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证券研究报告·A 股公司简评 工程机械 

业绩超预期，积极贯彻高质量发展               

——工程机械系列报告 

 

核心观点 

2025 年上半年公司营收同比增长 15%，其中国内市场增长 21%，

海外市场增长 12%，占主营业务收入比重达 64%；分产品来看，

除混凝土以外其他品种均实现正增长。公司归母净利润增长

46%，主要得益于国内外市场结构与产品结构的改善以及降本增

效措施的推进。公司积极贯彻高质量发展，各项财务指标表现优

异。工程机械行业国内、海外共振向上逻辑持续兑现，公司作为

挖机龙头受益内需复苏弹性大，国际化、低碳化、数智化等布局

行业领先，竞争力突出。 

 

事件 

2025 年上半年公司营业收入 447.80 亿元，同比+14.64%；归母净

利润 52.16 亿元，同比+46.00%。 

单季度表现来看，Q2 营业收入 236.03 亿元，同比+11.18%；归母

净利润 27.45 亿元，同比+37.76%。 

 

简评 

贯彻高质量发展、盈利能力大幅提升，业绩超预期  

营收端，2025 年上半年公司营收 447.80 亿元，同比+14.64%；其

中 Q2 营业收入 236.03 亿元，同比+11.18%，Q2 增速环比一季度

略有下降，主要系国内市场增速下滑，Q3 增速有所回升。上半年

分市场来看，国内增速更快。国内营收 173.49 亿元，同比+21. 42%；

海外营收 263.02 亿元，同比+11.72%，海外营收在主营业务收入

占比已达 60.26%。海外各地区来看，亚澳 114.55 亿元，同比

+16.3%；欧洲 61.52 亿元，同比+0.66%；美洲 50.65 亿元，同比

+1.36%；非洲区域 36.30 亿元，同比+40.48%。上半年分业务来

看，混凝土以外产品均实现较快增长。挖掘机械营收 174.97 亿

元，同比+15.00%，国内市场地位稳居第一；起重机械营收 78. 04

亿元，同比+17.89%；混凝土机械营收 74.41 亿元，同比-6. 49%，

稳居全球第一品牌。路面机械营收 21.59 亿元，同比+36.83%；桩

工机械营收 13.41 亿元，同比+15.05%，旋挖钻稳居国内市场份额

首位。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.57/-5.54 17.92/4.16 35.65/-6.56 

12 月最高/最低价（元）  21.63/15.28 

总股本（万股）  847,439.00 

流通 A 股（万股）  847,439.00 

总市值（亿元）  1,789.79 

流通市值（亿元）  1,789.79 

近 3 月日均成交量（万）  7307.45 

主要股东   

三一集团有限公司  29.26% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投工程机械】三一重工

(600031):Q1 业绩超预期，增速表现行

业领先——工程机械系列报告 
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利润端，2025 年上半年归母净利润 52.16 亿元，同比+46.00%。利润增速远高于营收增速，表现超预期。盈利能

力方面，2025 年上半年毛利率 27.44%，同比+0.74pct；归母净利率 11.71%，同比+2.49pct，主要得益于海外销

售进一步增长以及降本增效措施的推进。 

工程机械行业国内、海外共振向上逻辑持续兑现，公司“三化”布局行业领先 

行业层面，工程机械内需迎来大周期向上，新一轮更新换代周期重启，二手机出海消化国内保有量，政策端也

加速老旧机型淘汰。海外市场同样维持高景气，亚非拉地区增长延续，欧美地区景气度边际改善。内外需共振

向上逻辑持续兑现。公司层面，公司国际化、低碳化、数智化等布局行业领先，积极贯彻高质量发展，未来业

绩弹性值得期待。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年实现归母净利润分别 85.63、110.44、134.63 亿元，同比分别增长 43.31%、28.96%、21. 90%，

对应 PE分别为 20.90x、16.21x、13.29x，维持“买入”评级。 

 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 73,221.73 77,773.39 90,355.40 102,816.30 116,933.80 

YoY(%) -8.49 6.22 16.18 13.79 13.73 

净利润(百万元) 4,527.50 5,975.45 8,563.48 11,043.82 13,462.72 

YoY(%)  5.96 31.98 43.31 28.96 21.90 

毛利率(%) 27.71 26.43 27.35 27.74 28.14 

净利率(%) 6.18 7.68 9.48 10.74 11.51 

ROE(%) 6.65 8.30 11.12 13.23 14.73 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.71 1.01 1.30 1.59 

P/E(倍) 39.53 29.95 20.90 16.21 13.29 

P/B(倍) 2.63 2.49 2.32 2.14 1.96 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

 

风险分析 

（1）经济波动风险：公司所属的工程机械行业与宏观经济密切相关，宏观经济运行的复杂性、国家经济政

策的不确定性都可能给行业的发展带来波动。 

（2）市场竞争风险：工程机械行业竞争程度较为激烈，公司必须在优势产品和核心技术上持续保持核心竞

争力，并及时调整产业布局，否则公司有面临市场份额下降的风险。 

（3）海外市场波动的风险：中国企业出海不可能一帆风顺，未来的征程势必会出现各种各样的摩擦，是阶

段性的小插曲还是新趋势形成，需要审慎判断。 
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分析师介绍 
许光坦 

中信建投机械首席分析师，上海交通大学硕士，2021.4-2023.5 曾就职于东北证券研究

所，2023 年 5 月加入中信建投证券，覆盖工控、传感器、注塑机、机床刀具、锂电设

备方向。 

陈宣霖 

机械行业分析师，上海财经大学金融硕士，东南大学机械工程学士，2022 年加入中信

建投证券研究发展部机械团队，重点覆盖：工程机械、半导体设备、智慧物流等板块。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面
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