收市价为标准 
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三一重能 
  
大型化布局领先，控股股东作出不减持承诺 
  
公司发布 2023 年三季报，前三季度业绩同比下降 1.21%。公司加大费用投入，
大型化布局领先。维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年前三季度业绩同比下降 1.21%：公司发布 2023 年三季报，实现收
入 74.90 亿元，同比增长 18.04%；实现归母净利润 10.31 亿元，同比减少
1.21%；实现扣非净利润 7.52 亿元，同比减少 22.84%。 

 2023Q3 公司收入向好，盈利能力略有承压：2023Q3 公司实现营收 35.75
亿元，同比增长 58.03%，环比增长 52.07%，我们认为伴随三季度风场建
设加速，公司出货同环比均有向好。业绩方面，2023Q3 公司实现归母净
利润 2.14 亿元，同比减少 12.89%，环比减少 36.07%，主要原因是行业竞
争加剧造成公司毛利率承压，同时风场出售较少，造成公司盈利的下滑。 

 加大研发与销售投入：2023 年前三季度，公司期间费用率同比上升 0.49
个百分点至 20.05%，其中销售费用率同比上升 1.12 个百分点至 8.66%，
研发费用率同比上升 0.78 个百分点至 9.13%，管理费用率同比下降 0.31
个百分点至 4.13%，财务费用率同比下降 1.09 个百分点至-1.87%。我们
认为，公司在管理费用与财务费用方面持续严格控费增效，对应费用率
呈现下降趋势；而销售与研发费用率的上升，主要是由于公司加大力度
拓宽海上、海外市场，因此相关方面费用投入较多，受益于此，公司也
在北京风能展期间推出了陆上 15MW 风电机组，以及 13/16MW 海上风电
机组，在大兆瓦机组发展道路上再次领先。 

 控股股东、实际控制人及其一致行动人承诺不减持：公司控股股东、实
控人梁稳根先生及其一致行动人唐修国先生、向文波先生、毛中吾先生、
袁金华先生、周福贵先生、易小刚先生、梁林河先生、赵想章先生、王
佐春先生、黄建龙先生承诺：自 2023 年 10 月 17 日起 12 个月内，不以
任何方式减持所直接持有的三一重能股份。我们认为这一承诺展现出其

对公司未来发展的信心和对公司价值的高度认可，有助于公司稳定发展。  

估值 

 在当前股本下，结合公司三季报公司盈利情况，我们将公司 2023-2025
年预测每股收益调整至 1.54/1.98/2.46 元（原 2023-2025 年摊薄预测为
1.64/2.00/2.49 元），对应市盈率 19.3/15.0/12.1 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 价格竞争超预期；原材料涨价超预期；新产品研发风险；新业务拓展不
达预期；风电政策不达预期；迭代降本速度不及预期；人才流失风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 10,175 12,325 14,613 20,616 25,328 

增长率(%) 9.3 21.1 18.6 41.1 22.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,451 1,053 1,094 1,866 2,330 

归母净利润(人民币 百万) 1,591 1,648 1,853 2,385 2,966 

增长率(%) 16.0 3.6 12.5 28.7 24.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.32 1.37 1.54 1.98 2.46 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.64  2.00  2.49  

调整幅度 (%)   (6.26) (1.06) (1.19) 

市盈率(倍) 22.5 21.7 19.3 15.0 12.1 

市净率(倍) 9.3 3.2 2.9 2.4 2.1 

EV/EBITDA(倍) 0.1 25.7 22.9 11.8 8.1 

每股股息 (人民币) 0.0 0.4 0.5 0.2 0.2 

股息率(%)  1.5 1.6 0.7 0.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年前三季度 2023 年前三季度 同比(%) 

营业收入 6,345.41  7,490.30  18.04  

营业成本 4,686.89  6,016.87  28.38  

毛利润 1,658.52  1,473.44  (11.16) 

营业税金及附加 50.66  53.31  5.23  

管理费用 281.97  309.49  9.76  

销售费用 478.47  648.64  35.57  

营业利润 1,272.56  1,079.58  (15.16) 

资产减值 10.27  13.68  33.19  

财务费用 (49.27) (140.07) 184.29  

投资收益 769.15  891.24  15.87  

营业外收入 4.95  34.70  600.45  

营业外支出 6.22  4.18  (32.87) 

利润总额 1,271.29  1,110.10  (12.68) 

所得税 222.90  79.51  (64.33) 

少数股东损益 5.20  (0.00) (100.01) 

归属于母公司的净利润 1,043.19  1,030.59  (1.21) 

基本每股收益(元) 0.98  0.87  (12.06) 

毛利率(%) 26.14  19.67  (6.47 个百分点) 

净利率(%) 16.52  13.76  (2.76 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,175 12,325 14,613 20,616 25,328  净利润 1,591 1,653 1,853 2,385 2,966 

营业收入 10,175 12,325 14,613 20,616 25,328  折旧摊销 301 331 470 559 638 

营业成本 7,269 9,422 11,515 16,088 19,662  营运资金变动 (381) 91 1,514 1,344 889 

营业税金及附加 69 97 102 144 177  其他 (865) (1,316) (1,282) (1,223) (1,524) 

