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盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海研究部预测 资料来源: Bloomberg 

截至12月31日财政年度 2022年 实际 2023年 实际 2024年 预测 2025年 预测 2026年 预测

收入（百万元人民币） 15,537 20,278 26,848 32,097 38,601

变动（%） 52% 31% 32% 20% 20%

归母净利润（百万元人民币） 1,665 1,929 2,193 2,534 2,958

变动（%） 32% 16% 14% 16% 17%

每股盈利（元人民币） 0.53 0.58 0.69 0.80 0.93

变动（%） 32% 9% 19% 16% 17%

市盈率@5.13港元（倍） 9.0 8.2 6.9 6.0 5.1

市净率@5.13港元（倍） 1.5 1.3 1.2 1.1 0.9

每股股息（元人民币） 0.20 0.20 0.23 0.26 0.30

股息现价比率（%） 3.8% 3.9% 4.4% 5.1% 5.9%
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主要资料  

行业 机械制造 

股价 5.13 港元 

目标价 8.12 港元 

 （+58.3%） 

股票代码 631 

已发行股本 31.93 亿股 

总市值 163.78亿港元 

52 周高/低 13.08 港元/3.98港元 

每股净资产 4.01 港元 

主要股东 三一香港集有限公司

80.88% 

 
 

 

23 年业绩创新高，一季度业绩不及预期，主营业务持续增长 

 23 年业绩创新高，一季度业绩不及预期：公司 2023 年全年实现收

入 202.77 亿元人民币，同比增长 30.5%；综合毛利率为 26.9%，同

比提升 3.5 个百分点；归母净利润 19.29 亿元，同比增长 15.9%，

业绩创下历史新高，主要得益于智能化及电动化产品持续渗透市

场，带动综采、矿车、宽体车及大港机产品收入大幅增长以及国际

化持续提升带来的国际销售收入的大幅增长。2024 年第一季度公

司实现收入 51.29 亿人民币，同比下滑 5.7%；综合毛利率为

24.9%，同比提升 0.5 个百分点；归母净利润为 4.86 亿人民币，同

比下滑 24.7%，一季度业绩不及预期主要由于受到煤炭行业景气度

影响导致矿山装备板块收入不及预期。 

 主营业务持续增长：公司期内核心产品竞争力和市场份额进一步提

升。2023 年，公司矿山装备板块实现收入 118 亿元，同比增长

19%。其中矿车销售实现了大幅度增长，实现营业收入 40 亿元，同

比提升 38%，海外矿车销售实现 6.5 亿元收入，同比提升达到

311%，目前公司已经成为中国最大的矿车供应商，后市场业务实现

快速增长，实现销售额 15.8 亿元，同比提升 40%，毛利率为 39%，

同比提升 2 个百分点。物流装备板块全年收入 58 亿元，同比增长

26%。正面吊/堆高机保持第一品牌，正面吊毛利率同比提升 6.2 个

百分点到 39%，堆高机毛利率为 32%，同比提升 7 个百分点。海外

业务方面，物流装备板块海外销售迎来爆发式增长，销售额达到

35.5 亿元，同比增长 69%，其中小港机销售同比提升 34%，大港机

同比提升 35%，伸缩臂同比提升 260%，与此同时，2023 年大港机

订单实现 26.4 亿，创历史新高，其中成功中标 PSA、HPH、APMT 共

计 7 亿元的大港机订单，在手订单充足。 

 目标价 8.12 港元，维持买入评级：基于公司新兴装备业务以及油

气业务的发展潜力以及矿山装备板块、物流装备板块充足的在手订

单和公司智能化、国际化、电动化战略的推进，以及港口市场稳中

有增的情况，我们持续看好公司中长期的发展，我们分别调整

24/25/26 年收入预测至 268.48 亿/320.97 亿/386.01 元人民币；

调整归母净利润预测至 21.93 亿/25.34 亿/29.58 亿元，调整目标

价至 8.12 港元，对应 2024 年 11 倍的 PE 估值中枢，维持买入评

级。 
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主要财务报表 

 
 
资料来源：公司资料，第一上海研究部预测  

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 10,194.6 15,536.7 20,277.9 26,848.0 32,097.1 38,600.7 盈利能力

毛利 2,389.6 3,628.3 5,447.1 6,920.2 8,288.7 9,987.7 毛利率 23.4% 23.4% 26.9% 25.8% 25.8% 25.9%

销售费用 (566.6) (932.9) (1,262.2) (1,610.9) (1,925.8) (2,316.0) EBITDA 利率 17.7% 15.1% 14.5% 13.0% 12.7% 12.3%

管理费用 (1,053.2) (1,177.3) (2,213.4) (2,930.5) (3,503.4) (4,213.3) 净利率 12.4% 10.7% 9.5% 8.2% 7.9% 7.7%

其他收入/开支 787.8 534.8 447.4 360.6 291.3 205.4 ROE 15.1% 17.6% 17.8% 18.0% 18.7% 0.0%

营业收入 1,557.7 2,052.9 2,418.9 2,739.4 3,150.8 3,663.7

财务开支 (119.7) (132.0) (158.4) (169.0) (181.8) (197.1) 营运表现

SG&A/收入(%) 15.9% 13.6% 17.1% 16.9% 16.9% 16.9%

税前盈利 1,438.1 1,920.9 2,260.5 2,570.4 2,969.0 3,466.6 实际税率 (%) 9.0% 13.1% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7%

