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三一重工(600031) 
 报告日期：2025年 07月 24日  
雅下水电工程开工，公司成套电动设备亮相开工仪式   
——三一重工点评报告 
  
投资要点 

❑ 事件：雅下水电工程开工，公司成套电动设备亮相开工仪式 

1）雅下水电工程有望显著拉动工程机械内需：工程总投资约 1.2万亿元，约五倍

于三峡工程（最终财务决算总投资约 2485亿元）；装机规模 7000万千瓦、年发电

量 3000亿千瓦时，三倍于三峡工程（装机规模 2250万千瓦，年发电量约 1000亿

千瓦时）。 

2）开工仪式上，三一电动挖掘机、电动自卸车、电动宽体车、电动装载机、电

动搅拌车、泵车等成套电动设备整齐列队，深度参与。 

❑ 公司为中国装备制造龙头，深度参与三峡、青藏铁路、“鸟巢”等多个超级工程 

1）三峡水电站：大量三一设备参与建设。其中，三一 HBT120A-1410D三级配混

凝土输送泵解决了三级配混凝土泵送难题，泵送的混凝土最大骨料粒径可达

80mm。 

2）青藏铁路：三一百余台高原设备参与了路基、桥墩、土石方的施工建设。 

3）“鸟巢”：三一拖泵、泵车和旋挖钻机等设备在施工建设中担负重要任务。 

❑ 与采埃孚战略合作携手打造国际高端装备；提交 H 股上市申请书彰显发展信心 

1）6 月 20 日，三一集团与采埃孚签署战略合作协议，双方将在技术创新、产品

研发、全球市场拓展等领域开展全方位合作，携手打造更具国际竞争力的高端装

备产品。 

2）5 月 22 日，公司向港交所提交 H 股上市申请书，深入推进全球化战略、加强

与境外资本市场对接，有望进一步提升公司治理的透明度和规范化水平。 

❑ 工程机械行业筑底向上，公司业绩弹性大、管理激励逐步完善，β+α有望共振 

1）工程机械行业筑底向上，龙头公司有望受益：1-6 月，挖机内销同比增长

23%，出口同比增长 10%。 

2）公司挖机收入占比大，为业绩弹性最大标的之一；Yellow Table 2025 榜单排

名全球第六 

①2024 年度公司挖掘机械占总营收的比重为 39%，占比较高，有望受益于行业

上行周期，业绩弹性充足。②公司发布员工持股计划、进行股份回购、拟发行港

股，彰显发展信心。③Yellow Table 2025 榜单中，三一以 4.6%的份额排名全球

第六，份额较 2024 年提升 0.4pct。 

❑ 盈利预测与估值 

预计公司 2025-2027 年收入为 902、1082、1285 亿元，同比增长 15%、20%、

19%；归母净利润为 85、110、137 亿元，同比增长 42%、30%、24%，24-27 年

复合增速为 32%，对应 25-27 年 PE 为 20、16、13 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

1）地产、基建投资及开工不及预期；2）海外需求不及预期。 
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收盘价 ￥20.35 

总市值(百万元) 172,465.80 

总股本(百万股) 8,474.98  
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相关报告 
 

1 《一季度业绩同比增长 56%，

中国工程机械龙头走向全球》 

2025.04.29 

2 《2024 年报业绩超预期，中国

工程机械龙头走向全球》 

2025.04.20 

3 《发布员工持股计划彰显信

心，中国工程机械龙头走向全

球》 2025.04.06   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  78383  90235  108249  128518  

(+/-) (%) 6% 15% 20% 19% 

归母净利润  5975  8503  11028  13660  

(+/-) (%) 32% 42% 30% 24% 

每股收益(元)  0.71  1.00  1.30  1.61  

P/E 29  20  16  13  

ROE 8% 11% 13% 14% 

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一： 

 

图1： 重点公司估值表（数据截至 2025.7.24） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  

 

图2： SY215E/SY245E 电动挖掘机  图3： 429 电动自卸车 

 

 

 

资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所  资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所 

 

图4： SKT105E 电动宽体车  图5： SW956E 电动装载机 

 

