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市场数据  
收盘价(元) 21.00 

一年最低/最高价 15.07/21.47 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 177,962.19 

总市值(百万元) 177,962.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.67 

资产负债率(%,LF) 51.44 

总股本(百万股) 8,474.39 

流通 A 股(百万股) 8,474.39  
 

相关研究  
《三一重工(600031)：2025 年一季度

点评：业绩持续超预期，工程机械龙

头充分受益于国内外需求共振》 

2025-04-29 

《三一重工(600031)：2024 年报点评：

业绩超预期，现金流表现优异》 

2025-04-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 74,019 78,383 89,601 102,089 113,623 

同比（%） (8.44) 5.90 14.31 13.94 11.30 

归母净利润（百万元） 4,527 5,975 8,499 11,136 12,709 

同比（%） 5.53 31.98 42.23 31.03 14.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.71 1.00 1.31 1.50 

P/E（现价&最新摊薄） 39.87 30.21 21.24 16.21 14.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年半年度报告。  

◼ Q2 归母净利润同比+38%超预期，龙头充分受益于国内外共振 

2025H1 公司营业总收入 447.8 亿元，同比+14.6%；归母净利润 52.2 亿元，

同比+46.0%，扣非归母净利润 54.1 亿元，同比+73.1%。单 Q2 公司营业总收

入 236.0 亿元，同比+11.2%；归母净利润 27.5 亿元，同比+37.8%；扣非归母

净利润 30.1 亿元，同比+69.1%。分业务看，（1）挖掘机：销售收入 175.0 亿

元，同比+15.0%，主要受益于国内周期上行&出口底部回暖；（2）混凝土机

械：销售收入 74.4 亿元，同比-6.5%，相较于 24 年降幅显著收窄；（3）起重

机械：销售收入 78.0 亿元，同比+17.9%，受益于国内风电等结构性需求好转，

表现较混凝土更加优异。展望下半年，7 月内外销挖机表现继续保持较高增速、

国内非挖降幅显著收窄，国内外周期开启共振，公司收入端有望维持较快增长。 

◼ 国内外毛利率均有显著提升，看好上行周期利润持续释放 

 2025 上半年公司销售毛利率 27.6%，同比上升 0.8pct，销售净利率 11.9%，

同比上升 2.5pct，其中 Q2 毛利率 28.3%，同比+1.2pct，Q2 毛利率涨幅进一步

扩大。分国内外，2025 上半年公司国内毛利率 22.1%，同比+0.9pct，我们判断

挖掘机、起重机、混凝土机械的毛利率均有显著提升，挖掘机毛利率提升主要

得益于上行周期规模效应、起重机&混凝土机械毛利率提升主要系行业回暖后

竞争缓和&调整产品结构；海外毛利率 31.2%，同比+1.0pct，我们判断主要得

益于 2025H1 挖机出口中，中大挖增速高于小挖，结构改善带来的毛利率提升。

费用端，2025H1 公司期间费用率 12.3%，同比-4.8pct，销售/管理/研发/财务费

用率同比分别+0.2/-0.5/-1.9/-2.6pct，费用管控能力优异。现金流来看，2025H1

经营性现金流量净额 101.3 亿元，同比+20.1%，继续保持高质量盈利水平。 

◼ 国内外开启共振，全球化、电动化逻辑兑现迈向全球龙头 

行业端：国内来看，2025 年为国内周期上行起点，在更新替换逻辑+资金

到位持续改善支撑下，国内仍有望维持 2-3 年上行景气周期；海外来看，短期

非洲、印尼等地需求高景气，长期中国品牌竞争力逐步兑现提升市占率。公司

端，依托龙头地位及全球化电动化战略，在国内释放利润弹性、海外兑现成长

性。①全球化：公司海外产能布局完善，在印尼、美国均有产能布局且印尼二

期工厂、南非工厂正在有序建设之中，本土化优势明显。②电动化：2024 年公

司实现新能源产品收入 40.3 亿元，同比+23%，电动搅拌车、电动挖掘机、电

动起重机、电动泵车市占率均居行业第一。长期来看，随着全球化&电动化逻

辑的持续兑现，公司产品、渠道、服务竞争力凸显，逐步迈向全球龙头。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测值为

