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市场数据  
收盘价(元) 17.28 

一年最低/最高价 12.60/20.76 

市净率(倍) 2.07 

流通A股市值(百万元) 146,261.65 

总市值(百万元) 146,447.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.37 

资产负债率(%,LF) 51.87 

总股本(百万股) 8,474.98 

流通 A 股(百万股) 8,464.22  
 

相关研究  
《三一重工(600031)：2024 年三季报

点评：业绩符合预期，经营质量持续

提升》 

2024-11-04 

《三一重工(600031)：2024 年中报点

评：Q2 业绩基本符合市场预期，电动

化、全球化逻辑逐步兑现 》 

2024-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 80839 74019 78963 89601 102693 

同比（%） (24.36) (8.44) 6.68 13.47 14.61 

归母净利润（百万元） 4290 4527 6284 8494 11321 

同比（%） (64.35) 5.53 38.79 35.17 33.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.53 0.74 1.00 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 34.13 32.35 23.31 17.24 12.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 土方机械率先实现复苏，起重机&混凝土有望于 2025 年筑底回升 

①土方机械：挖掘机、装载机等产品在大型房建和基建项目中的入场
顺序最早；除了房建基建以外，农村水利、矿山机械、隧道工程等场景也
是非常大的下游，应用多样化使土方机械率先实现复苏；②起重机&混凝
土：下游应用与房地产、基建行业相关性较高，增速恢复受制于单一作业
场景，2024M1-9 仍在探底阶段。2025 年化债背景下，看好地产基建相关
的起重机&混凝土板块弹性。国内龙头主机厂在起重机、混凝土、挖掘机
板块收入分别较上一轮高点下滑 85%、85%、75%，已处于历史低位。目
前挖掘机已在 2024 年实现筑底回升，从产品相关性来看，我们预计 2025

年起重机与混凝土板块将迎来筑底回升。 

◼ 财政货币政策保障基建、房地产逐渐修复，工程机械下游需求边际改善 

国内偏向宽松的货币财政持续保障基建、房地产行业：①需求端：10

月 17 日国新办发布会打出房地产组合拳，主要包括取消限购、降低住房
公积金贷款利率和存量房贷利率、新增 100 万套城中村改造和危旧房改造，
促进房地产市场止跌回稳；②供给端：11 月 8 日增加地方政府债务限额 6

万亿元，叠加此前政策共直接增加地方化债资源 10 万亿元，大幅减轻地
方政府财务压力，推动“土地财政”节奏放缓、助力基建工程开工和城市
规划落地，供给端得到优化。展望未来，我们认为此类政策将持续推进，
刺激基建和房地产景气度回升，工程机械行业有望率先受益。 

◼ 内需持续好转&产品结构领先，三一重工有望率先受益 

①土方机械：三一重工作为国内挖机龙头，中大挖品类布局深入。从
产品分布来看，三一目前挖掘机吨位已覆盖 1.9~260 吨，尤其在中大挖产
品品相布局丰富度远超同行业水平。中大挖盈利性较好，公司在中大挖的
深入布局将在本轮上行周期带来较大利润释放空间。②起重机&混凝土：
三一重工混凝土起重机合计占收入比重达 44%，混凝土起重机板块复苏将
释放较大利润弹性，充分受益本轮上行周期。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内财政货币政策发力，内需有望持续好转，坚
定看好工程机械龙头在本轮上行周期内的利润提升空间。我们维持公司
2024-2026 年归母净利润预测值为 62.84/84.94/113.21 亿元，对应当前市
值 PE 分别为 23/17/13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策力度不及预期，国内行业回暖不及预期，出海不及预期。 
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1.   内需持续好转&产品结构领先，三一重工有望率先受益 

1.1.   看好内需转好带来的工程机械盈利弹性 

2024 年土方机械率先实现复苏，起重机仍在探底阶段。①土方机械：挖掘机、装载

机等产品在大型房建和基建项目中的入场顺序最早；除了房建基建以外，农村水利、矿

山机械、隧道工程等场景也是非常大的下游，应用多样化使土方机械率先实现复苏；②

起重机：下游应用与房地产、基建行业相关性较高，增速恢复受制于单一作业场景，

2024M1-9 仍在探底阶段。 

 

图1：国内各工程机械产品市场销量（单位：台）与同比增速 

 

数据来源：工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

 

