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主要数据 2025 年 8 月 22 日 

收盘价(元) 21.30 

总市值（亿元） 1805.05 

总股本(亿股) 84.74 

流通股本(亿股) 84.74 

ROE（TTM） 10.37% 

12月最高价(元) 21.47 

12月最低价(元) 15.07 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：三一重工发布2025半年报。 

点评： 

◼ 2025Q2 盈利能力持续提升，控费效果明显。2025H1，公司实现营收为

447.80 亿元，同比增长 14.64%；归母净利润为 52.16 亿元，同比增长

46.00%。毛利率为 27.44%，同比下降 0.80pct；净利率为 11.87%，同比

提升 2.45pct。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

同比变动为-1.32pct、-0.54pct、-1.86pct、-2.58pct。2024Q2，公司

实现营收为 236.03 亿元，同比增长 11.18%，环比增长 11.46%；归母净

利润为 27.45 亿元，同比增长 37.76%，环比增长 11.08%。毛利率为

27.97%，同比下降-0.35pct，环比提升 1.13pct；净利率为 11.85%，同

比提升 2.24pct，环比下降 0.04pct。销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率分别同比变动为-1.29pct、-0.40pct、-1.53pct、-

2.56pct，分别环比变动为+0.30pct、-0.40pct、-0.32pct、-0.31pct。 

◼ 行业复苏态势延续，公司将深度受益国家重大工程开工。2025H1工程机

械行业复苏态势延续，超长期国债、设备更新政策深化落地等因素助推

国内需求增加，公司挖掘机械、混凝土机械、起重机械等核心产品国内

收入实现增长。挖掘机械营收为 174.97 亿元，同比增长 15.00%，国内

市场地位稳居第一，全球市占率稳步提升。混凝土机械营收为 74.41亿

元，同比下降 6.49%，稳居全球第一品牌。起重机械营收为 78.04亿元，

同比增长 17.89%，履带起重机国内整体市占率约为 40.00%，大中型履带

起重机市占率为全国第一。路面机械营收为 21.59 亿元，同比增长

36.83%。桩工机械营收为 13.41亿元，同比增长 15.05%，旋挖钻稳居国

内市占率第一名。我们认为随着雅下水电工程、新藏铁路等国家重大工

程陆续开工，将长期有效支撑国内需求，公司有望深度受益。 

◼ 海外营收持续增长，产品市占率显著提升。公司积极推行国际化策略，

助力公司海外市场实现快速增长。2025H1 公司实现海外营收为 264.91

亿元，同比增长 11.59%，占总营收的 59.16%，汽车起重机、全地面起重

机、越野起重机海外市占率显著提升。分地区来看，亚澳区域营收为

114.55亿元，同比增长 16.30%；欧洲区域营收为 61.52亿元，同比增长

0.66%；美洲区域营收为 50.65亿元，同比增长 1.36%；非洲区域营收为

36.30 亿元，同比增长 40.48%。受益于产品结构优化、部分产品价格调

整以及降本增效等措施驱动，2025H1公司海外市场毛利同比增长 9.92%。 

◼ 向电动化转型，聚焦三大技术路线。公司全面推进工程车辆、装载机械、

挖掘机械、起重机械等产品电动化转型，聚焦纯电、混动和氢燃料三大
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 78383  89255  101933  115664  

营业总成本 71955  80181  90362  101812  

营业成本 57217  64116  72585  82092  

营业税金及附加 431  428  489  555  

销售费用 5464  5937  6531  7184  

管理费用 2996  3256  3581  3939  

财务费用 202  303  454  681  

研发费用 5381  5811  6392  7031  

其他经营收益 566  1061  1061  1061  

公允价值变动净收益 110  74  74  74  

投资净收益 643  632  632  632  

营业利润 6995  10135  12632  14913  

加 营业外收入 120  0  0  0  

减 营业外支出 207  0  0  0  

利润总额 6908  10135  12632  14913  

减 所得税 815  1520  1895  2237  

净利润 6093  8615  10737  12676  

减 少数股东损益 117  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 5975  8615  10737  12676  

基本每股收益(元) 0.71  1.02  1.27  1.50  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

技术路线，持续迭代新能源产品。2024 年公司实现新能源产品收入为

40.25亿元，同比增长 22.86%。2025H1公司提升新能源产品覆盖度，总

计完成约 30多款新能源产品上市。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。预计公司2025-2027年EPS分别为1.02元、

1.27元、1.50元，对应PE分别为21倍、17倍、14倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若下游需求不及预期，公司产品需求减弱；（2）若海

外市场对国内企业产品需求减少，将导致公司业绩承压；（3）若原材料

价格大幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发
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