销售费用 660 764 877 1,237 1,520  经营活动现金流 647 759 2,555 3,067 2,969 

管理费用 349 410 468 660 810  资本支出 (1,900) (2,618) (1,000) (1,000) (1,000) 

研发费用 542 768 877 1,031 1,266  投资变动 (41) (1,263) 0 0 0 

财务费用 50 (68) (156) (236) (317)  其他 2,100 310 1,126 987 1,207 

其他收益 194 238 250 200 200  投资活动现金流 159 (3,572) 126 (13) 207 

资产减值损失 (114) (83) (100) (100) (150)  银行借款 1,446 (298) (3,703) 0 0 

信用减值损失 (21) (58) (50) (50) (50)  股权融资 (59) 7,845 (558) (239) (297) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 6 14 156 236 317 

公允价值变动收益 39 (74) 0 0 0  筹资活动现金流 1,393 7,561 (4,105) (3) 21 

投资收益 521 936 1,100 1,000 1,200  净现金流 2,199 4,748 (1,424) 3,050 3,197 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,853 1,891 2,130 2,742 3,409        

营业外收入 6 12 15 15 20  财务指标 

营业外支出 22 17 15 15 20  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,838 1,886 2,130 2,742 3,409  成长能力      

所得税 247 233 277 356 443  营业收入增长率(%) 9.3 21.1 18.6 41.1 22.9 

净利润 1,591 1,653 1,853 2,385 2,966  营业利润增长率(%) 19.9 2.0 12.7 28.7 24.3 

少数股东损益 0 5 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 16.0 3.6 12.5 28.7 24.3 

归母净利润 1,591 1,648 1,853 2,385 2,966  息税前利润增长率(%) (8.4) (37.1) (13.6) 109.3 29.5 

EBITDA 1,451 1,053 1,094 1,866 2,330  息税折旧前利润增长率(%) (0.4) (27.4) 3.8 70.6 24.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.32 1.37 1.54 1.98 2.46  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 16.0 3.6 12.5 28.7 24.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.3 5.9 4.3 6.3 6.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.2 15.3 14.6 13.3 13.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 28.6 23.6 21.2 22.0 22.4 

流动资产 10,281 17,990 17,789 25,876 28,937  归母净利润率(%) 15.6 13.4 12.7 11.6 11.7 

货币资金 3,980 9,098 7,674 10,725 13,921  ROE(%) 41.4 14.7 14.9 16.3 17.1 

应收账款 1,524 2,304 1,756 3,971 3,064  ROIC(%) 24.6 18.6 30.7 129.1 427.0 

应收票据 731 260 915 743 1,294  偿债能力      

存货 1,528 1,636 2,842 3,414 4,232  资产负债率 0.8 0.6 0.5 0.6 0.6 

预付账款 185 314 198 517 357  净负债权益比 0.0 (0.5) (0.6) (0.7) (0.8) 

合同资产 1,162 1,744 1,808 3,155 2,911  流动比率 0.8 1.2 1.3 1.3 1.4 

其他流动资产 1,171 2,634 2,596 3,351 3,158  营运能力      

非流动资产 7,481 8,426 8,925 9,381 9,735  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 191 295 295 295 295  应收账款周转率 9.3 6.4 7.2 7.2 7.2 

固定资产 4,009 4,039 5,470 6,105 6,518  应付账款周转率 3.2 3.4 3.3 3.3 3.3 

无形资产 284 375 358 342 325  费用率      

其他长期资产 2,996 3,716 2,800 2,639 2,596  销售费用率(%) 6.5 6.2 6.0 6.0 6.0 

资产合计 17,762 26,415 26,714 35,257 38,672  管理费用率(%) 3.4 3.3 3.2 3.2 3.2 

流动负债 12,463 14,439 14,087 20,468 21,222  研发费用率(%) 5.3 6.2 6.0 5.0 5.0 

短期借款 2,659 3,089 0 0 0  财务费用率(%) 0.5 (0.6) (1.1) (1.1) (1.3) 

应付账款 3,192 4,097 4,860 7,653 7,639  每股指标(元)      

其他流动负债 6,612 7,254 9,228 12,815 13,582  每股收益(最新摊薄) 1.3 1.4 1.5 2.0 2.5 

非流动负债 1,459 794 148 164 156  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.6 2.1 2.5 2.5 

长期借款 1,342 614 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.2 9.3 10.4 12.1 14.3 

其他长期负债 117 180 148 164 156  每股股息 0.0 0.4 0.5 0.2 0.2 

负债合计 13,922 15,233 14,236 20,632 21,378  估值比率      

股本 989 1,189 1,206 1,206 1,206  P/E(最新摊薄) 22.5 21.7 19.3 15.0 12.1 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 9.3 3.2 2.9 2.4 2.1 

归属母公司股东权益 3,840 11,183 12,478 14,625 17,294  EV/EBITDA 0.1 25.7 22.9 11.8 8.1 

负债和股东权益合计 17,762 26,415 26,714 35,257 38,672  价格/现金流 (倍) 55.3 47.2 14.0 11.7 12.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司(统称“中银国际集团”)的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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