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核心要点： 

❑ 三一国际：国内能源装备行业龙头 

三一重装国际控股有限公司成立于 2009 年，同年在香港上市。据公司

公告。2011 年公司收购三一重机非公路矿用自卸车业务，进入矿车领域。

2014 年公司收购三一海工，切入港口机械领域。2023 年 2 月公司收购三一

技术装备，进军新能源锂电装备行业，同年 4 月公司收购三一氢能和三一

硅能，切入氢气和光伏产业链，同年 6 月公司收购三一石油科技，进入油

气装备行业。2024 年公司收购三一锂能，进入换电站及新能源电池领域。 

通过数次收购，公司目前已形成矿山装备（煤炭机械、非煤掘采、矿

用车辆及智慧矿山）、物流装备（小港机、大港机、叉车等）、油气装备（成

套压裂设备，钻修井机管柱自动化设备及油气田相关技术服务）以及新兴

产业（太阳能组件、制氢装备、动力电池模组及储能系统）等四大业务板

块。据 Wind 数据，2024 年公司矿山装备、物流装备、油气装备和新兴产

业收入占比分别为 49.7%、33.1%、8.5%、8.6%。 

❑ 矿山装备：全球资本支出维持高位，智能化趋势凸显国内企业竞争优势 

煤炭产量增长稳定，我国煤炭固定资产投资稳步提升。煤炭作为我国

及全球最重要能源之一，近年来产量保持稳定增长。据 Wind 数据，2024

年我国和全球原煤产量为 47.6、92.4 亿吨，8 年复合增速为 4.4%、2.7%。

煤炭产量持续增长叠加煤矿的智能化改造，亦带动我国煤炭采选业固定资

产投资由 2017 年 2648 亿元增长至 2024 年 6118 亿元。 

煤炭机械行业集中度逐渐提升，公司市场份额持续扩大。据煤炭机械

协会数据，我国国内煤机前 50 强企业产品总收入由 2017 年 657 亿元增长

至 2024 年 1208 亿元，其中前五大煤机企业收入占比则由 2017 年 52%提升

至 2024 年 60%。公司方面，近年来三一国际煤机产品收入和市场份额快速

提升，煤机产品收入由 2017 年仅 13 亿元增长至 2024 年 102 亿元，复合增

长率高达 34%，市场份额由 2017 年仅 2.0%提升至 2024 年 8.5%。 

商品价格维持高位，驱动矿车市场规模保持增长。非公路自卸车主要

分为矿用自卸车和宽体自卸车，宽体车主要用于国内市场，海外矿山则多

用矿用自卸车。国内方面，随着国内矿业投资增长，据博雷顿招股书，2029

年我国宽体车市场规模有望达 292 亿元，5 年复合增速为 15.8%。而随铜/

金等商品价格维持高位，海外矿业亦有望保持高强度投资。据 QY Research，

2031 年全球刚性矿车市场规模有望达 55.4 亿美元，6 年复合增速为 2.9%。 

❑ 物流装备：公司市场份额持续提升，小港机产品优势明显 

我国集装箱吞吐量持续增长，复合增长率高于全球。随着我国对外贸

易和全球贸易的持续增长，我国和全球港口集装箱吞吐量保持长期增长趋

势。据 Wind 数据，2024 年我国港口集装箱吞吐量达 3.32 亿标准箱，较 2010

年复合增速为 6.0%。而 2022 年全球港口集装箱吞吐量为 8.4 亿标准箱，较

2010 年复合增速为 3.6%。 

吞吐量增长叠加智能化，港机市场规模有望保持增长。国内方面，据

共研网，2027 年我国港机市场规模有望达 306 亿元，3 年复合增速约 2.8%。

从全球来看，为容纳更大容量集装箱船舶，叠加设备智能化趋势，全球港

口机械市场规模亦有望持续增长。GMI 预计 2034 年全球港口设备市场价

将达到 331 亿美元，10 年复合增速为 5.7%。 
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振华重工为岸桥龙头，公司小港机优势明显。据振华重工 2023 年年报，

振华重工全球岸桥市场占有率近 70%，其他港机企业包括大连重工、华东

重机等。而海外港口机械生产商主要为德国利勃海尔、意大利 Fantuzzi、

日本三井制造、韩国斗山以及瑞典卡尔玛等大型综合性工程机械制造商。

据公司《三一国际-2024 年度业绩报告演示材料》，三一国际在小港机领域

具有明显优势，2024 年公司正面吊和堆高机市占率分别达 68.3%、68.6%。 

❑ 油气装备&新兴产业：各项业务发展迅速，渐具规模 

油气装备：油气价格维持高位，支撑油气公司资本开支。据 Wind，随

油价维持高位，叠加“增储上产”政策，2024 年国内“三桶油”资本支出

达 5652 亿元，6 年复合增速为 7.6%。而埃克森美孚、雪佛龙、西方石油等

四家海外头部油气公司 2024 年资本支出亦同比增长 10.5%至 675 亿美元。

公司油气设备以压裂设备为核心，主要产品包括机械式/液压式压裂车、电

驱压裂车、井口自动化设备等，有望受益于下游油气公司资本开支高景气。 

光伏产业：装机持续增长，“反内卷”有望推动周期反转。碳中和进程

持续推进下全球光伏新增装机有望保持增长，CPIA 预计乐观情况 2030 年

全球光伏新增装机 1078GW，6 年 CAGR 为 12.6%。而由于产能过剩导致

产业链大面积亏损，2024 年以来行业“反内卷”诉求愈发强烈。随着中央

财经委、工信部等会议召开，未来“反内卷”措施有望出台。三一硅能聚

焦一体化产业链布局，在绿色矿山、绿色园区等应用场景拥有较强优势。

据《公司-2024 年度业绩报告演示材料》，2024 年三一硅能收入达 13.5 亿元。 

锂电产业：锂电行业发展迅速，公司多方向布局。据 Wind 数据，2024

年我国新能源汽车销量达 1287 万辆，五年复合增速达 61%，渗透率提升至

40.9%。而新能源汽车销量快速增长亦带动动力电池产量快速增长，2024

年，我国动力电池产销量为 1097GWh，5 年复合增速达 66.6%。三一锂能

作为集团旗下重要业务板块，主营业务为换电装备、电池系统、储能电站

等。据公司《三一国际-2024 年度业绩报告演示材料》，2024 年三一锂能共

推出 14 款新品，全年销售额同比增长 375%至 7.9 亿元。 

❑ 投资建议 

公司作为三一集团旗下主要能源业务主体，目前已建立起覆盖传统矿

业、港口物流、油气装备以及光伏、锂电等新能源领域的装备平台。未来，

随着全球矿业投资和物流行业发展，叠加公司市场份额提升和海外市场开

拓，公司业绩有望保持增长。我们预计 2025-2027年，公司营业收入为 258.0、

313.3、373.4 亿元，同比增长 17.8%、21.4%、19.2%；净利润 22.3、27.7、

35.4 亿元，同比增长 102.0%、24.3%、28.1%。对应 2025 年 7 月 22 日收盘

价，市盈率为 11.2、9.0、7.0 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内外矿业资本支出不及预期。港口市场发展不及预期。行业竞争加

剧。海外市场拓展不及预期。汇率大幅波动。原材料价格上涨。资产减值。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,910 25,804 31,332 37,337 

