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三一重工（600031.SH） 

25Q3 业绩快速增长，行业稳步回暖，公司继续加强全球化布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 73,222 77,773 88,685 101,855 118,080 

增长率 yoy（%） -8.5 6.2 14.0 14.9 15.9 

归母净利润（百万元） 4,527 5,975 8,576 10,572 13,207 

增长率 yoy（%） 5.5 32.0 43.5 23.3 24.9 

ROE（%） 6.7 8.3 11.1 12.5 13.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.66 0.94 1.16 1.45 

P/E（倍） 44.5 33.7 23.5 19.1 15.3 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.6 2.4 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近日，公司发布 2025 年第三季度报告，其中前三季度，公司实现营

业收入为 657.4 亿元，同比+13.6%，实现归母净利润为 71.4 亿元，同比

+46.6%，实现扣非归母净利润为 71.1 亿元，同比+53.6%；其中单第三季

度实现营业收入为 212.1 亿元，同比+10.7%，实现归母净利润为 19.2 亿元，

同比+48.2%，实现扣非归母净利润为 17.0 亿元，同比+13.0%。 

行业延续复苏态势，公司业务持续向好。根据公司的三季报，前三季度其销

售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 6.83%、2.87%、5.12%，分别

同比-1.2pct、-0.53pct、-1.48pct；盈利能力方面，公司销售毛利率为 27.62%，

同比-0.65pct，销售净利率为 11.01%，同比+2.41pct，公司持续加强降本增

效，提升盈利水平。2025 年前三季度，公司的经营活动现金净流量为 145.47

亿元，同比增长 17.55%，现金流情况持续向好。 

港股上市，继续加强全球化布局。10 月 28 日，三一重工在港交所主板正式

挂牌上市，公司在资本布局和全球化战略上迈出的关键一步，构建起“A+H”

双平台上市格局。本次港股上市，全球发售约 6.32 亿股 H 股，此外，另有

15%超额配股权，发行价为 21.30 港元/股。募集资金将主要用于拓展全球销

售网络、建设海外研发中心。目前，公司正在全面推进全球化、数智化、低

碳化三大战略。全球化方面，2025 年上半年，公司实现海外销售收入 263.02

亿元，同比增长 11.72%。各区域收入情况如下：亚澳区域 114.55 亿元，增

长 16.3%；欧洲区域 61.52 亿元，增长 0.66%；美洲区域 50.65 亿元，增长

1.36%；非洲区域 36.30 亿元，增长 40.48%。2025 年上半年，公司国际市

场业务毛利率 31.18%，较国内市场业务毛利率 22.10%高出 9.08pct。我们

认为，此次 H股发行将进一步强化公司的资本实力，助力海外产能布局与技

术研发，增强公司在全球高端装备制造领域的壁垒。 

行业稳步回暖。根据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，

2025 年 9 月销售各类挖掘机 19858 台，同比增长 25.4%。其中，国内销量

为 9249 台，同比增长 21.5%；出口量为 10609 台，同比增长 29%。2025

年 1 月至 9 月，共销售挖掘机 174039 台，同比增长 18.1%。其中，国内销

量为 89877 台，同比增长 21.5%；出口为 84162 台，同比增长 14.6%。总

体来看，国内需求在超长期国债发行、设备更新政策深化落地及新能源转型
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加速的驱动下，挖掘机械、混凝土机械、起重机械等核心产品的国内销售全

面实现增长；海外市场保持高景气度，尤其在矿产开发、能源基建领域需求

旺盛，海外销售进一步增长。 

投资建议：考虑到公司正在全面推进全球化、数智化、低碳化三大战略，同

时行业正在稳步回暖，预计公司 2025 年-2027 年归母净利润分别为 85.76 亿

元、105.72 亿元、132.07 亿元，对应 PE 分别为 24 倍、19 倍、15 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期的风险、海外拓展不及预期的风险、原材料价

格波动的风险、地缘政治的风险、汇率波动的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 97634 101505 112752 126056 139181  营业收入 73222 77773 88685 101855 118080 

