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三一重工（600031.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

“三化“成果积极，“设备更新”助力国内筑底 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年年报及 2024 年一季报， 2023 年实现营收 740.19

亿元，yoy-8.44%，归母利润 45.28 亿元，yoy+5.53%；毛利率 27.71%，

yoy+3.69pct；2023 年 Q4 实现营收 178.82 亿元，yoy-17.43%，归母利润 4.80

亿元，yoy-28.98%，毛利率 25.23%，yoy-2.03pct；2024 年 Q1 实现营收 178.30

亿元，yoy-0.95%，归母利润 15.80 亿元，yoy+4.21%，毛利率 28.15%，

yoy+0.55pct。 

➢ 设备更新政策下，挖机国内 24 年有望筑底。分产品来看，23 年挖掘机械实

现营收276.36亿元，yoy-22.71%；起重机械实现营收129.99亿元，yoy+2.60%；

混凝土机械实现营收 153.15 亿元，yoy+1.55%；路面机械实现营收 24.85 亿

元，yoy-19.32%；桩工机械实现营收 20.85 亿元，yoy-31.97%。挖掘机收入下

滑明显，主要系国内工程机械周期下行影响。展望 24 年，随着设备更新政策的

持续推进，国一、国二老旧机型有望加速退出，根据我们测算，挖掘机国二及以

下标准保有量 38.8 万，是其 23 年国内实际需求的 4.2 倍。此外，24 年 1-3 月

份国内挖机销量达 2.6 万台，yoy-8.3%，降幅大幅收窄，单三月销量达 1.5 万

台，同比+9.3%。综合来看，国内挖机销量今年有望见底。 

➢ “三化”战略取得积极成果。1）全球化：截止 2023 年底，海外产品销售

已覆盖 180 多个国家与地区，欧美已成为海外增长最快的区域。各区域实现销售

收入情况如下：亚澳区域 165 亿元，增长 11.10%；欧洲区域 162.5 亿元，增长

37.97%；美洲区域 75.8 亿元，增长 6.82%；非洲区域 29.2 亿元，增长 2.56%。

2）低碳化：2023 年，公司推出全球首台全电控旋挖产品、纯电伸缩臂履带起重

机、搭载自主开发燃料电池系统的氢能搅拌车等新品 130 多款，获得低碳化专利

275 项，实现电动及混动产品收入 31.46 亿元、氢能源产品收入 1.3 亿元。在当

前可商业化落地的新能源工程设备领域，公司均取得行业领先地位。例如，公司

电动搅拌车、电动起重机销售市占率均居行业第一。3）数智化：截止 2023 年

底，公司已有 33 座灯塔工厂建成达产。公司是唯一一家获得世界经济论坛“灯

塔工厂”认证的重工行业企业，三一重工“北京桩机工厂”和“长沙 18 号工厂”

2 座工厂获得“灯塔工厂”认证，为全球制造业企业提供可借鉴的数智化发展方

向。2023 年，公司在印尼成功设计并建设了首座海外“灯塔工厂”，实现全网

络连接和少人化生产。此外，公司自研 L4 级（含燃油，纯电）无人驾驶自卸车，

实现了包括自动卸载、自动泊车掉头、停障绕障、V2X 车挖协同、信号灯及盲区

路口协同等功能，满足无人驾驶园区运输、矿区运输等场景。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别是 70.0/99.3/126.6 亿

元，对应 PE 分别是 19x/14x/11x，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，汇率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74,019  85,288  100,209  120,042  

增长率（%） -8.4  15.2  17.5  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,527  7,004  9,927  12,661  

增长率（%） 5.5  54.7  41.7  27.5  

每股收益（元） 0.53  0.83  1.17  1.49  

PE 30  19  14  11  

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 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 74,019  85,288  100,209  120,042   成长能力（%）         

