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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 23,280 38,335 50,779 54,367 59,841 

同比增长 -0.4% 64.7% 32.5% 7.1% 10.1% 

营业利润（百万元） 1,196 2,876 7,491 8,997 10,777 

同比增长 601.0% 140.6% 160.5% 20.1% 19.8% 

归属母公司净利润（百万元） 203 2,092 5,408 6,495 7,781 

同比增长 46.8% 928.4% 158.5% 20.1% 19.8% 

每股收益（元） 0.03 0.27 0.70 0.83 1.00 

毛利率 26.2% 30.1% 31.1% 32.0% 32.6% 

净利率 0.9% 5.5% 10.7% 11.9% 13.0% 

净资产收益率 0.9% 8.7% 19.0% 18.7% 18.7% 

市盈率（倍） 353.3 34.4 13.3 11.1 9.2 

市净率（倍） 3.2 2.8 2.3 1.9 1.6 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

经营质量提升，龙头三一稳步向前 
   
 

事件：三一重工股份有限公司于 2018 年 9 月 13 日收到上海证券交易所上市公

司监管一部《关于对三一重工股份有限公司 2018 年半年度报告的事后审核问询

函》，近日，公司根据相关要求，对其毛利率及业绩持续性等生产经营问题及报

表内的其他问题进行了详尽答复。 

核心观点 

 起重机毛利率下滑系产品结构变动：公司在中报的披露，公司起重机产品收

入达到 41 亿左右（占比 14,6%），产品毛利率为 24.6%，比上年同期减少

8.54%。根据公司的回复，起重机毛利率下降的原因如下： 

（1）国内、国际市场结构的变化：毛利率偏低的国内销售（低毛利的中小

吨位汽车起重机产品需求旺盛）比重从 60.9%上升到 78.8%，毛利率偏高的

国际销售（高毛利的越野吊、大吨位起重机、履带吊产品）比重从 39.1%下

降至 21.2%。 

（2）国内产品结构变化：在国内汽车起重机市场，公司起重机中毛利率偏

低的中小吨位产品（50T 及以下）占比从上年同期的 46%上升到 58%。 

 经营越发稳健：近几年来，公司通过首付比例/付款周期等方面的加强，及后

期 GPS 锁机及 ECC 数据统计等方式，不断提升公司在销售/回款等方面的

风险控制能力。客户逾期未能及时还款的余额占总销售额的比例不到 2%。

公司新增逾期代垫和回购款逐年减少，逾期代垫和回购款余额逐年下降，半

年度已经由年初 41.61 亿元下降至 35.39 亿元。另一方面，公司代客户垫付

逾期按揭款、逾期融资租赁款及回购款合计 35.39 亿元，相应计提坏账准备

金额 10.35 亿元，坏账准备计提率 29.23%，较公司整体坏账准备计提率高

17.68pct。 

财务预测与投资建议 

 由于行业整体及政策趋势向好，公司三费的快速下降，盈利能力提升，我们

预测公司 18-20 年 EPS 为 0.70/0.83/1.00 元；根据相对估值，给予公司 2018

年 20 倍 pe，目标价为 14.00，维持买入评级。 

风险提示 

 宏观经济下滑及设备更新不及预期风险，汇率风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 09 月 26 日） 8.91 元 

目标价格 14.00 元 

52 周最高价/最低价 9.88/7.35 元 

总股本/流通 A 股（万股） 778,022/774,171 

A 股市值（百万元） 69,322 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2018 年 09 月 26 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.9 -1.3 0.9 21.2 

相对表现（%） 0.5 -3.0 6.0 32.7 

沪深 300（%）

%  

3.4 1.6 -5.1 -11.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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盈利能力增强，三一进入上升通道 2018-08-27 

业绩同比预增 180%-210%，业绩持续超

预期+政策趋势向上助三一重回巅峰 

2018-07-31 

业绩再超预期，利润弹性威力尽现 2018-04-26 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 7,442 4,104 7,225 15,315 22,453  营业收入 23,280 38,335 50,779 54,367 59,841 