所得税 (128.9) (251.9) (421.7) (479.5) (553.9) (646.7) 派息率 (%) 36.0% 37.2% 32.8% 32.8% 32.8% 0.0%

少数股东应占利润 50.1 4.2 (90.2) (102.6) (118.5) (138.4) 库存周转天数 139.7 121.6 93.7 93.7 93.7 93.7

净利润 1,259.1 1,664.9 1,929.0 2,193.5 2,533.6 2,958.3 应付账款天数 391.4 349.5 351.7 250.0 250.0 251.0

折旧及摊销 248.9 292.5 525.3 761.0 937.5 1,096.2 应收账款天数 206.7 210.7 192.0 192.0 192.0 192.0

EBITDA 1,806.6 2,345.4 2,944.2 3,500.5 4,088.3 4,759.9

EPS (基本) 0.40 0.53 0.58 0.69 0.80 0.93 财务状况

增长 净负债/股本 1.4 1.5 2.0 2.3 2.3 2.3

总收入 (%) 38.4% 52.4% 30.5% 32.4% 19.6% 20.3% 收入/总资产 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

EBITDA (%) 15.0% 29.8% 25.5% 18.9% 16.8% 16.4% 总资产/股本 2.4 2.5 3.0 3.3 3.3 3.3

每股收益 (%) 19.3% 32.2% 9.4% 18.9% 15.5% 16.8% 盈利对利息倍数 13.0 15.6 15.3 16.2 17.3 18.6

资产负债表 现金流量表

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2021A 2022E 2023A 2024E 2025E 2026E

现金 1,349.3 2,689.8 3,241.1 4,251.5 4,340.0 5,347.3 EBITDA 1,806.6 2,345.4 2,944.2 3,500.5 4,088.3 4,759.9

应收账款 4,972.0 7,428.1 9,422.2 14,126.4 16,888.3 20,310.3 融资成本 119.7 132.0 158.4 169.0 181.8 197.1

存货 2,528.5 3,282.5 3,432.2 5,115.8 6,112.0 7,345.5 营运资金变化 (5.3) (846.8) 125.3 843.5 (574.1) (707.4)

其他流动资产 5,367.3 3,790.3 4,682.8 3,480.8 3,480.8 3,480.8 所得税 (184.6) (144.8) (430.5) (485.8) (560.8) (654.3)

总流动资产 14,217.1 17,190.7 20,778.3 26,974.6 30,821.2 36,483.8 其他营运活动 (813.5) (401.4) (273.3) (338.1) (363.6) (394.3)

固定资产 3,314.0 4,065.9 7,275.8 9,048.2 10,643.4 11,579.1 营运现金流 922.8 1,084.4 2,524.0 3,689.1 2,771.6 3,201.1

无形资产 19.3 17.4 1,407.9 1,407.9 1,407.9 1,407.9

其他固定资产 3,234.7 3,679.3 5,501.0 5,501.1 5,505.5 5,514.3 资本开支 (885.0) (889.4) (2,293.6) (2,500.0) (2,500.0) (2,000.0)

总资产 20,785.1 24,953.3 34,963.0 42,931.9 48,378.0 54,985.1 其他投资活动 589.0 1,528.6 (2,671.5) 0.0 0.0 0.0

投资活动现金流 (296.0) 639.2 (4,965.1) (2,500.0) (2,500.0) (2,000.0)

应付帐款 7,081.7 9,437.4 12,881.2 18,910.5 22,094.5 26,042.6

短期银行贷款 1,687.3 954.2 2,652.6 3,183.1 3,819.7 4,583.7 负债变化 816.3 189.2 3,720.4 530.5 636.6 763.9

其他短期负债 400.8 444.2 638.8 648.9 660.1 672.3 股本变化 0.0 0.0 1.0 1.0 1.0 2.0

总流动负债 9,169.8 10,835.8 16,172.6 22,742.5 26,574.3 31,298.6 股息 (450.7) (466.2) (728.8) (709.2) (819.7) (957.9)

长期银行贷款 1,766.8 2,691.2 5,248.8 5,248.8 5,248.8 5,248.8 其他融资活动 (592.3) (99.8) (32.0) (1.0) (1.0) (2.0)

其他负债 1,065.4 1,322.5 2,003.2 2,030.6 2,060.6 2,093.7 融资活动现金流 (226.7) (376.8) 2,960.6 (178.7) (183.1) (193.9)

总负债 12,002.0 14,849.5 23,424.6 30,021.9 33,883.7 38,641.1

少数股东权益 82.1 63.8 (51.1) (153.7) (272.2) (410.6) 现金变化 400.1 1,346.9 519.5 1,010.4 88.5 1,007.2

股东权益 8,701.1 10,040.0 11,589.5 13,063.6 14,766.4 16,754.6

期初持有现金 941.5 1,349.3 2,689.8 3,241.1 4,251.5 4,340.0

每股净资产 2.80 3.22 3.63 4.03 4.49 5.02 汇率变动 7.8 (6.4) 31.8 0.0 0.0 0.0

营运资金 5,047.3 6,354.9 4,605.7 4,232.0 4,246.9 5,185.3 期末持有现金 1,349.3 2,689.8 3,241.1 4,251.5 4,340.0 5,347.3
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