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主要数据 2024 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 16.12 

总市值（亿元） 1367.90 

总股本(亿股) 84.86 

流通股本(亿股) 84.64 

ROE（TTM） 6.61% 

12 月最高价(元) 18.03 

12 月最低价(元) 12.60 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日，三一重工发布2023年报及2024年一季报。 

点评： 

◼ 2023 年盈利能力回升。2023 年，公司实现营收为 740.19 亿元，同比下

降 8.44%；归母净利润为 45.27 亿元，同比增长 5.53%。毛利率为 27.71%，

同比提升 3.69pct，主要系国内外市场结构与产品结构的改善、降本增

效措施等因素导致；净利率为 6.29%，同比提升 0.79pct。销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比变动为+0.60pct、

+0.31pct、-0.65pct、-0.27pct。2023Q4，公司实现营收为 178.82亿元，

同比下降 17.58%，环比增长 10.24%；归母净利润为 4.80 亿元，同比下

降 30.74%，环比下降 25.87%。毛利率为 25.23%，同比下降 2.03pct，环

比下降 3.96pct；净利率为 2.59%，同比提下降 0.59pct，环比下降

1.47pct。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比

变动为+0.77pct、+0.49pct、-1.82pct、-3.35pct，分别环比变动为-

0.40pct、-0.06pct、+0.81pct、-2.72pct。 

◼ 2024Q1 业绩环比高增。2024Q1，公司实现营收为 178.30 亿元，同比下

降 0.95%，环比下降 0.29%；归母净利润为 15.80 亿元，同比增长 4.21%，

环比增长 229.21%。毛利率为 28.15%，同比提升 0.55pct，环比提升

2.92pct；净利率为 9.19%，同比提升 0.41pct，环比提升 6.60pct。销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比变动为

+0.51pct、-0.25pct、-0.57pct、+1.39pct，分别环比变动为-1.55pct、

-0.17pct、-1.90pct、+0.62pct。 

◼ 海外营收占比创新高，产品结构改善助毛利率提升。2023年公司海外产

品销售已覆盖 180 多个国家与地区，欧美是海外增长最快的区域。2023

年海外营收为 435.64 亿元，同比增长 19.12%，占总营收的 58.86%，创

历史新高，同比提升 13.61pct。从区域上看，亚澳区域实现营收为 165.00

亿元，同比增长 11.10%；欧洲区域实现营收为 162.50 亿元，同比增长

37.97%；美洲区域实现营收为 75.80 亿元，同比增长 6.82%；非洲区域

营收为 29.20 亿元，同比增长 2.56%。受益于海外销售规模扩大、产品

结构改善，海外市场毛利率为 30.94%，同比提升 4.58pct。 

◼ 国内市场挖机筑底，政策助力需求增加。2023年公司挖掘机械业务实现

营为收 276.36 亿元，同比下降 22.71%；混凝土机械业务实现营收为

153.15 亿元，同比增长 1.55%；起重机械业务实现营收为 129.99 亿元，

同比增长2.60%；路面机械业务实现营收为24.85亿元，同比下降19.32%；

桩工机械业务实现营收为 20.85 亿元，同比下降 31.97%。挖掘机械业务

公
司
点
评 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 



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

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 74019  80825  89198  100354  

营业总成本 67629  75035  81430  90138  

营业成本 52935  57787  63294  70692  

营业税金及附加 424  283  312  351  

销售费用 6218  7027  7378  7747  

管理费用 2651  2996  3145  3303  

财务费用 -463  23  35  52  

研发费用 5865  6920  7266  7993  

其他经营收益 (655) 1398  1398  1398  

公允价值变动净收益 21  0  0  0  

投资净收益 (177) 538  538  538  

营业利润 5735  7187  9165  11614  

加 营业外收入 99  0  0  0  

减 营业外支出 125  0  0  0  

利润总额 5708  7187  9165  11614  

减 所得税 710  1078  1375  1742  

净利润 4998  6109  7791  9872  

减 少数股东损益 79  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 4919  6109  7791  9872  

基本每股收益(元) 0.58  0.72  0.92  1.16  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

营收同比降幅扩大，主要系工程机械下游需求持续偏弱，挖掘机内销处

于筑底阶段。2024 年 3 月，在经历三年下行周期后 2024 年挖机内销单

月首次同比增速转正，累计增速降幅逐渐缩窄，叠加设备更新政策推进，

老旧机型更新替换，有望刺激工程机械需求，助力公司业绩增长。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。预计公司2024-2026年EPS分别为0.72元、

0.92元、1.16元，对应PE分别为22倍、18倍、14倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若下游需求不及预期，公司产品需求减弱；（2）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；（3）若原材料

价格大幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 

 



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

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 
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

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发
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