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盈利能力稳步提升，海外拓展成果显著

——三一重工（600031）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/06

表现 1M 3M 12M

三一重工 4.3% 1.2% -2.5%

沪深 300 -3.3% -10.0% -15.2%

市场数据 2024/09/06

当前价格（元） 16.13

52周价格区间（元） 12.60-17.57

总市值（百万） 136,701.40

流通市值（百万） 136,527.80

总股本（万股） 847,497.80

流通股本（万股） 846,421.58

日均成交额（百万） 514.87

近一月换手（%） 2.10

相关报告

《三一重工（600031）2023年报及 2024一季报

点评：稳步推进“新三化”战略，盈利能力持续改

善（买入）*工程机械*姚健》——2024-05-01

事件:

三一重工 8月 30 日公告 2024 年半年报：2024H1，公司实现营业收入

390.60亿元，同比-2.16%；实现归母净利润 35.73亿元，同比+4.80%；

实现扣非归母净利润 31.26亿元，同比-19.09%。

投资要点:

 利润保持正增长，核心竞争力稳固 2024H1收入增速承压；汇兑

收益同比减少 13.6亿元影响下，归母净利润同比保持正增长。分产

品看，2024H1，公司挖掘机械/混凝土机械/起重机械/桩工机械/路面

机械收入分别同比+0.43%/-5.22%/-10.10%/-7.09%/+15.74%。据公

司 2024年半年报，核心产品保持较高竞争力，挖掘机械连续 13年

蝉联国内销量冠军；混凝土机械稳居全球第一；履带起重机国内整

体市占率超 40%；路面机械增长明显。

 盈利能力稳健提升，经营质量持续改善 2024H1，公司毛利率/
净利率分别为 28.24%/9.42%，同比+0.03pct/+0.57pct。受益于海外

销售快速增长、降本增效措施推进，盈利能力稳健提升。2024H1，
公司加强风险管控，资产负债率同比压降 2.74pct，存货同比压降

16.7亿元；加大回款力度，经营活动产生的现金流量净额 84.38亿

元，同比大幅提升 2204.61%，在外货款价值逾期率仍控制在较低水

平。

 全球化加速推进，海外盈利能力稳步提升 2024H1，公司主营业

务实现海外销售收入 235.42 亿元，同比+4.79%，海外收入占主营

业务收入比重达 62.23%；海外主营业务毛利率达 31.57%，同比

+0.56pct，支撑整体盈利能力保持稳健。分区域看，亚澳/欧洲/美洲/
非洲收入分别同比+2.55%/+1.08%/-4.19%/+66.71%，主要市场稳中

有进，非洲低基数下增长亮眼。公司持续推动生产制造全球化，

2024H1，印尼工厂二期工厂已扩产完毕，印度二期工厂、南非工厂

有序建设中。

 盈利预测和投资评级 我们小幅调整盈利预测，预计公司

2024-2026 年分别实现营业收入 779/893/1050 亿元，同比增速为

5%/15%/18%；实现归母净利润 61/78/101 亿元，同比增速为

35%/27%/29%。最新收盘价对应 PE为 23/18/14倍。公司核心产品
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竞争力持续增强，海外拓展成果显著，维持“买入”评级。

 风险提示 行业需求下行风险，海外需求不及预期风险，竞争加

剧风险，地缘政治风险，汇率波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 74019 77911 89322 105017
增长率(%) -8 5 15 18
归母净利润（百万元） 4527 6131 7778 10070
增长率(%) 6 35 27 29
摊薄每股收益（元） 0.53 0.72 0.92 1.19
ROE(%) 7 9 10 12
P/E 25.75 22.71 17.90 13.83
P/B 1.72 1.95 1.83 1.70
P/S 1.58 1.79 1.56 1.33
EV/EBITDA 15.72 13.51 11.17 8.97
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：三一重工盈利预测表

证券代码： 600031 股价： 16.13 投资评级： 买入 日期： 2024/09/06

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 9% 10% 12% EPS 0.53 0.72 0.92 1.19

毛利率 28% 29% 30% 31% BVPS 8.02 8.44 8.98 9.68

期间费率 11% 13% 12% 12% 估值

销售净利率 6% 8% 9% 10% P/E 25.75 22.71 17.90 13.83

成长能力 P/B 1.72 1.95 1.83 1.70

收入增长率 -8% 5% 15% 18% P/S 1.58 1.79 1.56 1.33

利润增长率 6% 35% 27% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.48 0.51 0.57 0.65 营业收入 74019 77911 89322 105017

应收账款周转率 2.98 3.20 3.63 4.18 营业成本 53326 55060 62386 72779

存货周转率 2.68 2.78 3.00 3.24 营业税金及附加 424 491 563 662

偿债能力 销售费用 6218 6389 7324 8506

资产负债率 54% 53% 51% 49% 管理费用 2651 2805 3216 3781

流动比 1.79 1.79 1.79 1.86 财务费用 -463 707 567 464

速动比 1.05 1.07 1.06 1.12 其他费用/（-收入） 5865 6077 6967 8086

营业利润 5343 7251 9204 11908

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -26 0 0 0

现金及现金等价物 28921 30008 31103 34219 利润总额 5317 7251 9204 11908

应收款项 24471 24769 25134 25729 所得税费用 710 979 1252 1619

存货净额 19768 19883 21662 23249 净利润 4606 6272 7952 10288

其他流动资产 24474 23656 24102 24568 少数股东损益 79 141 174 219

流动资产合计 97633 98316 102001 107765 归属于母公司净利润 4527 6131 7778 10070

固定资产 23453 25310 26114 25922

在建工程 1367 807 561 355 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 26348 26919 28001 28929 经营活动现金流 5708 9483 11394 12512

长期股权投资 2401 2269 2242 2211 净利润 4527 6131 7778 10070

资产总计 151202 153621 158918 165181 少数股东损益 79 141 174 219

短期借款 4116 3906 3783 3748 折旧摊销 3150 2951 3116 3198

应付款项 22693 21871 22528 22238 公允价值变动 -21 0 0 0

合同负债 2178 1990 2144 2310 营运资金变动 -3050 -512 -564 -1671

其他流动负债 25429 27179 28403 29506 投资活动现金流 -2694 -1828 -3673 -2989

流动负债合计 54415 54946 56858 57802 资本支出 -4128 -4980 -4420 -3539

长期借款及应付债券 23556 21716 20293 19420 长期投资 -413 1103 618 300

其他长期负债 4059 4177 4233 4278 其他 1848 2048 129 250

长期负债合计 27614 25893 24526 23698 筹资活动现金流 -7530 -5182 -5782 -6039

负债合计 82029 80839 81384 81500 债务融资 -2049 -1392 -1503 -872

股本 8486 8475 8475 8475 权益融资 608 19 0 0

股东权益 69173 72782 77535 83681 其它 -6089 -3809 -4279 -5167

负债和股东权益总计 151202 153621 158918 165181 现金净增加额 -4554 2440 1940 3485

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席分析师，主要覆盖锂电设备、

光伏设备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖通用自动

化、刀具、工控、机器人、出口等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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