YoY(%) 8.05  17.78  21.42  19.17  

净利润（百万元） 1,102 2,226 2,767 3,544 

YoY(%) -42.89  102.03  24.33  28.08  

毛利率(%) 22.43  23.79  23.74  24.22  

净利率(%) 4.87  8.41  8.61  9.25  

ROE(%) 9.01  16.45  18.25  20.55  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.69  0.86  1.10  

P/E(倍) 22.58  11.18  8.99  7.02  

P/B(倍) 2.04  1.84  1.64  1.44  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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1 三一国际：国内能源装备行业龙头 

1.1 公司发展历程与组织架构 

1.1.1  发展历程 

2009 年 7 月，三一重装国际控股有限公司注册成立。同年 11 月，公司

在香港上市。2011 年 12 月，公司与三一重机签订协议，以现金收购三一重

机非公路矿用自卸车业务所有资产。2014 年 11 月，公司拟收购三一海工国

际控股有限公司，切入港口机械领域。2022 年 12 月，公司拟收购三一技术

装备有限公司，正式进军新能源锂电装备行业。2023 年 4 月，公司完成收购

三一氢能和三一硅能，切入氢气和光伏产业链。2023 年 7 月，公司完成收购

三一石油科技香港有限公司，进入油气装备行业。2024 年 6 月，公司收购三

一锂能有限公司，进入换电站及新能源电池领域。 

图 1 三一国际发展历程 

 

资料来源：三一国际公司官网、湘财证券研究所 

1.1.2 公司股权架构 

公司股权集中，核心管理层均有持股。截至 2024 年年报，公司第一大股

东为三一香港集团有限公司，其直接持有公司 79.93%股份。公司第二大股东

兼实际控制人梁稳根先生，直接持有公司 0.34%股份。此外，唐修国、向文

波等公司核心管理层均位列公司前十大股东。业务架构方面，公司矿山装备

板块主要包括三一重装（掘进机、煤炭综采及运输设备）、三一矿机（矿用自

卸车）、三一智矿（自动化设备）和三一智能装备（煤矿设备）等运营主体；
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物流装备板块以三一海工及其附属公司为主；油气装备板块以三一石油等公

司为主；新兴产业板块以三一技术装备（新能源电池装备）、三一氢能（加氢

供应链）、三一硅能（单晶硅材料、光伏电池及组件）、三一锂能（换电站及

锂电池）等公司为主。 

图 2 三一国际股权和业务架构  

 

资料来源：《三一国际 2024 年年报》、湘财证券研究所 

 

管理层与集团融合，有效保证战略持续性。从公司核心管理层来看，公

司主要管理层均在公司长期任职。董事会主席梁在中先生自 2010 年起即担任

公司董事；行政总裁戚建先生自 2015 年起历任公司董事会主席、行政总裁等

职位；执行董事付卫忠先生自 2015 年起即任公司执行董事。此外，唐修国先

生、向文波先生等三一集团创始人亦担任公司非执行董事。 

表 1 三一国际主要管理层简介 

姓名 职务 主要履历 

梁在

中 

董 事 会

主席，执

行董事 

公司非执行董事。2006 年 6 月加入本集团。2010 年 1 月至 2021 年 11 月担任本公司董事。

2010 年 10 月至 2011 年 12 月担任三一汽车制造有限公司总经理。2011 年 12 月至 2016 年 3

月于三一集团担任制造业务总监、投资总监及流程信息化总监等多个重要职务。2011 年 12

月起任三一集团董事，并自 2019 年 10 月起担任本公司执行董事兼董事长。 

戚建 

董 事 会

副主席， 

行 政 总

裁 

自 2016 年 1 月起担任公司法定代表人、董事长。1982 年至 2001 年任化工部长沙设计研究

院副总工程师、副院长等职。2001 年 5 月加盟三一集团，于 2001 年 5 月至 2003 年 5 月任

三一重工研究院副院长。2003 年 5 月至 2006 年 11 月任三一汽车制造有限公司副总经理。

2006 年 11 月至 2015 年 7 月任三一汽车起重机械有限公司总经理。 

伏卫

忠 

执行 

董事 

2018 年 3 月起为执行董事及战略投资委员会成员。2015 年 1 月至 2016 年 9 月及自 2017 年

9 月起出任本集团港机事业部董事长，2015 年 8 月至 2016 年 9 月担任执行董事及战略投资

委员会成员。2000 年 5 月加盟三一集团，历任客户服务部部长、总裁助理、美国事业部总

经理、副总经理、副总裁、海外事业部总经理、三一重能总经理、三一集团副总裁等职位。 

向文

波 

非 执 行

董事 

本公司执行董事。于 1991 年加入三一重工前身，于 2000 年 10 月共同创立三一集团，此后

于本集团担任执行总裁、市场营销部总经理及总经理等多项职务。2007 年至 2022 年担任本
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公司副董事长兼总裁，并自 2022 年起担任本公司董事长。现任三一集团党委书记、董事，

2009 年 7 月起任本公司非执行董事，2020 年 9 月起任三一重能董事。 

唐修

国 

非 执 行

董事 

2014 年 9 月起担任非执行董事。唐先生为三一集团四位创始人之一，2002 年起任三一集团

董事、总裁。1997 年至 2002 年任三一集团常务总经理。1992 年至 1997 年任三一集团副总

经理、三一重工董事。1991 年至 1992 年参与成立三一集团。1989 年至 1991 年参与创办湖

南涟源特种焊接材料厂。1986 年至 1988 年研制特种焊接材料。 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

1.2 公司主营业务与产品 

公司主要产品包括矿山装备、物流装备、油气装备以及新兴产业四大板

块。目前，公司产品包括四大板块：(1)矿山装备：包括煤炭机械、非煤掘采、

矿用车辆及智慧矿山，煤炭机械产品包括巷道掘进设备（各种全岩及半煤岩

掘进机、掘锚护一体机）及采煤设备（采煤机、液压支架及刮板输送机等）；

非煤掘采产品包括工程隧道掘进机、采矿机；矿用车辆产品包括矿用运输车

辆（机械传动自卸车、电动轮自卸车）和宽体车等产品；智慧矿山产品包括

无人驾驶、综采自动化及智慧矿山运营系统；(2)物流装备：包括集装箱装备

（包括小型港口设备如正面吊、堆高机等及大型港口设备包括岸边龙门起重

机等）、散料装备（抓料机、高架吊等）及通用装备（重型叉车、伸缩臂叉车

等）；(3)油气装备：包括成套压裂设备，钻修井机管柱自动化设备及油气田相

关技术服务；(4)新兴产业：包括光伏太阳能组件、制氢装备、动力电池模组

及储能系统。 

图 3 三一国际主要业务和产品 

 

资料来源：《三一国际 2024 年年报》、湘财证券研究所 

 

