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市场数据  
收盘价(元) 18.87 

一年最低/最高价 17.32/24.29 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 159,911.74 

总市值(百万元) 173,509.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 48.39 

总股本(百万股) 9,195.00 

流通 A 股(百万股) 8,474.39  
 

相关研究  
《三一重工(600031)：全球化龙头行

稳致远，周期复苏+体系优势共振上

行》 

2026-02-13 

《三一重工(600031)：2025 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+48%，看

好上行周期龙头业绩弹性》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 78,383 89,700 103,509 117,658 130,195 

同比（%） 5.90 14.44 15.39 13.67 10.66 

归母净利润（百万元） 5,956 8,408 10,969 13,869 16,548 

同比（%） 31.54 41.18 30.46 26.44 19.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.91 1.19 1.51 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 29.13 20.64 15.82 12.51 10.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年归母净利润同比+41.2%，看好上行周期龙头利润弹性 

2025 年公司实现营业总收入 897 亿元，同比增长 14.4%；归母净利润 84.1

亿元，同比增长 41.2%。单 Q4 公司实现营业收入 236 亿元，同比增长 17.8%；

归母净利润 12.7 亿元，同比增长 17.0%。分市场看，国内/出口收入均增长 15%，

国内外开启共振向上。分业务看，公司挖机/起重机/混凝土/桩工机械同比分别

+14%/+19%/+10%/+36%，土方机械表现好于非挖。展望 2026 年，我们预计国

内仍保持稳健向上，海外有望拐点复苏，国内外共振局面下看好公司作为龙头

的利润弹性。 

◼ Q4 汇兑拖累盈利水平，现金流保持优异 

 2025 年公司实现销售毛利率 27.5%，同比提升 1.1pct，销售净利率 9.5%，

同比提升 1.7pct；单 Q4 销售毛利率 27.3%，同比+6.2pct，销售净利率 5.3%，

同比-0.3pct，Q4 净利率表现不佳主要系汇兑损失影响较大。费用端来看，2025

年公司期间费用率 15.38%，同比-2.68pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 7.15%/2.89%/5.61%/-0.35%，同比分别+0.18/-0.93/-1.25/-0.61pct，研发费

用率持续下降。现金流方面，2025 年公司经营性现金流 200 亿元，同比+35%，

经营质量保持优异。 

◼ 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，欧美需求逐步复苏，26 年预计为海外上行周

期起点，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：2025 年公司实现新能源产品

收入 86.4 亿元，同比+115%，电动搅拌车、电动自卸车等产品迎来爆发式增

长。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：考虑到短期外部汇率波动对盈利形成扰动，但国内

更新周期启动叠加海外需求复苏，公司中长期成长逻辑清晰，我们调整公

司 2026-2027 年归母净利润为 109.7（原值 111.4）/138.7（原值 127.1）亿

元，预计 2028 年归母净利润为 165.5 亿元，当前市值对应 PE 16/13/10X，

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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 124,298 116,289 145,838 163,857  营业总收入 89,700 103,509 117,658 130,195 

货币资金及交易性金融资产 54,188 34,858 65,502 76,256  营业成本(含金融类) 64,831 73,698 82,777 90,563 

经营性应收款项 27,597 32,052 30,609 32,022  税金及附加 518 602 685 758 

存货 22,527 28,618 28,827 34,021  销售费用 6,415 7,349 8,354 9,244 

合同资产 76 105 119 132     管理费用 2,589 2,898 3,177 3,385 

其他流动资产 19,912 20,656 20,780 21,426  研发费用 5,033 5,175 5,765 6,249 

非流动资产 49,001 47,068 45,064 42,996  财务费用 (312) 0 0 0 

长期股权投资 2,489 2,489 2,489 2,489  加:其他收益 682 1,035 1,177 1,302 

固定资产及使用权资产 22,114 20,826 19,228 17,451  投资净收益 427 518 588 651 

在建工程 1,022 511 256 128  公允价值变动 (358) 0 0 0 

无形资产 4,235 4,100 3,951 3,787  减值损失 (1,319) (2,238) (2,109) (2,194) 

商誉 41 41 41 41  资产处置收益 (123) (31) (38) (49) 

长期待摊费用 172 172 172 172  营业利润 9,936 13,070 16,517 19,705 

其他非流动资产 18,928 18,928 18,928 18,928  营业外净收支  (28) (19) (16) (15) 

资产总计 173,299 163,356 190,902 206,854  利润总额 9,907 13,051 16,502 19,690 

流动负债 71,856 74,269 87,677 86,760  减:所得税 1,420 1,870 2,364 2,821 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,451 12,501 12,551 12,601  净利润 8,488 11,181 14,137 16,869 

经营性应付款项 36,064 34,021 44,698 41,426  减:少数股东损益 80 212 269 321 

合同负债 2,958 3,196 3,590 3,927  归属母公司净利润 8,408 10,969 13,869 16,548 

其他流动负债 20,382 24,550 26,837 28,805       

非流动负债 12,011 12,021 12,021 12,021  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.19 1.51 1.80 

长期借款 7,853 7,863 7,863 7,863       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 9,715 17,058 20,186 23,491 

租赁负债 771 771 771 771  EBITDA 13,269 19,664 22,822 26,157 

其他非流动负债 3,387 3,387 3,387 3,387       

负债合计 83,868 86,290 99,698 98,781  毛利率(%) 27.54 28.80 29.65 30.44 

归属母公司股东权益 88,331 75,754 89,622 106,171  归母净利率(%) 9.42 10.60 11.79 12.71 

少数股东权益 1,100 1,313 1,581 1,902       

所有者权益合计 89,431 77,066 91,204 108,072  收入增长率(%) 14.44 15.39 13.67 10.66 

负债和股东权益 173,299 163,356 190,902 206,854  归母净利润增长率(%) 41.18 30.46 26.44 19.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 19,975 5,028 31,362 11,385  每股净资产(元) 9.61 8.24 9.75 11.55 

投资活动现金流 (17,909) (203) (98) (10)  最新发行在外股份（百万股） 9,195 9,195 9,195 9,195 

筹资活动现金流 1,576 (608) (619) (621)  ROIC(%) 8.10 14.00 16.42 16.65 

现金净增加额 3,328 4,217 30,644 10,754  ROE-摊薄(%) 9.52 14.48 15.47 15.59 

折旧和摊销 3,554 2,605 2,637 2,666  资产负债率(%) 48.39 52.82 52.22 47.75 

资本开支 (2,246) (721) (687) (661)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.64 15.82 12.51 10.49 

营运资本变动 7,412 (11,196) 12,344 (10,427)  P/B（现价） 1.96 2.29 1.94 1.63 

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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