现金 18072 20383 23243 26695 30947  营业成本 54051 57217 62354 71421 82408 

应收票据及应收账款 24471 25914 29998 36533 39460  营业税金及附加 424 431 442 533 636 

其他应收款 3011 2943 3846 3951 5088  销售费用 5102 5464 6297 6722 7557 

预付账款 752 971 994 1262 1353  管理费用 2651 2996 3370 3565 4015 

存货 19768 19948 23334 26241 30961  研发费用 5865 5381 6385 7028 7675 

其他流动资产 31561 31347 31338 31375 31372  财务费用 -463 202 825 776 523 

非流动资产 53569 50640 51236 52357 53953  资产和信用减值损失 -1258 -1098 -848 -1034 -1282 

长期股权投资 2401 2425 2454 2495 2540  其他收益 765 866 1119 967 929 

固定资产 23453 22369 22682 23526 25095  公允价值变动收益 21 110 -17 -34 20 

无形资产 5121 4858 4761 4705 4496  投资净收益 -177 643 564 444 369 

其他非流动资产 22594 20988 21339 21632 21821  资产处置收益 -6 46 52 46 34 

资产总计 151203 152145 163989 178413 193134  营业利润 5343 6995 9882 12199 15336 

流动负债 54427 63669 71269 79525 84935  营业外收入 99 120 150 149 129 

短期借款 4116 5953 11713 11842 11686  营业外支出 125 207 145 154 158 

应付票据及应付账款 22693 28654 29277 36813 38703  利润总额 5317 6908 9888 12193 15307 

其他流动负债 27619 29062 30279 30870 34547  所得税 710 815 1115 1381 1828 

非流动负债 27614 15474 13365 11432 9624  净利润 4606 6093 8773 10812 13479 

长期借款 23556 11556 9447 7514 5706  少数股东损益 79 117 197 239 273 

其他非流动负债 4059 3918 3918 3918 3918  归属母公司净利润 4527 5975 8576 10572 13207 

负债合计 82041 79143 84634 90956 94559  EBITDA 8251 10003 13578 16263 19659 

少数股东权益 1133 1048 1245 1485 1757  EPS（元/股） 0.50 0.66 0.94 1.16 1.45 

股本 8486 8475 9106 9106 9106        

资本公积 5250 5172 5172 5172 5172  主要财务比率      

留存收益 56033 60382 65740 72149 79834  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 68029 71953 78109 85972 96817  成长能力      

负债和股东权益 151203 152145 163989 178413 193134  营业收入（%） -8.5 6.2 14.0 14.9 15.9 

       营业利润（%） 12.1 30.9 41.3 23.4 25.7 

       归属母公司净利润（%） 5.5 32.0 43.5 23.3 24.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.2 26.4 29.7 29.9 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.3 7.8 9.9 10.6 11.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.7 8.3 11.1 12.5 13.8 

经营活动现金流 5708 14814 6933 12549 13817  ROIC（%） 4.6 6.2 9.2 10.5 11.8 

净利润 4606 6093 8773 10812 13479  偿债能力      

折旧摊销 2901 3259 2887 3250 3709  资产负债率（%） 54.3 52.0 51.6 51.0 49.0 

财务费用 -463 202 825 776 523  净负债比率（%） 20.1 4.8 3.4 -2.8 -8.7 

投资损失 177 -643 -564 -444 -369  流动比率 1.8 1.6 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -3067 4910 -5801 -2867 -4754  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 1554 994 813 1022 1228  营运能力      

投资活动现金流 -2694 -1158 -2884 -3915 -4881  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 4525 2938 3454 4330 5260  应收账款周转率 2.98 3.13 3.23 3.11 3.16 

长期投资 -445 -2309 -30 -41 -45  应付账款周转率 2.90 2.94 2.95 2.93 2.94 

其他投资现金流 2276 4090 600 456 423  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7530 -10279 -6949 -5311 -4528  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.66 0.94 1.16 1.45 

短期借款 -424 1838 5760 128 -155  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 1.63 0.76 1.38 1.52 

长期借款 1931 -12000 -2109 -1933 -1808  每股净资产（最新摊薄） 7.47 7.90 8.51 9.37 10.56 

普通股增加 -8 -11 631 0 0  估值比率      

资本公积增加 -188 -78 0 0 0  P/E 44.5 33.7 23.5 19.1 15.3 

其他筹资现金流 -8841 -28 -11230 -3506 -2564  P/B 3.0 2.8 2.6 2.4 2.1 

现金净增加额 -4554 3435 -2900 3323 4408  EV/EBITDA 24.9 19.5 14.3 11.7 9.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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