主要产品

煤炭机械 巷道掘进设备(全岩及半煤岩掘进机、掘锚护一体机)；采煤设备(采煤机、液压支架及刮板输送机等)。

非煤采掘 工程隧道掘进机、采矿机等。

矿用车辆 矿用运输车辆(机械传动自卸车、电动轮自卸车)和宽体自卸车等。

智慧矿山 无人驾驶、综采自动化及智慧矿山运营系统等。

小港机 正面吊、堆高机、纯电动港口牵引车等。

大港机 起重机(岸边龙门起重机、门座式起重机、集装箱门式起重机等)；散料装备(抓料机、高架吊等)。

通用装备 重型叉车、伸缩臂叉车等。

包括成套压裂设备，钻修井机管柱自动化设备及油气田相关技术服务。

光伏产品 移动光储一体机、TOPCon光伏组件、高效光伏电池、N型硅片、单晶硅棒。

锂能产品 锂电池、锂电池制造装备、换电站等。

制氢装备 电解槽、BOP系统等。

新兴产业

矿山装备

物流装备

油气装备

装备产业
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1.3 公司经营情况与财务分析 

下游需求复苏叠加业务扩展，2017 年以来公司收入持续增长。2010 年

以来公司主要可分为两个发展阶段。第一阶段为 2011 年至 2016 年，在煤炭

行业利润总额和固定资产投资持续下降的影响下，以煤炭机械和矿车为主要

业务的三一国际营业收入由2011年38.5亿元逐渐下降至2016年18.6亿元。

而 2017 年至今，随着煤炭行业固定资产投资逐渐回升，以及公司在煤机、港

机、矿车等行业市场份额逐渐提升，叠加公司通过收购三一集团相关资产扩

展油气设备、光伏、锂电等新兴业务，公司收入持续增长至 2024 年 219.1 亿

元，相比 2016 年复合增长率达 36.1%，归母净利润亦由 2016 年-6.4 亿元增

长至 2023 年 19.3 亿元。2024 年，受毛利率下降和油气装备业务资产减值影

响，公司归母净利润同比下降 42.9%至 11.0 亿元。 

图 4 2010-2024 年三一国际营业收入及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 5 2010-2024 年三一国际归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

矿山装备与物流装备为主要收入来源，2023 至 2024 年装入油气设备和

新兴产业。随着公司矿山装备业务收入持续快速增长，其占总收入比例由

2016 年 39.5%提升至 2022 年 70.4%；而以港口机械为主的物流装备业务收

入虽也保持增长，但增速低于矿山装备，故其收入占比由 2016 年 60.5%下降

至 2022 年 29.6%。此后，随着公司陆续装入油气装备和三一硅能、三一锂能

等新兴产业，油气设备和新兴产业 2024 年收入占比分别为 8.5%、8.6%。 

毛利率方面，公司第一大业务矿山装备毛利率由 2022 年 25.6%稳定提升

至 2024 年 27.7%；而物流装备业务毛利率则由于低毛利的大港机产品收入占

比提升，由 2023 年 27.3%下降至 2024 年 22.2%；油气设备业务毛利率则因

高毛利的压裂设备市占率下降而由 2023 年 29.3%下降至 2024 年 15.8%。 
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图 6 2015-2024 年三一国际营业收入构成 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7 2022-2024 年公司主要业务毛利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

2021 年以来毛利率和费用率基本稳定，净利率受减值等因素影响有所下

降。从毛利率来看，随着煤机产品等毛利率有所下降以及大港机等低毛利率

的产品占比提升，公司毛利率由 2010 年 40.4%逐渐下降至 2021 年 23.4%，

此后则基本保持稳定。从费用率来看，由于营业收入持续下降，公司费用率

由 2010 年 21.9%逐渐上升至 2016 年 33.7%。此后随公司收入恢复增长，费

用率逐渐下降至 2022 年 14.0%。而 2023 至 2024 年，随着公司加大研发投

入，同时新并入的油气装备和新兴产业费用率较高，使得公司费用率再度回

升至 17.0%左右。净利率方面，虽然近年来公司毛利率和费用率较为稳定，

但受其他开支等增加影响，近年来公司净利率有所下降，2024 年为 4.9%。 

图 8 2010-2024 年公司销售毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 9 2010-2024 年公司各项期间费用率变化(单位:%) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

海外收入快速增长，小港机与矿车主机收入占比较高。分地区来看，随

着近年来公司加大海外市场拓展，公司海外地区收入持续快速增长。2024 年，

公司海外地区收入达 81.7 亿元，同比增长 28.4%，相比 2018 年复合增长率
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高达50.4%，占公司总收入比例也由2018年21.6%快速提升至2024年37.3%。

从结构上看，矿山装备和物流装备贡献主要海外收入。其中，堆高机、正面

吊等小港机产品 2024年海外收入约 36亿元，占公司海外总收入比例达 44%；

其次为矿车整车产品，2024 年海外收入约 29 亿元，占比约 35%。 

图 10 2015-2024 年公司分地区收入占比 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 11 2024 年公司海外收入结构(分产品) 

 

资料来源：《三一国际 2024 年年报》、湘财证券研究所 

 

公司资产负债率逐渐回升，周转率、盈利能力短期承压。资产负债率和

周转率方面，公司资产负债率呈逐渐上升趋势，由 2010 年的 28.0%逐渐上升

至 2024 年 70.2%。总资产周转率亦随营业收入持续增长由 2016 年 0.17 倍

回升至 2022 年 0.68 倍，而后因装入油气装备和光伏等产业带来公司固定资

产大幅增长，2024 年总资产周转率下降至 0.58 倍。盈利能力方面，随着财

务杠杆和资产周转率提升，公司 ROA 和 ROE 分别由 2016 年-6.0%、-10.1%

提升至 2022 年 7.3%、17.8%。而 2024 年，受净利率和周转率下降影响，公

司 ROA 和 ROE 分别承压下降至 2.9%、9.2%。 

图 12 2010-2024 年公司负债率和周转率变化 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 13 2010-2024 年公司 ROA 和 ROE 变化 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 矿山装备：全球资本支出维持高位，智能化趋势凸

显国内企业竞争优势 

2.1 煤矿机械：智能化需求为主，市场集中度逐渐提升 

“三机一架”为煤炭机械核心设备。按照煤矿开采的顺序，煤炭机械装

备主要分为勘探设备、综掘设备、综采设备、辅助设备、洗选设备，另外，

还包括煤炭安全设备、电气设备以及露天矿设备等。勘探设备主要有钻探设

备及仪器仪表等；综掘设备主要有掘进机、凿岩机等；综采设备主要有采煤

机、刮板输送机及液压支架等；辅助设备主要有工业泵、提升、供电、排水

设备等；洗选设备主要有破碎机、球磨机、筛分设备、浮选设备、过滤机等；

煤炭安全设备主要有通风机、瓦斯防治设备、矿井灭火设备及救护装备等；

露天矿设备主要有矿用重型汽车、自卸车、铲运机和挖掘机等；电气设备主

要有各类变频装置、传感器、组合开关以及自动化控制系统等。狭义上的煤

炭机械装备主要指煤炭综合采掘设备，其核心设备主要包括掘进机、采煤机、

刮板输送机及液压支架，俗称“三机一架”。 

图 14 煤炭机械装备分类 

 

资料来源：《创力集团招股说明书》、湘财证券研究所 

 

煤炭设备投资以综掘设备为主，占比近 70%。一般而言，煤炭综合采掘

机械设备以“三机一架”为核心，占到煤炭机械设备总投资的 70%比重。而

在以“三机一架”为核心的综采、综掘工作面设备投资总额中，液压支架投

资额占比较大，一般超过 45%，掘进机和采煤机技术含量较高，分别占到大

约 12%和 13%的比重，刮板输送机等输送设备约占到 10%，其他各种设备的

比重一般约占 20%。 
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图 15 煤炭机械设备投资额占比 

 

资料来源：《创力集团招股说明书》、湘财证券研究所 

煤炭仍为重要能源，我国煤炭产量持续增长。由于我国“多煤少油贫气”