土方机械景气度逐渐由小挖向中大挖过渡。从 2024M1-9 挖掘机内销情况来看，挖

机景气度主要呈现以下态势：①小挖起主要拉动作用：2023 年底万亿国债带来的市政工

程+农村水利需求（10-20 吨级同比增长 30%-40%），小挖机器替人属性凸显（微挖同比

20%增长）；②9 月中大挖全面转正：结构转好，中大挖对企业盈利具有积极影响；看好

2025 年地产基建边际复苏，对应中挖销量回暖，将对企业盈利产生积极影响。 
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图2：2024 年国内小中大挖销量及增速 

  
销量（台） 占比 yoy 

小 中 大 合计 小 中 大 合计 小 中 大 合计 

202301 2340 629 468 3437 68% 18% 14% 100% -57% -66% -54% -58% 

202302 7972 2177 1343 11492 69% 19% 12% 100% -31% -45% -12% -31% 

202303 9494 2572 1833 13899 68% 19% 13% 100% -47% -57% -32% -47% 

202304 6436 1705 1372 9513 68% 18% 14% 100% -40% -51% -24% -40% 

202305 4424 1154 1014 6592 67% 18% 15% 100% -45% -56% -36% -46% 

202306 3982 1111 1005 6098 65% 18% 16% 100% -42% -56% -41% -44% 

202307 3333 1023 756 5112 65% 20% 15% 100% -44% -50% -39% -44% 

202308 3724 1105 840 5669 66% 19% 15% 100% -37% -42% -36% -38% 

202309 4413 1034 816 6263 70% 17% 13% 100% -36% -52% -43% -40% 

202310 4952 996 848 6796 73% 15% 12% 100% -30% -63% -43% -37% 

202311 5481 1129 874 7484 73% 15% 12% 100% -31% -69% -69% -41% 

202312 5535 1133 957 7625 73% 15% 13% 100% 31% -10% 42% 27% 

2023 年合计 62086 15768 12126 89980 69% 18% 13% 100% -37% -54% -37% -40% 

202401 4045 717 659 5421 75% 13% 12% 100% 73% 14% 41% 61% 

202402 4379 856 602 5837 75% 15% 10% 100% -45% -61% -55% -48% 

202403 11497 2169 1522 15188 76% 14% 10% 100% 21% -16% -17% 12% 

202404 8229 1520 1033 10782 76% 14% 10% 100% 28% -11% -25% 17% 

202405 6245 1387 886 8518 73% 16% 10% 100% 41% 20% -13% 32% 

202406 5414 1272 975 7661 71% 17% 13% 100% 36% 14% -3% 27% 

202407 4433 1003 794 6229 71% 16% 13% 100% 33% -2% 5% 24% 

202408 4675 1036 983 6694 70% 15% 15% 100% 26% -6% 17% 19% 

202409 5479 1142 989 7610 72% 15% 13% 100% 24% 10% 21% 22% 

2024M1-M9 54396 11101 8443 73940 74% 15% 11% 100% 18% -11% -11% 10% 
 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

财政货币政策保障基建和房地产逐渐修复，工程机械下游需求边际改善。国内偏向

宽松的货币财政持续保障基建、房地产行业：①需求端：10 月 17 日国新办发布会打出

房地产组合拳，主要包括取消限购、降低住房公积金贷款利率和存量房贷利率、新增 100

万套城中村改造和危旧房改造，促进房地产市场止跌回稳；②供给端：11 月 8 日增加地

方政府债务限额 6 万亿元，叠加此前政策共直接增加地方化债资源 10 万亿元，大幅减

轻地方政府财务压力，推动“土地财政”节奏放缓、助力基建工程开工和城市规划落地，

供给端得到优化。展望未来，我们认为此类政策将持续推进，刺激基建和房地产景气度

回升，工程机械行业有望率先受益。 
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图3：国内财政货币政策持续发力 

