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触底》2013.11 
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复苏》2013.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 拥有宽广护城河，龙头地位持续强化 
三一重工(600031) 
业绩超预期，盈利能力持续回升 
我们对 2019 年工程机械行业需求不悲观，景气有望继续，市场份额继续
往龙头集中，三一凭借强大的护城河，市场占有率将继续提升，龙头地位
持续强化，公司微观层面改善显著，盈利能力持续提升，现金流充沛，资
产 质 量 优 化 。 我 们 预 计 2018~2020 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为
611.5/726.5/826.3 亿元，归母净利润分别为 59/74.7/91.4 亿元，EPS 分别
为 0.76/0.96/1.17 元，PE 分别为 10.7/8.4/6.9 倍。给予 2019 年 10~12 倍
PE，目标价 9.6~11.52 元，上调至“买入”评级。 
 
2019 年需求不悲观 
2018 年 1~10 月挖掘机行业销量 17.15 万台/+52.5%；第三季度销量 3.6
万台/ yoy+34%，持续超市场预期；10 月销量 15274 台/+44.9%；全年超
过 20 万台已无悬念。我们对 2019 年工程机械行业需求不悲观：基于华泰
宏观研究对基建投资 10%和房地产投资 5%增长的假设，2019 年挖掘机行
业销量将实现 17.7%的增长；悲观假设下，基建投资增长 8%、房地产投
资不增长，2019 年挖掘机行业销量下滑 12%。我们倾向性地认为，在中
性假设，基建投资增长 10%、房地产投资增长 2%，2019 年挖掘机行业销
量增速 5.7%实现的概率偏大。  
 
三一重工已构筑起强大的护城河，龙头地位持续强化 
三一重工已经构筑起宽广的护城河：品牌力、产品力、管理能力和销售体
系，行业龙头地位稳固。公司主导产品牌市场占有率持续提升，传统优势
行业混凝土机械寡头垄断地位进一步强化；挖掘机占有率从 2008 年的 4%
持续提升到 2018 年 1-10 月的 22.84%；汽车起重机市场占有率从 2008
年的 4.4%持续提升到 2018 年 1-10 月的 20.9%。 
 
微观层面盈利能力持续提升，现金流充沛，资产质量进一步优化 
2018 年 1-9 月，公司年化净资产收益率 23.34%，综合毛利率 31.16%，
从 2015 年的历史底部回升了 5 个百分点，其中挖掘机业务毛利率超过
40%，为毛利率回升贡献了主要力量，我们认为随着历史遗留问题出清和
规模的上升，起重机和混凝土业务的毛利率将继续改善，综合毛利率将继
续往历史高点的方向靠近。2018 年前三季度销售商品和劳务获得的现金
448 亿元，经营性现金流净额为 87 亿元。应收账款 203 亿元，其中三年
以内占比接近 80%，负有担保义务的风险敞口缩小。 
 
上调至“买入”评级 
我们认为 2019 年挖掘机行业销量将维持高位，三一市场占有率继续提升，
微观经营指标进一步改善，公司将继续稳定成长。我们预计 2018~2020 年
公司收入分别为 611.5/726.5/826.3 亿元，归母净利润为 59、74.7、91.4
亿元，EPS 分别为 0.76/0.96/1.17 元，PE 为 10.9/8.5/7.0 倍。2019 年，
国际龙头卡特比勒 PE 为 10.7 倍，国内 5 家可比主机厂商平均 PE 为 12.3
倍，两家核心零部件平均 PE 为 18.0 倍。我们给予行业龙头三一重工 2019
年 10~12 倍 PE，对应目标价 9.6~11.52 元，上调至“买入”评级。 
 

风险提示：宏观经济下行，房地产和基建投资大幅下滑。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,795 

流通 A 股 (百万股) 7,756 

52 周内股价区间 (元) 7.63-9.88 

总市值 (百万元) 63,838 

总资产 (百万元) 69,737 

每股净资产 (元) 3.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 23,280 38,335 61,153 72,650 82,631 

+/-%  (0.81) 64.67 59.52 18.80 13.74 

归属母公司净利润 (百万元) 203.46 2,092 5,908 7,469 9,135 

+/-%  4,001 928.35 182.38 26.42 22.30 

EPS (元，最新摊薄) 0.03 0.27 0.76 0.96 1.17 

PE (倍) 315.30 30.66 10.86 8.59 7.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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2019 年需求不悲观，工程机械继续走在复苏的道路上 
2018 年工程机械销量继续超预期 

2018 年 1-10 月挖掘机行业销量 17.15 万台，同比增长 52.5%。10 月挖机销量 15274 台，

同比增长 44.9%；全年超过 20 万台以上已无悬念。 

 

图表1： 2018 年 1-10 月挖机销量合计 17.15 万台，同比增长 52.5%  图表2： 2018 年 10 月挖机销量为 1.53 万台，同比增长 44.9% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年 1-10 月累计销量同比增速：中挖 > 大挖 > 小挖  图表4： 2018 年 10 月销量同比增速：小/中/大挖增速向上 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表5： 2011 年至 2018 年 10 月挖机保有量估算  图表6： 2018年 10月挖机出口+港澳销量为 1,784台，同比增长 102.7% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