的资源特点，因此长期以来煤炭一直是我国最为重要的能源。近年来，虽然

碳中和进程下我国能源逐渐向风电、光伏等清洁能源转型，但煤炭仍是我国

主要的能源来源。2024 年，我国商品煤消费量达 48.9 亿吨，相比 2016 年复

合增速为 3.4%。而在消费持续增长带动下，我国煤炭产量近年来亦持续增长，

2024 年我国原煤产量达 47.6 亿吨，相比 2016 年复合增速为 4.4%。 

图 16 我国商品煤消费量及同比增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 17 我国原煤产量及同比增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

全球煤炭产量亦稳步增长，我国煤炭产量占比持续提升。而从全球来看，

由于我国为全球主要的煤炭生产国和消费国之一，因此，在我国煤炭产量持

续增长下，全球煤炭产量近年来亦呈增长趋势。2024 年，全球煤炭产量达 92.4

亿吨，较 2016 年复合增速约 2.7%。若剔除我国煤炭产量，可以看出国外地

区煤炭产量自 2020 年疫情后亦呈持续增长趋势，2024 年海外地区煤炭总产

量为 44.8 亿吨，相比 2016 年复合增速为 1.1%。 

其他设备 煤炭综掘设备 液压支架 掘进机 采煤机 刮板输送机 其他设备
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图 18 全球煤炭产量及同比增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 19 海外原煤产量及同比增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

我国煤炭行业利润维持高位，资本支出持续增长。从下游来看，我国煤

炭采选业利润总额总体呈一定周期性变化。2005 年至 2011 年，在我国经济

快速增长和“四万亿”刺激政策带动下，基建地产等领域需求持续增长，带

动煤炭行业利润总额由 2005 年 552 亿元上升至 2011 年 4342 亿元。此后由

于产能大幅增加，煤炭采选业利润总额逐渐下降至 2015 年 441 亿元。而随

着 2015 年供给侧改革开启，产能逐渐向优质煤企集中，煤炭业利润总额逐渐

恢复。2024 年我国煤炭采选业利润总额为 6046 亿元，虽然近两年持续下降，

但仍处于近年来的高位。叠加煤矿的智能化改造，带动我国煤炭采选业固定

资产投资额由 2017 年 2648 亿元持续增长至 2024 年 6118 亿元。 

图 20 我国煤炭采选业利润总额及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 21 我国煤炭采选业固定资产投资额及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：2017 年以后固定资产投资额为根据增速得出的测算值 
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我国煤机行业收入增长稳定，市场集中度逐渐提升。在下游煤炭行业资

本支出持续增长下，叠加智能化改造需求旺盛，我国国内煤机前 50 强企业产

品总收入由2017年657亿元持续增长至2023年1263亿元，复合增速达9.1%。

而 2024 年，受需求增长放缓及低端产能过剩影响，煤机 50 强企业产品收入

同比下降 4.3%。不过，从行业集中度来看，2024 年前五大煤机企业产品总

收入依然持续增长至727亿元，市场份额由2023年54%提升至2024年60%。 

图 22 我国煤机 50 强企业产品总收入及增速 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、湘财证券研究所 

图 23 我国前五大煤机企业总收入及占比 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、湘财证券研究所 

 

公司煤机产品覆盖“三机一架”，产品系列齐全。煤机产品作为公司传统

业务，随着近年来不断扩充产品品类，目前已形成较为完善的产品系列。公

司煤炭机械产品包括巷道掘进设备（各种全岩及半煤岩掘进机、掘锚护一体

机）以及采煤设备（采煤机、液压支架、刮板输送机等）。此外，公司还拥有

工程隧道掘进机、采矿机等非煤采掘产品。 

图 24 三一国际煤机产品布局 

 

资料来源：三一国际公司官网、湘财证券研究所 
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公司煤机产品收入快速增长，市场份额持续提升。伴随公司产品品类的

不断扩张，叠加公司产品竞争力不断增强，近年来公司煤机产品收入持续快

速增长。2017 年公司煤机产品收入仅 13.1 亿元，2024 年已达 102.1 亿元，

复合增长率高达 34.0%。从市场份额来看，公司煤机产品收入占煤机前 50 强

企业总收入的比例也由 2017 年 2.0%提升至 2024 年 8.5%。行业收入排名也

由 2017 年第 19 名提升至 2024 年的第 5 名。 

图 25 公司煤机产品收入及增速 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、湘财证券研究所 

图 26 公司煤机行业市场份额及排名 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、湘财证券研究所 

 

2.2 矿车业务发展迅速，市场份额持续提升 

自卸车可分为公路自卸车和非公路自卸车（矿用自卸车和宽体自卸车）

两大类。公路自卸车是指采用公路重卡底盘改装而成的自卸车。公路自卸车

采用传统的批量化、定型化生产模式，制造成本及售价相对较低，但其也存

在工况适应性弱、爬坡能力不足、横向稳定性及安全性差、装载量小、运营

效率低等劣势。而非公路自卸车，是指外廓尺寸、轴荷和质量等特征不允许

在公路上行驶的，在非公路工况中作业的自卸车。该类产品可进一步细分为

非公路矿用自卸车和非公路宽体自卸车两类。 

非公路矿用自卸车，简称矿用车或矿用自卸车，一般采用刚性车架，用

车轮或履带转向的自卸车，有效载荷为 70t 以上。该类产品采用工程机械类

底盘，属于工程机械类产品。其优点是底盘按矿山工况设计、道路通过性能

好、载重能力强、使用寿命长、安全性能高，同时购置、运行及维护成本也

相对较高。非公路宽体自卸车，简称宽体自卸车，是一种结合了公路重卡和

工程机械技术基础进行系统设计制造的自卸车，一般采用栓接式车架，有效

载荷为 20t-80t 之间，属于我国工程机械行业的新兴产品。非公路宽体自卸

车定位于露天场地物料转运行业，主要需求来自于用户对该类产品的购置和

(20)

0

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

120

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

三一重装:煤机产品收入(亿元) 同比增速(%)

0

5

10

15

200%

2%

4%

6%

8%

10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

三一重装:市场份额 三一重装排名



     

                                               14 

  

  公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

运营成本、安全性、可靠性、售后服务便捷及时性的综合考量。作为在特定

工况下的装载运输设备，非公路宽体自卸车主要应用在露天煤矿、金属矿、

建材矿以及大型水电工程。 

表 2 主要自卸车分类及对比 

类别 公路自卸车 非公路矿用自卸车 非公路宽体自卸车 

车架结构 栓接式车架 刚性焊接车架 栓接式车架 

行驶道路 公路/非公路 非公路 非公路 

路面适应性 低 高 中 

载重量 10t-20t 70t 以上 20t-80t 

使用寿命 
公路工况：10 年以上 

非公路工况：5 年以下 
10 年以上 5-10 年 

安全性 低 高 高 

单价 10 万-20 万 100 万-3000 万 50 万-100 万 

运营维护成本 中 高 低 

售后服务便捷性 高 低 高 

应用场景 公路运输/矿区运输 矿区运输 矿区运输 

资料来源：《同力股份招股说明书》、湘财证券研究所 

 

我国矿用自卸车和宽体自卸车销量逐渐增长，市场规模稳步提升。在采

矿业资本开支维持景气的驱动下，我国矿车行业近年来持续快速发展。2022

年我国宽体自卸车销量达 2.4 万台，近两年虽略有下降，但 2024 年销量仍有

1.9 万台。而刚性矿卡销量亦呈稳定增长趋势，由 2020 年约 1300 台上升至

2024 年约 2500 台。从市场规模上看，近年来宽体自卸车市场规模亦保持增

长，由 2020 年 103 亿元增长至 2024 年 143 亿元。而矿用自卸车市场规模则

由 2020年 114亿元增长至 2023年 266亿元，而后下降至 2024年 199亿元。 

图 27 我国刚性矿卡和宽体矿卡销量 

 