营业成本 53,326  61,066  71,315  85,064   营业收入增长率 -8.44  15.22  17.49  19.79  

营业税金及附加 424  384  401  480   EBIT 增长率 29.71  64.52  35.67  26.17  

销售费用 6,218  6,823  7,716  9,243   净利润增长率 5.53  54.70  41.73  27.53  

管理费用 2,651  2,729  2,906  3,361   盈利能力（%）         

研发费用 5,865  6,055  6,814  8,043   毛利率 27.71  28.40  28.83  29.14  

EBIT 5,046  8,301  11,263  14,210   净利润率 6.18  8.21  9.91  10.55  

财务费用 -463  436  -22  -257   总资产收益率 ROA 2.99  4.28  5.56  6.39  

资产减值损失 -84  -111  -129  -136   净资产收益率 ROE 6.65  9.63  12.44  14.33  

投资收益 -177  426  451  480   偿债能力         

营业利润 5,343  8,189  11,617  14,823   流动比率 1.79  1.70  1.69  1.69  

营业外收支 -26  26  26  26   速动比率 1.04  1.01  1.03  1.10  

利润总额 5,317  8,215  11,643  14,849   现金比率 0.33  0.38  0.44  0.55  

所得税 710  1,068  1,514  1,930   资产负债率（%） 54.25  54.76  54.51  54.53  

净利润 4,606  7,147  10,130  12,919   经营效率         

归属于母公司净利润 4,527  7,004  9,927  12,661   应收账款周转天数 120.92  104.35  94.16  84.80  

EBITDA 8,196  11,611  14,860  18,008   存货周转天数 134.34  122.94  120.06  111.43  

           总资产周转率 0.47  0.54  0.59  0.64  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 18,072  24,437  31,127  45,036   每股收益 0.53  0.83  1.17  1.49  

应收账款及票据 24,471  25,635  27,559  29,912   每股净资产 8.02  8.57  9.40  10.41  

预付款项 752  855  998  1,191   每股经营现金流 0.67  1.94  1.88  2.76  

存货 19,768  21,941  25,624  27,037   每股股利 0.22  0.34  0.48  0.61  

其他流动资产 34,571  35,054  35,394  35,824   估值分析         

流动资产合计 97,633  107,923  120,702  139,001   PE 30  19  14  11  

长期股权投资 2,401  2,351  2,351  2,351   PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

固定资产 23,453  26,509  28,946  30,271   EV/EBITDA 17.55  12.39  9.68  7.99  

无形资产 4,832  4,990  5,128  5,265   股息收益率（%） 1.37  2.12  3.00  3.83  

非流动资产合计 53,569  55,687  57,964  59,140            

资产合计 151,202  163,610  178,666  198,141             

短期借款 4,116  3,812  3,812  3,812   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,693  26,549  31,005  37,097   净利润 4,606  7,147  10,130  12,919  

其他流动负债 27,607  33,308  36,660  41,207   折旧和摊销 3,150  3,310  3,597  3,798  

流动负债合计 54,415  63,670  71,477  82,116   营运资金变动 -3,050  4,599  892  5,514  

长期借款 23,556  21,809  21,809  21,809   经营活动现金流 5,708  16,425  15,957  23,449  

其他长期负债 4,059  4,113  4,113  4,113   资本开支 -4,128  -5,925  -5,589  -4,688  

非流动负债合计 27,614  25,923  25,923  25,923   投资 -413  164  0  0  

负债合计 82,029  89,592  97,399  108,039   投资活动现金流 -2,694  -4,081  -5,138  -4,207  

股本 8,486  8,486  8,486  8,486   股权募资 608  0  0  0  

少数股东权益 1,133  1,276  1,479  1,737   债务募资 -2,049  -2,395  0  0  

股东权益合计 69,173  74,017  81,266  90,102   筹资活动现金流 -7,530  -5,978  -4,129  -5,332  

负债和股东权益合计 151,202  163,610  178,666  198,141   现金净流量 -4,554  6,366  6,689  13,909  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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