时间 主体 主要内容 

9.27 中央政治局会议 

下调金融机构存款准备金率 0.5pct，公开市场 7 天期逆回购操作利率由此前

1.70%调整为 1.50%；加大财政货币政策逆周期调节力度，保证必要的财政支

出，强调“发行超长期特别国债和地方政府专项债”；首次提出“要促进房地产

市场止跌回稳”。 

10.12 财政部新闻发布会 
提出将加力支持地方化解政府债务风险，较大规模增加债务额度和叠加运用地

方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具。 

10.17 国新办 

推出房地产“组合拳”推动房地产止跌回稳，具体措施包括取消限购、降低住

房公积金贷款利率和存量房贷利率、新增实施 100 万套城中村改造和危旧房改

造、年底前将“白名单”项目的信贷规模增加到超 4 万亿元等刺激政策。 

11.08 全国人大常委会 

审议通过近年来力度最大的化债举措，主要为增加地方政府债务限额 6 万亿

元，用于置换存量隐性债务，叠加 2024 年开始我国连续五年每年安排的 8000

亿元新增地方政府专项债券（专用于化债），直接增加地方化债资源 10 万亿

元。 
 

数据来源：央视新闻，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   基建地产边际复苏有望带动中大挖销量回暖，利润弹性大 

设备开工小时数反映下游开工情况与设备需求。2024 年以来小松设备开工小时数

已实现同比转正，徐工开工小时数同样边际向好；国内销量来看，2024H1 国内系哦啊

挖、中挖、大挖销量分别于 3 月、5 月、7 月实现同比转正。上半年开工小时数增速不

及销量增速，主要系由于小挖占比高、离散需求多，开工小时中枢下降。 

图4：24M8 小松中国区开机小时数为 93，同比+3.3%  图5：24M8 徐工挖机开工小时 89.9，同比-2% 

 

 

 

数据来源：小松官网，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 
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图6：2023年日韩品牌在华中大挖产品销量占比超 50%  图7：2024 年内销主要由小挖拉动 

 

 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

中大挖利润弹性显著大于收入弹性，基建地产边际复苏拉动利润释放。由于中大挖

盈利能力显著优于小挖，中大挖复苏对工程机械板块整体盈利能力具有正向拉动作用。

以三一重工和柳工为例，假设 2025 年三一重工/柳工的中大挖国内收入同比分别增长

10%，则两个公司中大挖收入占比分别仅提升 2PCT，但将分别带来 6%/8%的毛利润提

升。 

表1：2025 年中大挖收入提升带来的利润弹性测算  

国内情况 三一重工 柳工 

2024 年国内挖掘机收入预测（亿元） 100 30 

小挖毛利率 23% 15% 

中大挖毛利率 30% 20% 

小挖收入占比 45% 30% 

中大挖收入占比 55% 70% 

小挖收入（亿元） 45 9 

中大挖收入（亿元） 55 21 

小挖毛利润（亿元） 10.4 1.4 

中大挖毛利润（亿元） 16.5 4.2 

总毛利润（亿元） 26.9 5.6 

假设 2025 年中大挖收入同比增长 10%，小挖收入不变 

小挖收入占比 43% 28% 

中大挖收入占比 57% 72% 

中大挖收入占比提升幅度 2pct 2pct 

小挖收入（亿元） 45 9 

中大挖收入（亿元） 60.5 23.1 

小挖毛利润（亿元） 10.4 1.4 

中大挖毛利润（亿元） 18.2 4.6 

总毛利润（亿元） 28.5 6 

毛利润提升幅度 6% 8% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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三一重工：国内挖机龙头，中大挖品类布局深入。从产品分布来看，三一目前挖掘

机吨位已覆盖 1.9~260 吨，尤其在中大挖产品品相布局丰富度远超同行业水平。中大挖

盈利性较好，公司在中大挖的深入布局将在本轮上行周期带来较大利润释放空间。 

图8：2020-2023 年公司营收 CAGR 为 14%  图9：三一重工在中大挖产品布局  

 

 

  小挖 中挖 大挖 大挖产品列举 

三一重工 9 10 21 

SY2600E 

SY1650E 

SY1350H 

SY1250H 

SY980H 

SY980H-S 

SY900H 

SY900H-S 

徐工机械 8 14 8 

中联重科 3 6 10 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   土方机械率先实现复苏，起重机&混凝土有望于 2025 年筑底回升 

2025 年化债背景下，看好地产基建相关的起重机&混凝土板块弹性。国内龙头主机

厂在起重机、混凝土、挖掘机板块收入分别较上一轮高点下滑 85%、85%、75%，已处

于历史低位。目前挖掘机已在 2024 年实现筑底回升，从产品相关性来看，我们预计 2025

年起重机与混凝土板块将迎来筑底回升。 

 

 

图10：2025 年化债背景下，看好地产基建相关的起重机&混凝土板块弹性 
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数据来源：Wind，中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

