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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.23 元

总市值/流通市值 162974/162767 百万元

52周最高价/最低价 20.76/14.84 元

近 3 个月日均成交额 1493.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三一重工（600031.SH）-盈利能力持续回升，有望受益工程机

械复苏》 ——2024-11-18

《三一重工（600031.SH）-盈利能力回升，持续推进全球化发展》

——2024-09-12

《三一重工（600031.SH）-2023 半年报点评：盈利能力回升，全

球化战略成效逐步显现》 ——2023-09-05

2024年收入同比增长5.9%，归母净利润同比增长31.98%。公司2024年实

现营业总收入783.83亿元，同比增长5.9%；归母净利润59.75亿元，同比

增长31.98%，业绩增长主要系国际市场保持强劲增长及国内市场企稳回升。

2024 年毛利率/净利率为 26.63%/7.83%，毛利率/净利率同比变动

-1.28/+1.54 个 pct。2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.97%/3.83%/6.86%/0.26%，同比变动-1.43/+0.24/-1.06/+0.88个pct。公

司经营性现金流净额148.14亿元，同比增长159.53%。单季度看，2024年

第四季度公司实现营收200.23亿元，同比增长12.12%；归母净利润11.07

亿元，同比增长141.15%。

多产品市占率第一，海外业务持续增长。分产品看，公司挖掘机械/混凝土

机 械 / 起 重 机 械 / 桩 工 机 械 / 路 面 机 械 营 收 分 别 为

303.74/143.68/131.15/20.76/30.01 亿 元 ， 同 比 变 动

+9.91%/-6.18%/+0.89%/-0.44%/+20.75%。公司挖掘机械、混凝土机械销量

保持全国第一，起重机械市占率大幅上升。国际化方面，2024公司实现国际

主营业务收入 485.13 亿元，同比增长 12.15%；国际主营业务收入占比

63.98%，同比上升3.49个百分点，毛利率29.72%，上升 0.26 个百分点。

分 区 域 看 ， 亚 澳 / 欧 洲 / 美 洲 / 非 洲 营 收 增 长 分 别 为

15.47%/1.86%/6.64%/44.02%。

工程机械内需筑底企稳，出口有望持续增长。国内方面，挖掘机国内销量自

2020年29.29万台下滑至2023年的9万台，处于历史销量底部，2024年国

内挖机销量同比增长11.74%，2025年 1-3月工程机械销量持续增长，未来

随着挖机更新周期的到来，国内挖机需求有望回升。出口方面，2024年 8

月以来，已连续8个月保持正增长态势，3月挖机出口同比增长2.87%。随

着我国逐步深化与“一带一路”沿线国家合作，以及我国工程机械产品竞争

力不断提升，工程机械出口仍具韧性，有望保持增长。公司作为工程机械龙

头，有望充分受益内需企稳以及海外市占率持续提升。

风险提示：国内基建、地产投资不及预期；出口不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑工程机械内需企稳回升，出口持续增长，公司作为行业龙头，

有望充分受益，我们上调2025-2026年归母净利润并新增2027年归母净利

润，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 83.70/101.15/126.38 亿元

（2025-2026前值为77.38/96.18亿元），对应PE 20/16/13倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 74,019 78,383 87,114 99,291 114,142

(+/-%) -8.4% 5.9% 11.1% 14.0% 15.0%

净利润(百万元) 4527 5975 8370 10115 12638

(+/-%) 6.0% 32.0% 40.1% 20.8% 24.9%

每股收益（元） 0.53 0.71 0.99 1.19 1.49

EBIT Margin 8.0% 8.8% 10.4% 11.4% 12.1%

净资产收益率（ROE） 6.7% 8.3% 10.6% 11.7% 13.0%

市盈率（PE） 36.0 27.3 19.5 16.1 12.9

EV/EBITDA 27.9 24.0 21.2 18.0 15.8

市净率（PB） 2.40 2.26 2.07 1.88 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：三一重工 2024 营收同比增长 5.90% 图2：三一重工 2024H1 年归母净利润同比增长 31.98%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：三一重工研发费用率维持高位 图6：三一重工 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三一重工盈利能力 图4：三一重工期间费用率下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250422）