85.0/111.4/127.1 亿元，对应当前市值 PE 分别为 21/16/14x，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期，行业竞争加剧，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 101,505 105,726 126,019 144,879  营业总收入 78,383 89,601 102,089 113,623 

货币资金及交易性金融资产 31,446 35,360 47,039 66,786  营业成本(含金融类) 57,480 63,279 71,235 79,910 

经营性应收款项 27,341 24,417 30,020 25,448  税金及附加 431 486 571 651 

存货 19,948 23,365 25,393 29,303  销售费用 5,464 6,003 6,738 7,385 

合同资产 99 87 99 111     管理费用 2,996 3,315 3,675 3,977 

其他流动资产 22,671 22,497 23,467 23,232  研发费用 5,381 5,734 6,227 6,817 

非流动资产 50,640 49,034 48,293 47,423  财务费用 202 358 510 682 

长期股权投资 2,425 2,425 2,425 2,425  加:其他收益 866 896 1,021 1,136 

固定资产及使用权资产 23,093 21,939 20,892 19,850  投资净收益 643 448 510 568 

在建工程 1,140 570 785 892  公允价值变动 110 0 0 0 

无形资产 4,615 4,733 4,825 4,890  减值损失 (1,098) (1,941) (1,777) (1,202) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 46 (1) 0 3 

长期待摊费用 177 177 177 177  营业利润 6,995 9,827 12,886 14,705 

其他非流动资产 19,142 19,142 19,142 19,142  营业外净收支  (87) (4) (16) (16) 

资产总计 152,145 154,760 174,313 192,303  利润总额 6,908 9,822 12,870 14,689 

流动负债 63,669 67,778 75,979 81,014  减:所得税 815 1,159 1,519 1,733 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,910 9,960 10,010 10,060  净利润 6,093 8,663 11,351 12,955 

经营性应付款项 28,654 30,350 36,073 38,440  减:少数股东损益 117 165 216 246 

合同负债 2,521 2,437 2,744 3,078  归属母公司净利润 5,975 8,499 11,136 12,709 

其他流动负债 22,584 25,030 27,153 29,437       

非流动负债 15,474 15,484 15,484 15,484  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 1.00 1.31 1.50 

长期借款 11,556 11,566 11,566 11,566       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,484 13,620 16,440 17,220 

租赁负债 542 542 542 542  EBITDA 10,076 16,177 19,090 19,961 

其他非流动负债 3,376 3,376 3,376 3,376       

负债合计 79,143 83,262 91,464 96,498  毛利率(%) 26.43 29.38 30.22 29.67 

归属母公司股东权益 71,953 70,285 81,420 94,130  归母净利率(%) 7.68 9.49 10.91 11.19 

少数股东权益 1,048 1,213 1,429 1,675       

所有者权益合计 73,002 71,498 82,849 95,804  收入增长率(%) 5.90 14.31 13.94 11.30 

负债和股东权益 152,145 154,760 174,313 192,303  归母净利润增长率(%) 31.98 42.23 31.03 14.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 14,814 15,288 13,804 21,774  每股净资产(元) 8.49 8.29 9.61 11.11 

投资活动现金流 (1,158) (509) (1,415) (1,317)  最新发行在外股份（百万股） 8,474 8,474 8,474 8,474 

筹资活动现金流 (10,279) (2,058) (709) (711)  ROIC(%) 5.89 12.74 14.61 13.63 

现金净增加额 3,435 12,721 11,680 19,746  ROE-摊薄(%) 8.30 12.09 13.68 13.50 

折旧和摊销 3,592 2,558 2,650 2,742  资产负债率(%) 52.02 53.80 52.47 50.18 

资本开支 (2,685) (957) (1,925) (1,885)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.21 21.24 16.21 14.20 

营运资本变动 4,980 1,811 (2,239) 4,669  P/B（现价） 2.51 2.57 2.22 1.92 

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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