资料来源：观研天下、湘财证券研究所 

图 28 我国刚性矿卡和宽体矿卡市场规模 

 

资料来源：观研天下、湘财证券研究所 
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我国宽体自卸车市场规模有望持续增长，新能源产品渗透率不断提升。

而展望未来，受益于下游采矿业资本开支维持高位，叠加设备更新需求的驱

动，我国宽体自卸车市场规模有望持续快速增长。预计 2029 年我国宽体自卸

车市场规模有望达到 292 亿元，相比 2024 年复合增速达 15.8%。与此同时，

新能源宽体自卸车渗透率也有望快速提升。预计 2029 年我国新能源宽体自卸

车市场规模有望达到 149 亿元，相比 2024 年的 25 亿元复合增速达 42.9%，

占我国宽体自卸车市场规模的比重也由 2024年 17.9%提升至 2029年 51.0%。 

图 29 我国宽体自卸车市场规模及增速 

 

资料来源：《博雷顿招股说明书》、湘财证券研究所 

图 30 我国新能源宽体自卸车市场规模及渗透率 

 

资料来源：《博雷顿招股说明书》、湘财证券研究所 

大宗商品价格维持高位，支撑矿业盈利与资本开支维持高强度。从全球

来看，铜、黄金等大宗商品为主要的矿产品。而近年来，由于需求的持续增

长以及供给端产能提升有限，全球铜价和黄金价格均维持在历史高位。截至 7

月 17 日，LME 铜现货结算价为 9586 美元/吨，高于 2005 年以来 7040 美元

/吨的历史均值。COMEX 黄金期货收盘价为 3341 美元/盎司，亦远高于 2000

年以来 1172 美元/盎司的历史均值。 

图 31 LME 铜现货结算价 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 32 COMEX 黄金期货收盘价 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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大宗商品维持高位，全球矿卡市场规模有望增长。从全球来看，海外矿

车以矿用自卸车为主。而在铜、黄金等大宗商品价格维持高位的驱动下，全

球主要矿业公司资本支出有望保持高水平，从而推动矿用自卸车市场规模稳

步增长。2025 年全球矿用自卸车市场规模较 2024 年增长 2.6%至 46.5 亿美

元，预计 2031年市场规模有望达到55.4亿美元，较 2025年复合增速为 2.9%。 

图 33 全球矿用刚性自卸车市场规模预测 

 

资料来源：QY Research、湘财证券研究所 

图 34 全球刚性矿卡市场格局 

 

资料来源：QY Research、湘财证券研究所 

 

矿卡产品品类齐全，无人矿卡向批量复制发展。目前，三一国际拥有

SRT55D、SRT95C 等矿用自卸车；SKT90S、SKT105S 等宽体自卸车以及

SKT90E、SKT120E 等电动宽体自卸车。据公司 2024 年年报，2024 年 7 月

公司自主研发的 SET320S 混动矿车正式下线，该车型为公司目前最大吨位矿

车，采用多动力耦合技术，适配全球露天矿山复杂工况，兼具高效率与低能

耗双重优势。同时，公司子公司三一智矿天池南矿无人驾驶项目，60 辆无人

矿卡 2024 年全年稳定运行，累计里程近 500 万公里，挖机口全时长效率稳

定在 95%以上，未来公司无人矿卡系列产品有望从样板验证向批量复制发展。 

图 35 三一国际矿车产品布局 

 

资料来源：三一国际公司官网、湘财证券研究所 
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3 物流装备：市场份额持续提升，小港机优势明显 

港口装卸机械主要包括起重机械、输送机械和装卸搬运机械三种基本类

型。起重机械是指能够垂直升降货物并具有水平运移功能的机械。它的工作

特点是间歇重复工作，在每一工作循环中有空载时间。起重机械主要是各种

起重设备，港口使用较多的有门座起重机、门座抓斗卸船机、桥式抓斗卸船

机、龙门起重机和浮式起重机（见起重船）等。集装箱码头主要使用岸边集

装箱起重机。输送机械主要包括带式输送机和堆取料机等设备。装卸搬运机

械是指在港口用于装车卸车、货物堆码以及货物短距离水平运输的机械，有

叉式装卸车、跨运车、翻车机、螺旋卸车机、牵引车及挂车等。 

表 3 港口装卸机械分类 

分类 产品 简介 

起重

机械 

门座起重

机 

旋转臂架起重机的一种，因有门形底座（门座）而得名，又称门吊、门机。这种起重机臂架长，

起升高度大，各机构工作速度快，因而工作范围大，生产率高，且可配装不同的取物装置。 

门座抓斗

卸船机 

由门座起重机派生出来的专用机械，又称带斗门机，多用于海港散货卸船作业。结构形式同门

座起重机相似，但在门座上装有承接散货用的漏斗和胶带输送机系统，吊具为抓斗。 

桥式抓斗

卸船机 

散货专用卸船机械。与门座抓斗卸船机区别在于其水平移动抓斗是靠抓斗小车在起重机桥架轨

道上行驶来实现，而不靠臂架的俯仰来实现，因而有较高水平移动速度和生产率。 

岸边集装

箱起重机 

集装箱装卸船专用起重机。布置于集装箱码头前沿，外形同桥式抓斗卸船机相似。中国目前常

用的是前后两片门框和拉杆组成门架,门架沿码头前沿轨道行驶,桥架支承在门架上。 

龙门起重

机 

水平主梁支承在两片刚性支腿上的桥架起重机。龙门起重机有轨道式和轮胎式两种，轨道式的

沿地面轨道行走，轮胎式的移动灵活。主要用于堆场装卸、堆码集装箱。 

浮式起重

机 

装在平底船或专用船上的臂架起重机，又称浮吊或起重船。因具有较大的起重量和机动性，同

时不受水位变化的影响，所以在海港、河港的装卸作业中应用广泛。 

输送

机械 

带式输送

机 

用连续运动的无端输送带输送货物的机械。应用最广的为胶带输送机。港口带式输送机因用于

大宗散货的装船、转运和堆垛等作业而形成各种专用机械，如煤炭装船机、矿砂装船机。 

堆取料机 
在大宗散货（如煤）堆场上，将输送机械运来的散货堆集起来,或向运输机械供料,多采用堆料

机、取料机或堆取合一的堆取料机。常用的堆取料机是斗轮堆取料机。 

装卸

搬运

机械 

气力输送

机 

利用风机在封闭管路中形成的气流输送散粒货物的机械，又称风动输送机。这种输送机在港口

多用于散粮卸船作业，因而又称吸粮机。 

叉式装卸

车 

在轮胎式底盘的前方装有升降式门架和货叉的装卸搬运机械，简称叉车或铲车。广泛用于码头、

库场、舱内和车内。 

跨运车 由门形车架、带有抱叉的提升架和轮胎式行走机构组成的搬运机械,又称跨车。 

翻车机 
倾翻铁路敞车，卸出所载散货的专用卸车机。它有较高的生产率,适用于大型专业散货码头。

翻车机按结构分为转子翻车机和侧倾翻车机两种。 

螺旋卸车

机 

中国在 70 年代制造的卸出铁路敞车所载散煤的专用机械。由螺旋机构、摇摆机构、起升机构、

行走机构等组成。 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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我国集装箱吞吐量持续增长，复合增长率高于全球。港口机械需求主要