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

徐工机械 优于大市 8.94 1,056.37 0.45 0.53 0.67 0.86 19.87 16.87 13.34 10.40

柳工 无评级 10.87 219.49 0.44 0.66 1.02 1.33 24.70 16.54 10.68 8.17

中联重科 无评级 7.52 612.09 0.40 0.41 0.57 0.71 18.80 18.54 13.08 10.58

平均值 21.12 17.32 12.37 9.71

三一重工 优于大市 19.23 1,629.74 0.53 0.71 0.99 1.19 36.04 27.27 19.47 16.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 18072 20383 28115 29683 40202 营业收入 74019 78383 87114 99291 114142

应收款项 27481 28856 29313 35609 40454 营业成本 52935 57217 63141 71185 81285

存货净额 19768 19948 20487 25037 27956 营业税金及附加 424 431 458 546 619

其他流动资产 9156 9963 10924 12451 14378 销售费用 6218 5464 5924 6653 7533

流动资产合计 97633 101505 110745 124687 144896 管理费用 2651 2996 2798 3064 3381

固定资产 24820 23509 25581 27073 28190 研发费用 5865 5381 5750 6553 7533

无形资产及其他 4832 4615 4432 4248 4064 财务费用 (463) 202 98 234 103

投资性房地产 21516 20091 20091 20091 20091 投资收益 (177) 643 404 290 446

长期股权投资 2401 2425 2455 2527 2569

资产减值及公允价值变

动 105 311 90 169 190

资产总计 151202 152145 163303 178625 199810 其他收入 (6839) (6032) (5750) (6553) (7533)

短期借款及交易性金融

负债 5937 9910 7493 7780 8394 营业利润 5343 6995 9439 11515 14323

应付款项 22693 28654 29741 33501 39352 营业外净收支 (26) (87) 0 0 0

其他流动负债 25785 25105 30400 33276 37663 利润总额 5317 6908 9439 11515 14323

流动负债合计 54415 63669 67634 74557 85409 所得税费用 710 815 1070 1401 1686

长期借款及应付债券 23556 11556 11556 11556 11556 少数股东损益 79 117 (1) (1) (1)

其他长期负债 4059 3918 4415 4723 4945 归属于母公司净利润 4527 5975 8370 10115 12638

长期负债合计 27614 15474 15971 16280 16501 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 82029 79143 83605 90836 101911 净利润 4527 5975 8370 10115 12638

少数股东权益 1133 1048 1048 1048 1047 资产减值准备 (63) 73 12 5 5

股东权益 68040 71953 78649 86741 96852 折旧摊销 2871 3208 2567 2802 3006

负债和股东权益总计 151202 152145 163303 178625 199810 公允价值变动损失 (105) (311) (90) (169) (190)

财务费用 (463) 202 98 234 103

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (9537) 4277 4934 (5425) 775

每股收益 0.53 0.71 0.99 1.19 1.49 其它 92 (14) (12) (6) (6)

每股红利 0.33 0.35 0.20 0.24 0.30 经营活动现金流 (2214) 13208 15781 7324 16228

每股净资产 8.02 8.49 9.28 10.23 11.43 资本开支 0 (1857) (4377) (3948) (3755)

ROIC 15% 16% 20% 23% 26% 其它投资现金流 3573 801 449 0 0

ROE 7% 8% 11% 12% 13% 投资活动现金流 3411 (1079) (3958) (4019) (3797)

毛利率 28% 27% 28% 28% 29% 权益性融资 (39) 573 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 10% 11% 12% 负债净变化 1931 (12000) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (2825) (2997) (1674) (2023) (2528)

收入增长 -8% 6% 11% 14% 15% 其它融资现金流 (2640) 19603 (2417) 287 614

净利润增长率 6% 32% 40% 21% 25% 融资活动现金流 (4468) (9817) (4091) (1736) (1913)

资产负债率 55% 53% 52% 51% 52% 现金净变动 (3271) 2311 7732 1568 10518

息率 1.7% 1.8% 1.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 21343 18072 20383 28115 29683

P/E 36.0 27.3 19.5 16.1 12.9 货币资金的期末余额 18072 20383 28115 29683 40202

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 11709 11142 3346 12193

EV/EBITDA 27.9 24.0 21.2 18.0 15.8 权益自由现金流 0 19312 8372 3428 12717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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