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 事件：公司预告上半年实现归母净利润 65~70 亿，同比增长

91.82%~106.58%，其中 Q2实现归母净利润 33~35 亿，同比增长

74.79%~85.38%，扣非归母净利润 66~71 亿，同比增长

89.51%~103.87%。 

点评：业绩再次超预期。公司核心产品销量增速远超行业，市

占率提升明显。同时，降本增效背景下，盈利水平大幅提高，

上调盈利预测。 

※工程机械行业全年增长无忧，判断下半年增速好于预期。①

2019 年上半年，房地产开发投资额同比增速 10.90%，增速比

2018 年提高 1.4pct。②2019 年上半年，基建投资同比增速

2.95%，比 2018 年提高 1.16pct，基建补短板效应体现明显；

考虑专项债新规，我们预计在谨慎、中性、乐观条件下，对 2019

年基建投资增速贡献分别为 0.61pct、1.71pct、3.66pct，上

调基建投资增速预期。③综合上述地产、基建投资情况，再考

虑更新换代和出口需求，我们认为工程机械行业全年增长无忧，

判断工程机械行业下半年增速将好于预期。 

※核心产品销量增速远超行业，市占率提升明显。①挖机市占

率仍旧稳居行业第一。2019 年上半年，挖机行业销量 13.7 万

台，同比+14.33%，三一销量 34995 台，同比+32.12%，市占率

达到 25.48%，环比 2018 年提升 2.48pct，稳居行业第一。②起

重机产能提升，增速远超行业。从 1-4 月份数据来看，三一汽

车吊销量 4380 台，同比+118.02%（行业增速 68.28%），市占率

达 24.93%，同比提升 5.69pct；随车吊 848 台，同比+44.22%

（行业增速 14.94%），市占率达 14.84%，同比提升 3.01pct；

履带吊销量 422 台，同比+114.21%（行业增速 58.12%），市占

率达 46.58%，同比提升 12.20pct。 

※降本增效明显，盈利水平有望大幅提升。公司核心产品份额

提升，规模效应显著，同时考虑到 Q2 市场竞争加剧，我们判断

毛利率总体呈现平稳趋势，在此背景下，公司大力推进数字化

与智能制造，降本增效效果明显，我们判断公司盈利水平有望

大幅提升。 

投资建议：预计公司 2019-2021 年归母净利润为 115.69、

138.06、156.56亿元，同比分别增长 89.15%、19.34%、13.40%，

对应 EPS为 1.38、1.65、1.87元，对应 PE为 9.73、8.15、7.19

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：基建补短板不及预期，固定资产投资大幅下滑，海

外拓展遭遇重大挫折。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 55821.50  72551.92  81380.41  90590.27  

(+/-)(%) 45.61  29.97  12.17  11.32  

净利润 6116.29  11568.69  13805.59  15655.88  

(+/-)(%) 192.33  89.15  19.34  13.40  

EPS(元) 0.73  1.38  1.65  1.87  

P/E 11.42  9.73  8.15  7.19  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 2019 年 1-6 月份房地产开发投资额累计

同比增速为 10.90% 

 图表2： 2019 年 1-6 月份基建投资累计同比增速

为 2.95% 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表3： 2014-2019 年挖机月度销量数据 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表4： 三一重工历年挖机市占率数据 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表5： 三一重工历年营收情况  图表6： 三一重工历年归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表7： 2018 年三一重工收入构成 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表8： 三一重工历年费用率变动趋势 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表9： 历年三一重工有息负债额及有息负债率 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表10： 2003-2018 年三一重工分业务收入及同比增速 

亿元 营业总收入 产品总收入 挖掘机械 混凝土机械起重机械 桩工机械 路面机械 配件及其他业务

2003 20.9 19.7 0.0 17.5 0.0 0.0 2.2 0.0

2004 26.6 25.0 0.0 21.9 0.0 0.0 3.0 0.0

2005 25.4 22.1 0.0 20.1 0.0 0.0 1.9 0.0

2006 52.1 37.6 0.0 32.2 2.6 0.0 2.8 0.0

2007 91.4 91.4 0.0 54.0 0.0 0.0 0.0 37.5

2008 137.5 137.5 0.0 67.9 24.0 9.3 7.6 28.6

2009 165.0 165.0 0.0 94.7 27.4 11.2 6.9 24.8

2010 339.5 339.5 62.4 178.3 41.9 20.0 12.9 24.2

2011 507.8 507.8 104.7 260.5 57.5 22.4 16.7 45.9

2012 468.3 468.3 95.0 265.1 53.1 13.5 15.4 26.2

2013 373.3 373.3 79.2 190.3 50.4 21.4 14.9 17.2

2014 303.6 303.6 66.6 160.2 40.2 12.5 10.2 14.0

2015 233.7 233.7 61.2 104.7 38.6 5.0 9.6 14.6

2016 232.8 232.8 74.7 95.0 27.1 11.9 8.7 15.4

2017 383.4 383.4 136.7 126.0 52.4 29.1 13.4 25.7

2018 558.2 543.4 192.5 169.6 93.5 46.9 21.3 19.6

yoy 40.8% 34.6% 78.3% 61.0% 58.7% -23.8%  
资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表11： 历年各业务占比情况 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表12： 2018 年主营业务收入分地区占比 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表13： 2007-2018 年三一重工【国内】收入及同比增速 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表14： 2007-2018 年三一重工【海外】收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表15： 2010-2018 年三一重工分业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表16： 2010-2018 年三一重工分地区毛利率情况 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 51895.94  80980.23  102534.1
8  

