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三一国际 (631 HK) 
业绩前瞻，2018年基本确定，期待2019年乐观指引 
■ 公司 2018 年已公布盈喜，2019 年预计公司收入端仍将多点开花，期
待公司在年报后给予正面指引 
■ 公司珠海生产基地二期正在建设中，2020 年投产后将进一步提升公司
港机板块的生产效率 
■ 公司基本面没有改变，我们维持公司 4.67 港元的目标价，对应 12.8
倍 2019 年预测市盈率，维持买入评级；公司近期的催化剂为年报后的
2019 年指引和 1 季度经营数据披露 
2019 年公司产品线仍是多点开花 
我们预计公司 2019 年煤机板块仍将录得超越同业的增长，这主要得益于
公司在综合采煤机板块的拓展。公司和神东煤炭集团联合研发的纯水支
架，共 152 台纯水支架在神东煤炭集团锦界煤矿于 2018 年 8 月 24 日至
12 月 6 日正式运行期间稳定可靠，该产品已于 12 月 8 日正式发布。我们
预计公司综合采煤机 2019 年将贡献收入 12 亿元人民币。公司 8 月份抓钢
（料）机正式下线，并在 11 月的上海宝马展上正式发布。公司的宽体矿
车于 10 月 22 日正式发布。我们预计抓料机和宽体矿车 2019 年贡献收入
1-2 亿和 3 亿元人民币。公司针对海外市场研发的大吨位叉车和伸缩臂叉
车也将在 2019 年陆续推出。同时公司在原有煤机和港机产品上都大力推
进智能化升级，在多个产品线上智能化升级可以有效巩固市场份额并明显
提升公司产品的利润率水平。我们预计公司 2019 年收入将同比增长
34.6%；净利润同比增长 45%，达到 9.77 亿元人民币。 

新厂区建设带来新的增长动能 
公司珠海生产基地二期工程已于 2018 年开始建设，规划建筑面积 1,000
亩，预计 2020 年完工。二期的面积接近一期的一倍，同时将新建重载码
头，将大大提升公司大港机的生产效率。新厂房完工后，公司预计将目前
位于长沙的正面吊生产基地迁至珠海。目前同类产业园的兴建普遍可以获
得政府的补助，我们认为三一国际的产业园大概率可以获得政府补助，资
本开支无明显压力。 

业绩仍处于快速上升通道，维持买入评级 
我们认为公司的基本面维持景气，虽然市场普遍担忧的 2019 年煤炭价格
下行将压制煤机需求，但我们认为：1）煤炭价格大概率仅出现边际下
滑，煤炭行业整体盈利能力仍在历史高位；2）公司进入综合采煤机市
场，综采设备市场规模较公司传统强项掘进机提升 5 倍以上。公司股价短
期随市场出现明显波动，我们认为这与公司基本面无关。我们维持公司
4.67 港元的目标价，对应 18.5/12.8 倍 2018/19 年预测市盈率。公司股价
上行的催化剂包括：1）业绩后公司对 2019 年的盈利指引；2）1 季度经
营数据披露。  

盈利预测及估值 

百万元人民币 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 1,842  2,481  4,711  6,344  7,792  

同比增长 (%) -16.3% 34.7% 89.9% 34.6% 22.8% 

净利润 -644  229  675  977  1,155  

同比增长 (%) -3667.2% n.a. 194.0% 44.9% 18.1% 

每股盈利（元） -0.21 0.08 0.22 0.32 0.38 

每股股息（元） 0.00  0.00  0.02  0.07  0.10  

市盈率 (x) n.a. 29.83 10.76 7.42 6.29 

市净率 (x) 1.18 1.14 1.03 0.91 0.81 

ROE (%) -10.7% 3.6% 9.6% 12.4% 13.0% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测，基于2019年2月27日收盘价 
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最新变动 

业绩前瞻 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$2.8 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$4.67 (+67%) 

前次目标价： HK$4.67  

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

631 HK 7.7 (6.9) 9.0 

恒生指数 4.3 1.7 (8.0) 
 

行业： 机械设备  

恒生指数       28757              

国企指数 11457 

重要数据  

52周股价区间（港元） 2.03-3.04 

港股市值（百万港元） 8515 

日均成交量（百万股） 3.17 

每股净资产（港元） 2.03 

主要股东    
三一香港集团有限公司 85.97% 

总股数（百万股） 3041 

自由流通量 29.6% 

 

相关报告   
1. 三一国际 (631 HK) - 基本面没有改变,股价波动是买

入时机，2018/10/16 

2. 三一国际（631 HK）-行业景气度高，新产品齐发

力，2018/8/17 

3. 三一国际（631 HK）- 前五个月煤机供不应求，排产

周期明显延长，2018/6/15 

4. 三一国际（631 HK）-首次公布季报，1Q 未经审净利

润同比增长 140%！2018/5/21       
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重点图表 

图1：公司珠海产业园二期规划  图2：堆高机和抓料机图片 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：招商证券（香港） 

 

图3：2016-2020年产品毛利率  图4：2018年预测收入结构拆分 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）整理  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：预测市盈率  图6：预测市净率 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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图7：同业比较 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测，基于2019年2月27日收盘价
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,246  5,098  5,797  6,685  7,569  