与港口货物吞吐量以及港口建设相关。而随着我国对外贸易的持续增长，我

国港口集装箱吞吐量亦持续增长。2024 年我国港口集装箱吞吐量达 3.32 亿

标准箱，较 2010 年复合增长率为 6.0%。而从全球来看，全球贸易的持续发

展亦推动全球港口集装箱吞吐量逐渐增长，2022年为8.4亿标准箱，相比2010

年复合增长率为 3.6%。 

图 36 我国港口集装箱吞吐量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 37 全球港口集装箱吞吐量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

港口吞吐量增长叠加智能化趋势，我国及全球港口机械市场规模有望持

续增长。从国内来看，港口吞吐量持续增长驱动港口机械市场规模不断增长。

预计 2027 年我国港口机械市场规模有望达到 306.2 亿元，相比 2024 年复合

增长率约 2.8%。而从全球看，为提高港口效率和容纳更大的集装箱船舶，叠

加设备智能化趋势，全球港口对起重机和集装箱自动装卸设备的需求不断增

长，推动全球港口机械市场规模不断增长。2024 年全球港口设备市场价值约

193 亿美元，预计 2034 年将达到 331 亿美元，复合增速约为 5.7%。 

图 38 我国港口机械市场规模及预测 

 

资料来源：共研网、湘财证券研究所 

图 39 全球港口设备市场规模及预测 

 

资料来源：GMI、湘财证券研究所 
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振华重工为岸桥龙头，三一国际小港机市占率领先。据振华重工 2023

年年报，2023 年振华重工全球岸桥市场占有率近 70%。此外，国内港机头部

企业还包括大连重工、华东重机等。而海外的港口机械企业主要为大型综合

性工程机械制造商，包括德国利勃海尔集团、意大利 Fantuzzi 集团、日本三

井制造、韩国斗山工程机械以及瑞典卡尔玛等。而三一国际则在小港机领域

具有明显优势，公司正面吊产品市占率由 2018 年 65.1%提升至 2024 年

68.3%，堆高机产品市占率由 2018 年 4.5%提升至 2024 年 68.6%。 

图 40 公司正面吊产品市占率 

 

资料来源：公司 2024 年度业绩展示材料、湘财证券研究所 

图 41 公司堆高机产品市占率 

 

资料来源：公司 2024 年度业绩展示材料、湘财证券研究所 

港机产品系列丰富，电动化、智能化优势凸显。目前，公司在小港机领

域拥有正面吊、堆高机、纯电动港口牵引车、叉车以及抓取料机等产品；在

大港机领域则拥有岸边集装箱起重机（岸桥）、轨道式/轮胎式集装箱门式起重

机（场桥）、门座式起重机等产品，港机产品十分丰富。而据公司 2024 年年

报，公司物流装备已实现电动正面吊、电动堆高机、电动叉车、电动集卡等

电动产品型谱的全覆盖，电动化优势凸显。 

图 42 三一国际港口机械布局 

 

资料来源：三一国际公司官网、湘财证券研究所 
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4 油气装备&新兴产业：各项业务发展迅速，渐具规模 

4.1 油气设备：油价维持高位，支撑油气公司资本开支 

需求增长叠加“增储上产”，我国油气产量持续增长。随着我国经济持续

发展，我国油气消费需求不断增长，叠加增储上产“七年行动计划”拉动，

我国石油和天然气产量保持增长。2024 年我国天然原油产量约 2.13 亿吨，

较 2018 年复合增长率约 2.0%。而天然气方面，随着开采技术的持续发展，

我国天然气产量保持持续稳定增长趋势，2024 年我国天然气产量约 2464 亿

立方米，较 2018 年复合增长率达 7.3%。 

图 43 我国天然原油产量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 44 我国天然气产量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

全球油气产量长期亦呈增长趋势。从全球来看，在石油和天然气消费量

不断增长以及页岩油气等开采技术不断成熟从而降低开采成本等因素的驱动

下，全球石油和天然气产量呈现长期增长趋势。2024 年，全球石油产量约

102.8 百万桶/天，较 2000 年复合增长率约 1.2%；全球天然气产量约 4.1 万

亿立方米，较 2000 年复合增长率约 2.3%。 

图 45 全球天然原油产量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 46 全球天然气产量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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全球油气价格短期震荡，高于历史均值水平。从全球来看，由于前期油

气公司资本支出下降以及低成本陆上油田资源减少，叠加地缘政治冲突频发，

全球油价自 2020 年疫情反弹后持续保持高位。截至 2025 年 7 月 17 日，布

伦特原油期货结算价为 69.52 美元/桶，高于 2000 年以来 67.28 美元/桶的历

史均值。而 MYMEX 天然气价格则为 3.51 美元/百万英热，亦高于 2012 年以

来 3.25 美元/百万英热的历史均值。 

图 47 布伦特原油期货结算价 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 48 NYMEX 天然气期货收盘价 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

国内“三桶油”资本开支维持高位，海外油气公司投资稳步回升。从国

内来看，随着全球油价回升并保持在历史中高水平，叠加“增储上产”等政

策驱动，国内“三桶油”资本支出自 2016 年以来逐渐回升，2024 年达 5652

亿元，复合增速为 7.6%。而埃克森美孚、雪佛龙、西方石油等海外头部油气

公司资本支出亦自 2022 年开始持续回升，2024 年四家公司资本支出合计为

675 亿美元，较 2023 年增长 10.5%。 

图 49 国内“三桶油”资本支出金额(单位:亿元) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 50 海外头部油气公司资本支出金额(单位:亿美元) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

00/01 04/01 08/01 12/01 16/01 20/01 24/01

期货结算价(连续):布伦特原油(美元/桶)

0

2

4

6

8

10

12

12/01 14/01 16/01 18/01 20/01 22/01 24/01

期货收盘价(连续):NYMEX天然气(美元/百万英热)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

中国石化 中国石油 中国海油

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

埃克森美孚 雪佛龙 康菲石油 巴西石油



     

                                               22 

  

  公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

公司油气设备以压裂设备为核心。目前，三一石油作为集团石油装备的

主要业务主体，包括成套压裂设备、钻修井机管柱自动化设备以及油气田相

关技术服务等。主要产品包括压裂设备包括机械式/液压式压裂车、电驱压裂

车、连续油管作业车、井口自动化设备（多功能铁钻工、综合智能液压站、

钻台面机械手、二层台机械手等）油田机械（井场多功能机具、抽油机检修

车等）以及机械/液压驱动压力泵等。 

图 51 三一石油公司石油装备布局 

 

资料来源：三一集团官网、湘财证券研究所 

 

4.2 光伏：装机持续增长，“反内卷”有望推动周期反转 

碳中和进程持续推进，我国及全球光伏装机快速增长。近年来，在我国

及全球碳中和进程持续推进下，叠加光伏产业技术持续进步带动发电成本快

速下降，我国及全球光伏新增装机容量快速增长。2024 年，我国及全球新增

光伏装机容量分别为 277.6、530.0GW。展望未来，CPIA 预计在乐观情况下

2030 年我国及全球光伏新增装机容量有望分别增长 340.0、1078GW，相比

2024 年复合增速分别为 3.4%、12.6%。 

图 52 我国新增光伏装机容量(单位:GW) 