126035.89  营业总收入 55821.50  72551.92  81380.41  90590.27  

现金 11985.04  36474.37  53379.50  71992.33  营业成本 38727.96  49726.19  55149.24  60958.78  

应收账款 20133.36  23852.69  26755.20  29783.10  营业税金及附加 326.36  384.53  366.21  416.72  

其它应收款 1561.02  1987.72  2229.60  2481.93  营业费用 4446.63  5078.63  5289.73  5888.37  

预付账款 981.65  1243.15  1378.73  1523.97  管理费用 2045.90  2176.56  2034.51  2445.94  

存货 11594.63  11580.07  12842.97  14195.88  财务费用 135.65  0.00  0.00  0.00  

其他 5640.25  5842.23  5948.17  6058.69  资产减值损失 1095.38  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 21878.78  19404.91  16903.42  14647.87  公允价值变动收益 -361.68  0.00  0.00  0.00  

长期投资 3864.77  4337.88  4720.93  5144.52  投资净收益 637.46  675.87  547.21  605.14  

固定资产 12658.31  10129.08  7742.81  5502.08  营业利润 7878.44  13880.78  16868.09  18996.08  

无形资产 4105.67  3687.92  3189.65  2751.24  营业外收入 123.18  0.00  0.00  0.00  

其他 1250.03  1250.03  1250.03  1250.03  营业外支出 451.38  0.00  0.00  0.00  

资产总计 73774.72  100385.1
4  

119437.6
0  

140683.76  利润总额 7550.24  13525.53  16579.87  18678.85  

流动负债 33935.36  37567.45  40457.79  43603.11  所得税 1246.76  2028.83  2486.98  2801.83  

短期借款 5416.75  5416.75  5416.75  5416.75  净利润 6303.49  11496.70  14092.89  15877.03  

应付账款 8785.71  11390.48  13459.70  15683.51  少数股东损益 187.20  -71.99  287.30  221.15  

其他 19732.90  20760.22  21581.35  22502.85  归属母公司净利润 6116.29  11568.69  13805.59  15655.88  

非流动负债 7337.25  7337.25  7337.25  7337.25  EBITDA 10452.36  14718.52  17640.33  19537.37  

长期借款 1940.70  1940.70  1940.70  1940.70  EPS（元） 0.73  1.38  1.65  1.87  

其他 5396.55  5396.55  5396.55  5396.55       

负债合计 
41272.61  44904.70  47795.04  50940.36  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1017.21  945.21  1232.51  1453.66  成长能力     

股本 7800.71  8375.09  8375.09  8375.09  营业收入 0.46  0.30  0.12  0.11  

资本公积 1883.39  1309.01  1309.01  1309.01  营业利润 1.74  0.76  0.22  0.13  

留存收益 22963.16  34531.85  48337.44  63993.32  归属母公司净利润 1.92  0.89  0.19  0.13  

归属母公司股东权益 31484.91  43053.60  56859.19  72515.07  获利能力     

负债和股东权益 73774.72  88903.51  105886.7
4  

124909.09  毛利率 31% 31% 32% 33% 

     净利率 10.96% 15.95% 16.96% 17.28% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 
0.19  0.27  0.24  0.22  

经营活动现金流 10526.90  23495.06  15685.68  17443.98  ROIC 0.24  0.67  1.02  1.51  

净利润 6303.49  11496.70  14092.89  15877.03  偿债能力     

折旧摊销 1932.18  1709.06  1541.02  1374.62  资产负债率 0.56  0.51  0.45  0.41  

财务费用 387.95  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.45  0.33  0.25  0.20  

投资损失 -637.46  -675.87  -547.21  -605.14  流动比率 1.53  2.16  2.53  2.89  

营运资金变动 1913.02  10609.92  310.75  480.25  速动比率 1.19  1.85  2.22  2.56  

其他 627.72  355.25  288.22  317.23  营运能力     

投资活动现金流 -10765.1
5  

1085.43  1219.46  1168.84  总资产周转率 0.85  0.83  0.74  0.70  

资本支出 -1003.18  882.67  1055.29  987.30  应收账款周转率 2.90  3.30  3.22  3.20  

长期投资 -9974.71  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 7.44  7.19  6.55  6.22  

其他 212.75  202.76  164.16  181.54  每股指标(元)     

筹资活动现金流 826.93  -91.16  0.00  0.00  每股收益 0.73  1.38  1.65  1.87  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.26  2.63  1.75  1.95  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.76  4.81  6.35  8.10  

普通股增加 537.73  0.00  0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  179.56  176.54  183.51  P/E 11.42  9.73  8.15  7.19  

其他 289.20  -270.71  -176.54  -183.51  P/B 2.22  2.79  2.12  1.66  

现金净增加额 588.68  24489.33  16905.13  18612.82  EV/EBITDA 6.45  5.77  3.85  2.53  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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