起重机、装载机、混凝土机械等其他子行业表现也超市场预期。2018 年 1-9 月汽车起重

机销量 24731 台，同比增长 68.7%；装载机行业销量 82059 台，同比增长 22.62%。均好

于年初市场的预期。 
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图表7： 2018 年 1-9 月汽车起重机行业销量  图表8： 2018 年 1-9 月装载机行业销量 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表9： 2016 年泵车销量已经触底  图表10： 2018 年 1-9 月推土机行业销量 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

预计 2019 年基建投资增速回升，地产投资增速回落 

2018 年年初至今，整体固定资产投资增速从 2017 年的+7.2%回落到 2018 年 1-9 月的累

计同比+5.4%。基建投资增速下滑较快，地产投资韧性较强。 

 

图表11： 2018 年基建投资增速回落较快 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2018 年初至今基建投资增速下滑较快，1-9 月累计同比+3.3%。10 月 31 日，国办发布《关

于保持基建补短板力度的指导意见》，定调将坚持既不过度依赖投资，也不能不要投资、

防止大起大落的原则，聚焦关键领域和薄弱环节，将加大对在建项目和补短板重大项目的

金融支持力度，合理保障融资平台的正常融资需求。脱贫攻坚、铁路、公路、水运、机场、

水利、能源、农业农村、生态环保和社会民生等基建领域将被重点关注。我国的基础设施

建设仍存在发展空间和现实需求，诸如水利设施、环境整治、中西部高铁高速建设等方向

的基建仍然是未来政策“补短板”的重要发展方向。 

 

关于基建资金的安排，财政部 8 月 14 日发布《关于做好地方政府专项债券发行工作的意

见》，要求加快地方政府专项债券发行和使用进度，提出“各地至 9 月底累计完成新增专

项债券发行比例原则上不得低于 80%，剩余的发行额度应当主要放在 10 月份发行”，目

前已经基本按进度发行完毕。 

 

历轮基建刺激大都由中央财政先行给出宽松信号，由于资金到位与基建投资出现反弹的时

点之间可能存在一定时滞，四季度天气转冷等气候原因也可能限制了中西部地区基建开工，

华泰宏观研究团队预计 2018年全年基建增速可能在 5%左右，2019年则可能在 10%附近。 

 

图表12： 2018 年基建投资结构中道路运输业和公共设施管理业增速下滑较快 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

地产政策周期是经济增长波动重要的边际来源。对于房地产领域，政治局会议要求坚持因

城施策，坚决遏制房价上涨，我们认为本轮始于 2016 年的房地产调控仍未结束，地产调

控短期难以大幅放松，维持全年地产投资增速缓慢下行的判断。华泰宏观研究团队预计

2018 年地产投资增速在 9.5%，2019 年全年地产投资增速可能逐渐回落到 5%。 
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图表13： 预计在出台进一步需求刺激政策之前，未来地产投资和销售数据将平缓回落 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年工程机械行业需求无须过份悲观 

1- 在相对乐观假设下，基于华泰宏观研究和地产研究对基建和房地产投资增速的预测， 

2019 年基建投资增速 10%，房地产投资增速 5%，挖掘机行业销量可能实现 17.7%

的增长； 

2- 在市场中性假设下，2019 年基建投资增速 10%，房地产投资增速 2%，挖掘机行业销

量可能实现 5.7%的增长； 

3- 在相对悲观的假设下，2019 年基建投资增速 8%，房地产投资不增长，挖掘机行业销

量可能出现 12.7%的下滑。 

 

图表14： 2019 年挖掘机销量增速敏感性分析 

  -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2.0% 3.0% 4% 5.0% 6.0% 

8% -28.6% -24.6% -20.7% -16.7% -12.7% -8.8% -4.8% -0.8% 3.2% 7.1% 11.1% 

9% -23.4% -19.4% -15.4% -11.4% -7.5% -3.5% 0.5% 4.5% 8.4% 12.4% 16.4% 

10% -18.1% -14.1% -10.1% -6.2% -2.2% 1.8% 5.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.6% 

11% -12.8% -8.9% -4.9% -0.9% 3.1% 7.0% 11.0% 15.0% 19.0% 22.9% 26.9% 

12% -7.6% -3.6% 0.4% 4.4% 8.3% 12.3% 16.3% 20.2% 24.2% 28.2% 32.2% 

资料来源：华泰证券研究所，横轴为房地产投资增速假设，纵轴为基建投资增速假设 
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三一重工已构筑起强大的护城河，龙头地位持续强化 
挖掘机行业：国产品牌市场份额持续提升 

国产品牌市占率快速上升，日系品牌市占率下降。自 2011 年行业洗牌开始，国产挖掘机

品牌份额持续提升，从不到 40%提升到 2018 年 1-10 月的 55.25%，三一、徐挖、柳工、

临工的份额提升较快。日系挖掘机份额从 30%下降到 2018 年 1-10 月的 15.6%。以 CAT

为代表的欧美系份额稳定上升，往 20%靠近。韩系在 2015 年触底之后企稳，目前稳定在

10%左右。 

 

