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<<工程机械龙头地位稳固，一季度业绩超

预期>> 2019-04-29 

<<业绩符合预期，高增长有望延续>> 

2019-01-28 

<<三季度高增长延续，产品需求持续向好>> 

2018-11-01 
 
 

业务全面强劲增长，创历史佳绩 

——三一重工（600031）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 73539  82746  88952  

(+/-%) 31.7% 12.5% 7.5% 

净利润 10867  12600  13918  

(+/-%) 77.7% 15.9% 10.5% 

摊薄 EPS 1.30 1.51 1.66 

PE 11  10  9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 8 月 30 日，公司发布 2019 年半年报。2019 年 1-6 月公司

实现营收 433.86 亿元，同比增长 54.27%，实现归母净利润 67.48 亿元，

同比增长 99.14%，为历史同期利润最高水平，实现扣非归母净利润 68.12

亿元，同比增长 95.61%。 

 工程机械行业景气度高，2019HI 公司创历史最佳业绩：受益于下游基建

需求提振＋国家加强环境治理＋设备更新需求增长＋人工替代效应等因

素，工程机械行业持续快速增长，据工程机械行业协会预计，2019 年行

业整体销量将同比增长 10%以上。受益于工程机械行业高景气，2019H1

公司收入及利润水平皆创有史以来最好业绩。挖掘机械/混凝土机械/起重

机械/桩工机械/路面机械/配件营收分别为 159.10/ 129.23/ 85.00/ 29.64/ 

12.50/9.48 亿元，同增 42.56%/51.17%/107.24%/36.87%/43.87%/24.71%，

毛利率分别为 36.84%/29.55%/25.83%/44.43%/36.49%/31.21%，同比变动

-3.92pct/5.76pct/1.27pct/7.60pct/4.10pct/8.78pct，全线实现强劲增长。 

 挖掘机械行业集中度不断提高，公司龙头地位稳固：2019H1 公司挖掘机

械实现营业收入 159.10 亿元，同增 42.56%。自 2012 年以来，工程机械行

业持续深度调整，呈现市场份额不断向大企业集中的趋势，作为国内挖掘

机械行业的龙头企业，截止到 2019 年 5月，公司累计挖机销量为 31,286

台，按销量测算，公司挖机市占率达到 25.63%，连续九年排名国内挖机

销量行业第一，龙头地位稳固，受益于行业集中度不断提高的趋势，公司

挖掘机械业务有望持续高增长。 

 公司研发创新成果显著，多款代表性新产品巩固研发优势：2019H1 公司

研发费用为 11.89 亿元，同增 182.9%，研发费用大幅增长。公司积极推

进开放式研发，引进并升级仿真技术等研发工作，推出 SY415 遥控挖掘机、

SY155U 短尾液压挖掘机、无人路面施工机群等多款代表性重点新产品，

持续巩固研发优势。截至 2019 年上半年，公司累计申请专利 8923 项，授

权专利 7289 项，申请及授权数居国内行业第一，科研实力行业领先。 
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 控费有效，盈利能力与资产质量大幅提升，海外市场稳步增长：控费方

面，2019H1 公司期间费用率为 11.80%，同比下降 2.63pct，控费有效。

其中销售费用/管理费用（含研发费用）/财务费用分别为 30.11 亿元

/20.97 亿元/0.11 亿元，费用率分别为 6.94%/4.83%/0.03%，同比变动

-2.16pct/0.32pct/ -0.79pct。盈利能力方面，2019H1 销售毛利率为

32.36%，同比增长 0.72pct，销售净利率为 15.99%，同比增长 3.49pct，

盈利能力显著增强。资产质量和营运能力方面，2019H1 公司应收账款周

转率从上年同期的 1.46 次提升至 1.89 次，逾期货款大幅下降，存货周转

率从上年同期的 2.24 次提升至 2.74 次，公司经营活动净现金流 75.95

亿元，同比增长 22.1%，再创历史新高。海外市场方面，受益于国家“一

带一路”战略，2019H1 公司海外营收 70.26 亿元，同增 15.34%,出口保持

较快增速，占总营收的 16.19%，三一印尼、三一印度、三一欧洲、三一

美国等大部分海外区域销售额均实现较快增长。国外市场的毛利率达

26.80%，同比增长 1.20pct。国际化战略稳步推进。 

 投资建议：鉴于工程机械行业高景气，公司创有史以来最好业绩，根据模

型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 108.67 亿元、126.00 亿元、

139.18 亿元， EPS 分别为 1.30 元、1.51 元、1.66 元，对应 PE 为 11 倍、

10 倍、9 倍。 

 风险提示：固定资产投资增速不及预期、国际市场不确定性、汇率风险、

原材料价格波动风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

营业收入 38335.09  55821.50  73539.25  82746.36  88952.34   成长性      

营业成本 26805.85  38727.96  45447.26  51120.70  54794.64   营业收入增长 64.7% 45.6% 31.7% 12.5% 7.5% 

销售费用 3832.26  4446.63  6355.84  6964.86  7554.14   营业成本增长 56.0% 44.5% 17.3% 12.5% 7.2% 

