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相关报告： 

 

1、2014 年业绩概述：实现收入人民币 21.75 亿元，同比下降 32.6%，主要原

因是国内煤机需求大幅萎缩导致传统掘进机产品销售收入下降；毛利率同比下

降 3.5 个百分点至 32.6%；公司股东应占溢利 1.68 亿元，同比下降 52.8%；每

股盈利 0.06 元，同比下降 50.0%。 

2、各项收入占比：2014 年，公司收入中来自掘进机的占比为 33.9%，呈逐年

下降态势；联合采煤机的收入占比继续增加至 29.9%，上年同期为 28.9%；矿

车收入占比从 2013 年的 12.0%增加至 2014 年的 13.1%；天然气收入占比 0.3%;

配件和服务收入占比 22.7%。 

3、经营模式转变：一、代理模式转变，强化市场开拓能力；二、服务模式转

变，从过去简单卖配件和服务向增值服务方面延伸。3、销售产品结构转变，

在做好原有主业的基础上，加强在非煤领域、天然气、自动化装备市场的开拓；

同时，健全服务网络体系，进一步强化服务能力，使配件后市场实现更大幅度

的提升。 

4、前景展望：一、全面实现传统能源向环保新能源的跨越和突破，即煤炭向

天然气装备领域的转化；二、确保原有传统领域产品能够继续保持竞争优势并

不断强化，积极拓展非煤、天然气和自动化装备市场，尤其是与国家“一带一

路”战略、现代化铁路运输发展有紧密相关性的海工装备产业，将对三一国际

的业务结构产生重大影响。预计今年港口装备、海岸装备和矿车会有较大幅度

提升。 

5、三费指引：公司于去年年底已做大幅调整，包括人员优化，采用技术性措

施提高劳动生产力，预计今年会有所下降。 

6、三一海工业绩：2014 年三一海工实现销售额 10亿元人民币，利润 1.5 亿元

左右。截止目前在手订单约 15 亿元，14 年产能不足，预计新的产能在今年 4

月下旬投产，海工产能会有大幅度提升。管理层预计，15 年三一海工的销售规

模会同比增长 50%，利润会同比增长 30%左右。预计未来三年，销售规模的复

合增长不会低于 30%,利润的复合增长不会低于 20%。 

7、“一带一路”机会：基础设施的互联互通是“一带一路”发展战略中的重要

一环，很多发展中国家在基础设施等方面仍然比较薄弱，因此基础设施的建设 
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实施将为公司带来发展机遇，预计海外业务将会有更健康快速发展；而公司在

国际化方面已有很好的基础，已在国外建有 14 家工厂，产品销售覆盖 200 多

个国家和地区，也为公司抓住“一带一路”的发展机遇提供可靠保障，为服务

客户奠定坚实基础。其次，公司产能布局大多在中国，在海外布局还需加强，

受国家经济形势影响，公司也在积极调整过剩产能，结合“一带一路”发展规

划优化产能结构；此外，公司在业务创新方面也将效仿高铁、核电出海，致力

于为客户提供“一体化”的解决方案，优选国家和地区，寻找合作伙伴。 

8、总结及建议：我们认为在煤炭行业不景气的大环境下，公司积极寻求业务

突破，注入海工资产，通过产品结构转型，不断优化产品结构，为公司未来稳

定健康发展奠定基础；伴随“一带一路”战略的逐步推进，也有望为公司的海

外业务带来更多增长空间。建议持续关注。 
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