 

资料来源：CPIA、湘财证券研究所 

图 53 全球新增光伏装机容量(单位:GW) 

 

资料来源：CPIA、湘财证券研究所 
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产能过剩下光伏行业持续亏损，未来“反内卷”政策有望出台。另一方

面，由于产能持续过剩，硅料、硅片、电池和组件等光伏产业链各环节产品

价格均持续下跌，呈现出“增量不增利”的情况。因此，2024 年以来光伏行

业对于淘汰落后产能、促进供需平衡的呼声越来越高。而 2025 年以来，对于

“反内卷”的重视程度亦在持续提升。2025 年 6 月人民日报发表金社平文章

《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发展》，点名光伏组件、新能源汽车、

储能系统的内卷式竞争。7 月召开的中央财经委会议强调，依法依规治理企业

低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。未来，在

中央高度重视下，“反内卷”措施有望陆续出台。 

表 4 光伏行业“反内卷”事件梳理 

时间 事件内容 

2024年

10 月 

中国光伏行业协会联合 16 家光伏头部企业召开“防止恶性竞争”座谈会，就“强化行业自律，防

止‘内卷式’恶性竞争，强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退出渠道”达成共识。 

2024年

11 月 

工信部发布光伏制造行业新规。引导地方依据资源禀赋和产业基础合理布局光伏制造项目，鼓励集

约化、集群化发展。引导光伏企业减少单纯扩大产能的光伏制造项目，加强技术创新、提高产品质

量、降低生产成本。新建和改扩建光伏制造项目，最低资本金比例为 30%。 

2024年

12 月 

在 2024 光伏行业年度大会期间，隆基、协鑫、晶科等多家光伏企业在中国光伏行业协会的组织下

签订了自律公约。自律公约主要目的是控产，但没有规定具体配额。 

2025年

6月 

全国人大常委会表决通过新修订的反不正当竞争法，自 2025 年 10 月 15 日起施行。新修订的反不

正当竞争法包括总则、不正当竞争行为、对涉嫌不正当竞争行为的调查、法律责任、附则五章。 

2025年

6月 

人民日报发表金社平文章《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发展》，点名：光伏组件、新能源

汽车、储能系统的内卷式竞争。 

2025年

7月 

中央财经委会议强调，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有

序退出；规范政府采购和招标投标，加强对中标结果的公平性审查；规范地方招商引资，加强招商

引资信息披露。 

2025年

7月 

工业和信息化部召开第十五次制造业企业座谈会，明确提出“要坚决落实中央财经委第六次会议关

于纵深推进全国统一大市场建设的决策部署，聚焦重点难点，依法依规、综合治理光伏行业低价无

序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出，实现健康、可持续发展。” 

资料来源：各政府网站、湘财证券研究所 

光伏全产业链布局，绿色矿山等应用场景优势独特。三一硅能(株洲)有限

公司作为三一集团直属光伏产业事业部，于 2022 年成立，专注于拉晶、切片、

电池、组件、光伏电站的光伏领域全流程的自主研发与生产，打造垂直一体

化产业链布局，并在源网荷储、微电网技术的融合应用中不断突破。凭借 N

型 TOPCon 电池技术、数字化智能工厂与全信息化管理系统，成功开发超

GW 规模的光伏电站项目，特别是在构建绿色园区、绿色矿山、绿色交通等

应用场景中的光伏解决方案上展现卓越实力。2024 年 4 月，三一重装完成对

三一硅能的并购。据《三一国际-2024 年度业绩报告演示材料》，2024 年三一

硅能收入达 13.5 亿元，储备电站指标 3.9GW。 
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图 54 三一硅能光伏全产业链产品布局 

 

资料来源：三一硅能公司官网、湘财证券研究所 

 

4.3 锂电行业发展迅速，公司多方向布局 

政策支持叠加车企加大销售力度，我国新能源汽车销量和渗透率持续快

速提升。2021 年以来，在国内车企加大销售力度、不断推出新车型，叠加“两

新”等支持政策支持下，我国新能源汽车产销量和渗透率快速提升。2024 年

我国新能源汽车销量达 1287 万辆，五年复合增速达 60.6%，占我国汽车总销

量的比重由 2020 年 5.4 提升至 2024 年 40.9%。 

图 55 我国新能源汽车销量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 56 我国新能源汽车渗透率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

终端需求持续增长，带动动力电池产销两旺。而在新能源汽车销量保持

快速增长的带动下，我国动力电池产销量亦快速增长。2024 年，我国动力电

池产销量分别为 1097GWh、791GWh，五年复合增速分别高达 66.6%、59.9%。

而展望未来，随着新能源汽车渗透率的进一步提升，叠加单车带电量增长，

我国新能源汽车销量和动力电池产销量仍有望保持快速增长。 

移动光储一体机 TOPCon光伏组件 高效光伏电池 N型硅片 单晶硅棒

工商业移动光储一体机 集中式大型地面电站应用 TOPCon光伏电池 N型大尺寸超薄单晶硅片 单晶硅棒

户用光储一体机 商业及工业应用、住宅应用 HJT光伏电池
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图 57 我国动力电池产量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 58 我国动力电池销量及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

重点布局换电、电池系统和储能，三一锂能发展迅速。作为集团旗下重

要业务板块，三一锂能主营业务为换电装备、电池系统、储能电站的研发、

制造与销售，具备换电站、储能电站的设计建设及运营能力，提供站、车、

电池、换电运营等整体解决方案。据公司《三一国际-2024 年度业绩报告演示

材料》，2024 年三一锂能共推出 14 款新品，全年销售额同比增长 375%至 7.9

亿元，现金流同比增长 699%至 2.0 亿元。 

图 59 三一锂能有源移动换电站 

 

资料来源：三一锂能微信公众号、湘财证券研究所 

图 60 三一锂能 376 电池和 423 电池 

 

资料来源：三一锂能微信公众号、湘财证券研究所 
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5 核心假设 

综合以上，我们对三一国际主要业务作出如下预测： 

矿山装备。随国内煤炭行业智能化改造支撑资本开支，叠加其他矿业投

资增长和公司市场份额上升，预计 2025-2027 年公司矿山装备业务收入同比

增长 6.9%、12.2%、14.4%至 116.5、130.6、149.5 亿元。毛利率随矿山后

市场等高毛利业务收入占比提升，预计 2025-2027年为 27.5%、28.0%、28.5%。 

物流装备。随电动正面吊、堆高机等小港机以及伸缩臂叉车收入增长和

占比提升，以及大港机订单持续交付，预计 2025-2027 年公司物流装备业务

收入同比增长 18.7%、19.8%、19.7%至 86.1、103.2、123.5 亿元；毛利率

随大港机产品价格上涨上升，预计 2025-2027 年为 25.0%、25.5%、26.0%。 

油气装备。随全球油气公司资本支出维持高位以及国内“三桶油”资本

支出逐渐增长，预计 2025-2027 年公司油气装备业务收入同比增长 20.0%、

18.0%、16.0%至 22.4、26.4、30.7 亿元；毛利率随国内需求复苏、压裂车

盈利修复，预计 2025-2027 年为 20.0%、22.0%、24.0%。 

新兴产业。随光伏、锂电池等行业持续快速发展，以及工程机械电动化

渗透率持续提升，预计 2025-2027 年公司新兴业务收入同比增长 74.9%、

60.5%、31.3%至 33.0、53.0、69.7 亿元；毛利率随光伏产品盈利改善和储

能产品收入占比上升，预计 2025-2027 年为 10.1%、10.7%、12.0%。 

表 5三一国际主要业务业绩预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

矿山装备      

营业收入(亿元) 125.01  108.98  116.47  130.65  149.52  

同比增速(%) 14.2% -12.8% 6.9% 12.2% 14.4% 

毛利率(%) 27.1% 27.7% 27.5% 28.0% 28.5% 

物流装备      

营业收入(亿元) 57.83  72.56  86.13  103.21  123.54  

同比增速(%) 25.9% 25.5% 18.7% 19.8% 19.7% 

毛利率(%) 27.3% 22.2% 25.0% 25.5% 26.0% 

油气装备      

营业收入(亿元) 15.02  18.67  22.40  26.44  30.67  

同比增速(%)  24.3% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率(%) 29.3% 15.8% 20.0% 22.0% 24.0% 