管理费用 2533.14  3800.37  4933.00  5592.02  5989.16   营业利润增长 140.6% 173.9% 80.5% 13.9% 11.2% 

财务费用 1319.03  135.65  342.00  239.45  -16.88   利润总额增长 4456.0% 163.2% 86.1% 13.5% 11.6% 

投资净收益 -19.29  637.46  397.87  472.87  452.76   净利润增长 928.4% 192.3% 77.7% 15.9% 10.5% 

营业利润 2876.03  7878.44  14219.59  16192.89  18000.15   盈利能力           

营业外收支 -7.19  -328.20  -167.69  -247.94  -207.82   毛利率 30.1% 30.6% 38.2% 38.2% 38.4% 

利润总额 2868.85  7550.24  14051.90  15944.95  17792.33   销售净利率 5.8% 11.3% 15.4% 15.8% 16.3% 

所得税 641.76  1246.76  2731.89  2866.44  3328.81   ROE 8.4% 19.4% 26.7% 24.4% 21.9% 

少数股东损益 134.83  187.20  452.56  478.05  545.19   ROIC 6.8% 14.2% 20.8% 20.2% 19.2% 

净利润 2092.25  6116.29  10867.45  12600.46  13918.32   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.0% 8.0% 8.6% 8.4% 8.5% 

流动资产 36207.45  51895.94  54890.80  65361.59  76704.72   管理费用/营业收入 6.6% 6.8% 6.7% 6.8% 6.7% 

货币资金 4103.65  11985.04  12561.09  19112.00  26978.25   财务费用/营业收入 3.4% 0.2% 0.5% 0.3% 0.0% 

应收账款 18365.63  20133.36  20384.13  24343.63  24801.31   投资收益/营业利润 -0.7% 8.1% 2.8% 2.9% 2.5% 

应收票据 873.77  668.64  1363.33  923.05  1534.81   所得税/利润总额 22.4% 16.5% 19.4% 18.0% 18.7% 

存货 7641.89  11594.63  11280.57  14336.36  13162.19   应收账款周转率 2.10  2.90  3.63  3.70  3.62  

非流动资产 22030.24  21878.78  28636.90  30736.08  30907.66   存货周转率 3.87  4.03  3.97  3.99  3.99  

固定资产 12805.43  11867.24  18230.74  19949.62  19907.99   流动资产周转率 1.03  1.27  1.38  1.38  1.25  

资产总计 58237.69  73774.72  83527.71  96097.67  107612.38   总资产周转率 0.64  0.85  0.94  0.92  0.87  

流动负债 22982.54  33935.36  32586.28  35310.73  36525.04   偿债能力           

短期借款 2256.96  5416.75  4363.48  4714.57  4597.54   资产负债率 54.7% 55.9% 49.3% 44.3% 38.7% 

应付款项 10937.75  17190.71  14979.79  21043.86  17508.35   流动比率 1.58  1.53  1.68  1.85  2.10  

非流动负债 8881.97  7337.25  8578.13  7242.35  5069.45   速动比率 1.24  1.19  1.34  1.45  1.74  

长期借款 7576.54  5974.18  7260.67  5912.42  3737.92   每股指标（元）           

负债合计 31864.51  41272.61  41164.41  42553.08  41594.49   EPS 0.25  0.73  1.30  1.51  1.66  

股东权益 26373.18  32502.11  42363.30  53544.59  66017.89   每股净资产 3.00  3.72  4.84  6.12  7.55  

股本 7668.21  7800.71  8370.07  8370.07  8370.07   每股经营现金流 1.04  1.19  1.33  1.68  1.78  

留存收益 18091.70  22963.16  30529.41  39271.03  48938.39   每股经营现金/EPS 4.16  1.63  1.02  1.11  1.07  

少数股东权益 875.58  1017.21  1469.77  1947.82  2493.01   估值      

负债和权益总计 58237.69  73774.72  83527.71  96097.67  107612.38   PE 59.49  20.35  11.45  9.88  8.94  

现金流量表     （百万）   PEG 1.37  0.08  0.04  0.12  0.28  

经营活动现金流 8564.50  10526.90  11110.13  14039.00  14887.49   PB 4.96  4.00  3.07  2.43  1.97  

其中营运资本减少  3489.49  1582.71  -2370.59  -1536.08  -2082.48   EV/EBITDA 25.41  12.88  7.71  6.44  5.39  

投资活动现金流 1218.10  -10765.15  -7818.13  -4483.07  -2758.11   EV/SALES 3.51  2.27  1.72  1.44  1.23  

其中资本支出 515.33  1380.22  6450.81  1380.75  -580.01   EV/IC 3.46  2.73  2.31  1.85  1.48  

融资活动现金流 -13084.55  826.93  -2715.95  -3005.02  -4263.13   ROIC/WACC 0.75  1.59  2.33  2.18  1.99  

净现金总变化 -3324.41  595.11  576.05  6550.91  7866.24   REP 4.59  1.72  0.99  0.85  0.74  

 

 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原
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免责声明 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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