现金 833  815  1,216  1,507  1,864  

应收款及票据 1,770  1,825  1,848  1,825  1,801  

其他应收 311  268  377  507  623  

存货 915  1,246  1,413  1,903  2,337  

其他 417  943  943  943  943  

非流动资产 5,893  6,102  5,874  5,903  5,983  

固定资产 2,757  2,585  2,185  2,011  1,852  

无形资产 1,151  1,130  1,130  1,130  1,130  

递延所得税资产 477  436  436  436  436  

贸易应收款 82  47  47  47  47  

其他 1,426  1,905  2,077  2,280  2,519  

资产总计 10,139  11,199  11,671  12,589  13,552  

流动负债 2,268  2,919  2,711  2,715  2,718  

短期借款 0  0  -212  -212  -212  

应付账款 1,900  2,511  2,511  2,511  2,511  

应付税金 290  297  297  297  297  

其他 79  111  115  118  121  

长期负债 1,736  1,918  1,918  1,918  1,918  

政府补助金 1,555  1,455  1,455  1,455  1,455  

递延所得税负债 20  34  34  34  34  

负债合计 4,005  4,837  4,630  4,633  4,636  

股本 302  302  302  302  302  

资本公积金 5,775  6,001  6,607  7,382  8,244  

拟派发股息 0  0  69  202  293  

少数股东权益 57  58  63  69  77  

母公司所有者权益 6,077  6,304  6,978  7,887  8,839  

负债及权益合计 10,139  11,199  11,671  12,589  13,552  

现金流量表 
  

  

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动 679  607  193  170  382  

税前利润 -708  315  970  1,406  1,660  

财务费用 -3  -32  -10  -12  -16  

投资存款之收益 0  0  0  0  0  

折旧 160  212  188  173  160  

其他 0  1  0  0  0  

运营资本变更 1,180  131  -664  -975  -923  

已付中国税项 50  -20  -291  -422  -498  

投资活动 -545  -888  210  194  179  

已收利息 5  22  12  15  19  

其他 -550  -910  198  178  161  

融资活动 176  266  -3  -71  -205  

发行可转行优先股 0  0  0  0  0  

银行贷款增加值 -15  429  0  0  0  

已付利息 -2  0  -3  -3  -3  

现金及现金等价物 310  -15  401  292  356  

年初现金及现金等价物变化 523  833  815  1,216  1,507  

汇率变动影响 0  -4  0  0  0  

年末现金及现金等价物 833  815  1,216  1,507  1,864  
 

利润表  

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 1,842  2,481  4,711  6,344  7,792  

销售及服务成本 -1,566  -1,744  -3,136  -4,181  -5,259  

毛利 276  738  1,575  2,162  2,533  

其他收入及净收益 179  339  260  245  232  

销售费用 -321  -299  -419  -461  -507  

一般及管理费用 -314  -342  -444  -538  -595  

经营收益 -180  436  973  1,408  1,663  

其他开支 -526  -118  0  0  0  

财务费用净额 -2  -3  -3  -3  -3  

税前利润 -708  315  970  1,406  1,660  

所得税费用 50  -84  -291  -422  -498  

本年度利润 -658  231  679  984  1,162  

本年度利润归属于：      

本公司股东 -644  229  675  977  1,155  

非控股股东 -14  2  4  6  8  

本年度利润 -658  231  679  984  1,162  

每股基本净利润（元） -0.21  0.08  0.22  0.32  0.38  

      

      

      

主要财务比率 
     
     

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 -16.3% 34.7% 89.9% 34.6% 22.8% 

营业利润 -188.3% n.a. 123.3% 44.8% 18.1% 

净利润 -3667.2% n.a. 194.0% 44.9% 18.1% 

获利能力      

毛利率 15.0% 29.7% 33.4% 34.1% 32.5% 

净利率 -35.0% 9.2% 14.3% 15.4% 14.8% 

ROE -10.7% 3.6% 9.6% 12.4% 13.0% 

ROA -6.5% 2.1% 5.8% 7.8% 8.6% 

偿债能力      

资产负债率 39.5% 43.2% 39.7% 36.8% 34.2% 

净负债比率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 1.87  1.75  2.14  2.46  2.79  

速动比率 1.47  1.32  1.62  1.76  1.92  

营运能力      

资产周转率 0.18  0.22  0.40  0.50  0.57  

存货周转率 1.71  1.40  2.22  2.20  2.25  

应收账款周转率 0.99  1.33  2.49  3.39  4.22  

应付账款及票据周转率 0.97  0.99  1.88  2.53  3.10  

每股资料(元)      

每股收益 -0.21  0.08  0.22  0.32  0.38  

每股经营现金 0.22  0.20  0.06  0.06  0.13  

每股净资产 2.02  2.09  2.32  2.62  2.93  

每股股利 0.00  0.00  0.02  0.07  0.10  

估值比率      

P/E n.a. 29.83 10.76 7.42 6.29 

P/B 1.18 1.14 1.03 0.91 0.81 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 
行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资
产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。
招商证券（香港）现持有香港证券及期货事务监察委员会(SFC)所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括
第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，
其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监
察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1 类（证券交易）、第2 类（期货合约交易）、
第4类（就证券提供意见）、第6类（就机构融资提供意见）和第9类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、
出价、询价、邀请、广告及推荐等。招商证券（香港）并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，招商证券(香港)的产品及
服务并不向美国人提供。 
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