新兴业务      

营业收入(亿元) 4.91  18.89  33.04  53.04  69.66  

同比增速(%)  284.7% 74.9% 60.5% 31.3% 

毛利率(%) 11.9% -0.6% 10.1% 10.7% 12.0% 

资料来源：《三一国际 2024 年年报》、湘财证券研究所 
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6 投资建议 

公司作为三一集团旗下主要能源业务主体，目前已建立起覆盖传统矿业、

港口物流、油气装备以及光伏、锂电等新能源领域的装备平台。未来，随着

全球矿业投资和物流行业发展，叠加公司市场份额提升和海外市场开拓，公

司业绩有望保持增长。我们预计 2025-2027年，公司营业收入为 258.0、313.3、

373.4 亿元，同比增长 17.8%、21.4%、19.2%；净利润 22.3、27.7、35.4

亿元，同比增长 102.0%、24.3%、28.1%。对应 2025 年 7 月 21 日收盘价，

市盈率为 11.2、9.0、7.0 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

 

 

7 风险提示 

国内外矿业资本支出不及预期。港口市场发展不及预期。行业竞争加剧。

海外市场拓展不及预期。汇率大幅波动。原材料价格上涨。资产减值。 

矿山装备业务毛利率下降风险。矿山装备为公司主要收入来源之一，因

此若国内煤机行业竞争加剧或公司海外市场拓展不及预期而导致公司矿山装

备业务毛利率下降，公司业绩将受负面影响。对于 2025 年业绩，我们测算，

若公司矿山装备业务毛利率下降 1.0 个百分点，则公司 2025 年归母净利润较

预测值下降 4.4%。 

物流装备业务毛利率下降风险。物流装备为公司第二大收入来源，因此

若低毛利的大港机收入占比提升或竞争加剧导致而导致公司物流装备业务毛

利率下降，公司业绩将受负面影响。对于 2025 年业绩，我们测算，若公司物

流装备业务毛利率下降 1.0 个百分点，则公司 2025 年归母净利润较预测值下

降 3.2%。 
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附表 1 三一国际财务报表以及相应指标 

资产负债表（百万元）         利润表（百万元）       

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A  2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,227 30,740 36,818 43,359   营业收入 21,910 25,804 31,332 37,337 

现金 5,411 7,741 9,400 11,201   营业成本 16,996 19,665 23,893 28,295 

应收票据及账款合计 11,142 12,483 15,157 18,062   营业税金及附加 502 39 47 56 

其他应收款 0 0 0 0   销售费用 1,286 1,393 1,661 1,942 

预付账款 1,062 1,135 1,378 1,642   管理费用 2,163 2,451 2,820 3,211 

存货 5,523 6,297 7,650 9,060   研发费用 0 0 0 0 

其他流动资产 3,089 3,085 3,233 3,393   财务费用 229 160 166 155 

非流动资产 14,701 14,815 14,854 14,394   资产减值损失 0 0 0 0 

长期投资 40 40 40 40   信用减值损失 0 0 0 0 

固定资产 7,990 7,601 7,537 7,640   其他经营收益 0 0 0 0 

无形资产 2,968 2,672 2,375 2,078   公允价值变动收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 3,702 4,502 4,902 4,635   投资净收益 2 0 0 0 

资产总计 40,928 45,555 51,672 57,752   营业利润 736 2,096 2,746 3,679 

流动负债 21,210 24,180 28,737 32,820   其他非经营损益 685 578 578 578 

短期借款 4,250 6,267 6,996 7,058   利润总额 1,421 2,674 3,324 4,258 

应付票据及应付账款合计 11,213 11,562 14,048 16,636   所得税 353 505 628 804 

其他流动负债 5,746 6,350 7,693 9,125   净利润 1,068 2,169 2,697 3,454 

非流动负债 7,543 7,946 7,946 7,946   少数股东损益 -34 -56 -70 -90 

长期借款 5,684 6,088 6,088 6,088   归属母公司净利润 1,102 2,226 2,767 3,544 

其他非流动负债 1,858 1,858 1,858 1,858   EBITDA 2,453 3,920 4,651 5,673 

负债合计 28,752 32,126 36,683 40,766   EPS（元） 0.34 0.69 0.86 1.10 

少数股东权益 -46 -102 -173 -262   
     

股本 317 317 317 317   主要财务比率 
    

资本公积 11,904 11,904 11,904 11,904   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 0 1,311 2,940 5,027   成长能力 
    

归属母公司股东权益 12,221 13,532 15,161 17,249   营业收入(%) 8.05  17.78  21.42  19.17  

负债和股东权益 40,928 45,555 51,672 57,752   净利润(%) -41.92  103.10  24.33  28.08  
     

  获利能力 
    

     
  毛利率(%) 22.43  23.79  23.74  24.22  

  
   

 
净利率(%) 4.87  8.41  8.61  9.25  

     
  ROE(%) 9.01  16.45  18.25  20.55  

     
  ROIC(%) 4.19  9.28  10.10  12.11  

     
  偿债能力 

    

现金流量表（百万元） 
    

  资产负债率(%) 70.25  70.52  70.99  70.59  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   净负债比率(%) 37.16  34.35  24.58  11.45  

经营活动现金流 2,152 1,716 2,963 3,682   流动比率 1.24  1.27  1.28  1.32  

净利润 1,068 2,169 2,697 3,454   速动比率 0.94  0.98  0.99  1.01  

折旧摊销 803 1,085 1,161 1,261   营运能力 
    

财务费用 229 160 166 155   总资产周转率 0.54  0.57  0.61  0.65  

其他经营现金流 53 -1,698 -1,060 -1,188   应收账款周转率 1.97  2.07  2.07  2.07  

投资活动现金流 -973 -731 -731 -331   每股指标（元） 
    

资本支出 -1,064 -1,200 -1,200 -800   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.69  0.86  1.10  

其他投资现金流 91 469 469 469   每股经营现金流(最新摊薄) 0.67  0.53  0.92  1.14  

筹资活动现金流 895 1,345 -574 -1,549   每股净资产(最新摊薄) 3.78  4.19  4.69  5.34  

短期借款 1,598 2,017 729 62   估值比率 
    

长期借款 436 404 0 0   P/E 22.58  11.18  8.99  7.02  

其他筹资现金流 -1,139 -1,075 -1,303 -1,611   P/B 2.04  1.84  1.64  1.44  

现金净增加额 2,073 2,331 1,658 1,802   EV/EBITDA 4.05  3.14  2.79  2.28  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（港股市场比较基准为恒生指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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