应收账款 18,085 18,366 24,327 25,525 27,533  营业成本 17,179 26,806 34,972 36,948 40,318 

预付账款 337 697 924 989 1,089  营业税金及附加 220 279 259 277 305 

存货 6,220 7,642 9,970 10,322 11,039  营业费用 2,359 3,832 4,573 5,019 5,368 

其他 5,908 5,399 5,248 4,980 5,375  管理费用 2,121 2,533 2,223 2,316 2,431 

流动资产合计 37,992 36,207 47,694 57,132 67,489  财务费用 875 1,319 972 625 540 

长期股权投资 1,528 1,404 1,404 1,376 1,376  资产减值损失 948 1,189 724 401 317 

固定资产 14,014 12,805 12,084 11,202 10,314  公允价值变动收益 (563) 403 120 0 0 

在建工程 966 761 608 533 483  投资净收益 2,181 (19) 200 100 100 

无形资产 4,188 4,092 3,819 3,546 3,273  其他 0 116 116 116 116 

其他 2,867 2,968 1,323 1,126 1,154  营业利润 1,196 2,876 7,491 8,997 10,777 

非流动资产合计 23,563 22,030 19,238 17,783 16,600  营业外收入 438 98 100 100 100 

资产总计 61,555 58,238 66,932 74,915 84,089  营业外支出 1,570 106 100 100 100 

短期借款 8,908 2,257 2,257 2,212 2,168  利润总额 63 2,869 7,491 8,997 10,777 

应付账款 4,605 6,218 8,112 8,570 9,352  所得税 (101) 642 1,676 2,013 2,411 

其他 10,287 14,508 15,497 16,694 17,425  净利润 164 2,227 5,816 6,984 8,366 

流动负债合计 23,800 22,983 25,866 27,476 28,944  少数股东损益 (40) 135 407 489 586 

长期借款 9,413 3,367 3,470 2,994 2,514  归属于母公司净利润 203 2,092 5,408 6,495 7,781 

应付债券 4,184 4,210 4,280 4,280 4,280  每股收益（元） 0.03 0.27 0.70 0.83 1.00 

其他 705 1,305 563 563 563        

非流动负债合计 14,302 8,882 8,313 7,837 7,357  主要财务比率      

负债合计 38,102 31,865 34,179 35,312 36,302   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 735 876 1,283 1,772 2,357  成长能力      

股本 7,658 7,668 7,780 7,780 7,780  营业收入 -0.4% 64.7% 32.5% 7.1% 10.1% 

资本公积 462 874 1,480 1,480 1,480  营业利润 601.0% 140.6% 160.5% 20.1% 19.8% 

留存收益 16,229 18,092 23,347 29,707 37,306  归属于母公司净利润 46.8% 928.4% 158.5% 20.1% 19.8% 

其他 (1,631) (1,136) (1,136) (1,136) (1,136)  获利能力      

股东权益合计 23,453 26,373 32,754 39,603 47,787  毛利率 26.2% 30.1% 31.1% 32.0% 32.6% 

负债和股东权益 61,555 58,238 66,932 74,915 84,089  净利率 0.9% 5.5% 10.7% 11.9% 13.0% 

       ROE 0.9% 8.7% 19.0% 18.7% 18.7% 

现金流量表       ROIC 10.9% 7.5% 15.5% 15.2% 15.5% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 164 2,227 5,816 6,984 8,366  资产负债率 61.9% 54.7% 51.1% 47.1% 43.2% 

折旧摊销 1,853 1,573 1,363 1,397 1,422  净负债率 73.6% 33.1% 17.7% 0.0% 0.0% 

财务费用 875 1,319 972 625 540  流动比率 1.60 1.58 1.84 2.08 2.33 

投资损失 (2,181) 19 (200) (100) (100)  速动比率 1.32 1.22 1.44 1.68 1.92 

营运资金变动 2,470 3,448 (6,038) (665) (1,969)  营运能力      

其它 69 (22) 1,848 401 317  应收账款周转率 1.2 2.1 2.4 2.1 2.2 

经营活动现金流 3,249 8,565 3,761 8,642 8,577  存货周转率 2.8 3.7 3.8 3.4 3.5 

资本支出 (3) 351 (356) (251) (219)  总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (759) 57 10 111 (19)  每股指标（元）      

其他 3,024 810 115 211 85  每股收益 0.03 0.27 0.70 0.83 1.00 

投资活动现金流 2,262 1,218 (231) 71 (153)  每股经营现金流 0.42 1.10 0.48 1.11 1.10 

债权融资 538 (5,193) 173 182 (520)  每股净资产 2.92 3.28 4.05 4.86 5.84 

股权融资 (127) 465 542 0 0  估值比率      

其他 (5,072) (8,357) (1,125) (805) (767)  市盈率 353.3 34.4 13.3 11.1 9.2 

筹资活动现金流 (4,661) (13,085) (410) (623) (1,286)  市净率 3.2 2.8 2.3 1.9 1.6 

汇率变动影响 (108) (22) 0 0 0  EV/EBITDA 18.7 12.7 7.5 6.6 5.7 

现金净增加额 743 (3,324) 3,121 8,090 7,138  EV/EBIT 35.4 17.5 8.7 7.6 6.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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