 

 

资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所  资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所 
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图6： 412 电动搅拌车  图7： S 系列泵车 

 

 

 

资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所  资料来源：三一集团公众号，浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 101505  112320  133414  159876   营业收入 78383  90235  108249  128518  

  现金 20383  36421  49656  67519     营业成本 57217  63881  75946  89303  

  交易性金融资产 11062  11062  11062  11062     营业税金及附加 431  397  487  578  

  应收账项 25914  22056  25564  29544     营业费用 5464  6136  7361  8996  

  其它应收款 2942  3416  4188  4887     管理费用 2996  3158  3789  4627  

  预付账款 971  1028  1197  1453     研发费用 5381  6136  7361  8739  

  存货 19948  17887  21265  25005     财务费用 202  707  716  421  

  其他 20285  20450  20482  20406     资产减值损失 1098  1110  1191  1285  

非流动资产 50640  51191  49564  48053     公允价值变动损益 110  65  87  76  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 643  233  438  335  

  长期投资 2425  2355  2393  2391     其他经营收益 912  860  869  867  

  固定资产 22369  21734  20997  20171   营业利润 6995  9867  12792  15847  

  无形资产 4615  4483  4228  3885     营业外收支 (87) (37) (43) (56) 

  在建工程 1139  1151  921  737   利润总额 6908  9830  12749  15792  

  其他 20092  21467  21025  20869     所得税 815  1160  1505  1864  

资产总计 152145  163510  182978  207929   净利润 6093  8670  11244  13928  

流动负债 63669  65818  73430  83695     少数股东损益 117  167  216  268  

  短期借款 5953  4870  4980  5268   归属母公司净利润 5975  8503  11028  13660  

  应付款项 28654  30024  35695  41972     EBITDA 10852  12452  15227  18133  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.71  1.00  1.30  1.61  

  其他 29062  30924  32756  36455        

非流动负债 15474  15879  16489  17247   主要财务比率     

  长期借款 11556  12056  12556  13356    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 3918  3822  3933  3891   成长能力     

负债合计 79143  81696  89919  100942   营业收入 6% 15% 20% 19% 

少数股东权益 1048  1215  1431  1699   营业利润 31% 41% 30% 24% 

归属母公司股东权益 71953  80599  91627  105287   归属母公司净利润 32% 42% 30% 24% 

负债和股东权益 152145  163510  182978  207929   获利能力     

      毛利率 27% 29% 30% 31% 

现金流量表      净利率 8% 10% 10% 11% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 8% 11% 13% 14% 

经营活动现金流 13363  20009  13383  16937   ROIC 7% 9% 10% 11% 

净利润 6093  8670  11244  13928   偿债能力     

折旧摊销 3259  1831  1902  1949   资产负债率 52.02% 49.96% 49.14% 48.55% 

财务费用 202  707  716  421   净负债比率 27.12% 23.93% 22.62% 21.55% 

投资损失 (643) (233) (438) (335)  流动比率 1.59  1.71  1.82  1.91  

营运资金变动 2480  7741  1581  3337   速动比率 1.28  1.43  1.53  1.61  

其它 1973  1292  (1623) (2362)  营运能力     

投资活动现金流 (11250) (1502) (176) (91)  总资产周转率 0.52  0.57  0.62  0.66  

资本支出 1311  (805) (503) (503)  应收账款周转率 3.16  3.75  4.36  4.34  

长期投资 (102) 118  (44) (10)  应付账款周转率 2.94  3.32  4.02  4.00  

其他 (12458) (815) 371  422   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (2452) (2469) 29  1017   每股收益 0.71  1.00  1.30  1.61  

短期借款 1838  (1084) 110  288   每股经营现金 1.58  2.36  1.58  2.00  

长期借款 (12000) 500  500  800   每股净资产 8.49  9.51  10.81  12.42  

其他 7709  (1886) (581) (71)  估值比率     

现金净增加额 (339) 16037  13236  17863   P/E 29  20  16  13  

      P/B 2.40  2.14  1.88  1.64  

      EV/EBITDA 12.10  11.75  8.81  6.50  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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