混凝土起重机板块复苏利好三一利润释放。2024H1 三一重工混凝土起重机合计占

收入比重达 44%，混凝土起重机板块复苏将释放较大利润弹性，充分受益本轮上行周期。 

图11：24H1 国内龙头主机厂分版块收入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与投资建议 

国内财政货币政策发力，内需有望持续好转，坚定看好工程机械龙头在本轮上行周

期内的利润提升空间。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测值为

62.84/84.94/113.21 亿元，对应当前市值 PE 分别为 23/17/13x，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

政策力度不及预期，国内行业回暖不及预期，出海不及预期。
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三一重工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 97,633 96,545 106,441 126,905  营业总收入 74,019 78,963 89,601 102,693 

货币资金及交易性金融资产 28,921 39,118 30,438 61,936  营业成本(含金融类) 53,326 56,717 63,277 71,670 

经营性应收款项 25,588 20,470 28,235 22,086  税金及附加 424 382 457 533 

存货 19,768 15,271 23,820 20,456  销售费用 6,218 6,475 7,168 7,702 

合同资产 67 63 71 82     管理费用 2,651 2,527 2,688 3,081 

其他流动资产 23,289 21,623 23,876 22,345  研发费用 5,865 5,527 6,093 6,675 

非流动资产 53,569 54,026 55,066 55,721  财务费用 (463) 315 358 411 

长期股权投资 2,401 2,401 2,401 2,401  加:其他收益 765 884 1,017 1,210 

固定资产及使用权资产 24,233 24,948 25,446 25,681  投资净收益 (177) 395 448 513 

在建工程 1,367 683 842 921  公允价值变动 21 0 0 0 

无形资产 4,832 5,257 5,641 5,982  减值损失 (1,258) (985) (1,103) (1,045) 

商誉 50 50 50 50  资产处置收益 (6) 9 3 2 

长期待摊费用 184 184 184 184  营业利润 5,343 7,322 9,925 13,301 

其他非流动资产 20,502 20,502 20,502 20,502  营业外净收支  (26) 31 24 21 

资产总计 151,202 150,570 161,506 182,626  利润总额 5,317 7,353 9,950 13,322 

流动负债 54,415 57,993 60,185 69,654  减:所得税 710 886 1,205 1,672 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,937 5,987 6,037 6,087  净利润 4,606 6,467 8,744 11,650 

经营性应付款项 22,693 28,209 28,580 35,741  减:少数股东损益 79 183 250 329 

合同负债 2,178 1,792 1,999 2,264  归属母公司净利润 4,527 6,284 8,494 11,321 

其他流动负债 23,608 22,006 23,569 25,561       

非流动负债 27,614 27,624 27,624 27,624  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.74 1.00 1.34 

长期借款 23,556 23,566 23,566 23,566       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,046 9,204 12,039 15,288 

租赁负债 551 551 551 551  EBITDA 8,196 11,906 14,927 18,351 

其他非流动负债 3,508 3,508 3,508 3,508       

负债合计 82,029 85,617 87,809 97,278  毛利率(%) 27.71 28.17 29.38 30.21 

归属母公司股东权益 68,040 63,637 72,131 83,451  归母净利率(%) 6.18 7.96 9.48 11.02 

少数股东权益 1,133 1,316 1,566 1,896       

所有者权益合计 69,173 64,953 73,697 85,347  收入增长率(%) (8.44) 6.68 13.47 14.61 

负债和股东权益 151,202 150,570 161,506 182,626  归母净利润增长率(%) 5.53 38.79 35.17 33.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,708 24,851 (3,975) 35,936  每股净资产(元) 8.02 7.51 8.51 9.85 

投资活动现金流 (2,694) (2,725) (3,452) (3,183)  最新发行在外股份（百万股） 8,475 8,475 8,475 8,475 

筹资活动现金流 (7,530) (1,999) (1,254) (1,256)  ROIC(%) 4.51 8.33 10.64 12.19 

现金净增加额 (4,554) 20,128 (8,680) 31,498  ROE-摊薄(%) 6.65 9.87 11.78 13.57 

折旧和摊销 3,150 2,702 2,888 3,064  资产负债率(%) 54.25 56.86 54.37 53.27 

资本开支 (4,128) (3,119) (3,900) (3,696)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.35 23.31 17.24 12.94 

营运资本变动 (3,050) 13,829 (17,538) 19,407  P/B（现价） 2.16 2.30 2.03 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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