图表15： 2018 年 1-10 月挖掘机行业销量同比增速超过 50%  图表16： 2018 年 1-10 月挖机国产品牌份额较 2017 年提升 3.42 pct 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

起重机行业：前三家占比超过 90% 

市场份额往前三家集中，未来市场份额有可能在这三家之间重新划分。起重机行业，徐重

龙头地位稳固，大多数年份维持在 50%~60%之间，中联重科份额在 2016 年出现下滑，

2018 年前 9 月已经重新回升至 20%以上。三一重工汽车起重机份额持续提升，从 2008

年的 4.4%持续提升到 2018 年 1-9 月的 20.9%，主要挤占的是徐工、中联之外的其他小厂

商份额。 截止到 2018 年前 9 月，这三家市场份额合计已经达到 90%以上。 

 

图表17： 2018 年 1-9 月汽车起重机行业销量增速超过 60%  图表18： 徐重、中联、三一市占合计超过 90% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

三一重工已经构筑起宽广的护城河，竞争优势明显 

三一重工三大主导产品：混凝土机械、挖掘机和起重机的市场占有率都持续提升，行业龙

头地位持续强化，品牌力、产品力、管理能力、销售和售后服务系统是三一重工多年以来

打造出来的护城河。从市场份额来看：公司传统优势行业混凝土机械寡头垄断地位进一步

强化；挖掘机占有率从 2008 年的 4%持续提升到 2018 年 1-10 月的 22.84%；汽车起重机

市场占有率从 2008 年的 4.4%持续提升到 2018 年 1-10 月的 20.9%。 
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图表19： 2018 年 1-10 月三一挖掘机销量创历史新高  图表20： 三一挖掘机份额从 2008年 4%提升至 2018年 1-10月的 22.8% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表21： 2018 年 1-9 月三一汽车起重机销量创历史新高  图表22： 三一起重机份额从2008年4.4%提升至2018年1-9月的20.9% 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

从与主要竞争对手的混凝土设备业务收入对比来看，三一重工混凝土设备业务收入的市场

占有率领先较大。 

 

图表23： 三一、中联、徐工混凝土设备业务收入对比 

单位：亿元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

三一重工 260 265 190 160 104 95 126 85.5 

中联重科 212 236 172 106 55 48 73 57 

徐工 20 38 34 26 9.3 1.1 -- -- 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从各产品线的销售结构来看，2013 年以后三一重工小挖销售占比开始超过中挖，与行业

趋势一致。这是由于 2013 年开始基建成为需求的主力，房地产影响逐渐减小。起重机业

务，三一以市场需求主流的 20 吨~80 吨中型吨位为主，一大一小两头还不是公司主力产

品。 
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图表24： 三一重工挖掘机销售吨位结构 

 

资料来源：中国工程机械协会、华泰证券研究所 
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盈利能力修复，现金流充沛，资产质量优化 
收入规模大概率创历史新高 

自 2016 年触底以来，三一重工收入持续回升，到 2018 年前三季度，公司实现收入 410.77

亿元，同比增长 45.88%，我们预计全年收入为将达到 600 亿元以上，超过 2011 年 507.7

亿收入的历史最高水平，创出历史新高。前三季度公司归母净利润为 48.83 亿元，预计全

年将接近 60 亿，超过 2012 年 56.86 亿元的历史次高水平。 

 

图表25： 2018 年以来三一重工收入继续保持快速成长  图表26： 2018 年前三季度盈利规模已经接近历史次高年份水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

从主营业务构成来看，公司已经摆脱了对混凝土设备单一产品线的依赖，产品结构得到优

化。挖掘机业务快速成长，2018H1 收入占比达到 40%，超过混凝土设备成为公司第一大

产品线。混凝土机械退居第二产品线，收入占比从 2011 年的 50%下降到 30%。起重机业

务收入从 2011 年的 11%上升到 2018H1 的 15%。 

 

图表27： 三一重工营业收入构成 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

营业收入（亿元） 507.8  468.3  373.3  303.7  233.7  232.8  383.4  281.2 

挖掘机 104.7  95.0  79.2  66.6  61.2  74.7  136.7  111.6 

混凝土机械 260.5  265.1  190.3  160.2  104.7  95.0  126.0  85.5 

起重机机械 57.5  53.1  50.4  40.2  38.6  27.1  52.4  41.0 

桩工机械 22.4  13.5  21.4  12.5  5.0  11.9  29.1  21.7 

路面机械 16.7  15.4  14.9  10.2  9.6  8.8  13.4  8.7 

各业务占比(%)         

挖掘机 20.6% 20.3% 21.2% 21.9% 26.2% 32.1% 35.7% 39.7% 

混凝土机械 51.3% 56.6% 51.0% 52.8% 44.8% 40.8% 32.9% 30.4% 

起重机机械 11.3% 11.3% 13.5% 13.2% 16.5% 11.6% 13.7% 14.6% 

桩工机械 4.4% 2.9% 5.7% 4.1% 2.1% 5.1% 7.6% 7.7% 

路面机械 3.3% 3.3% 4.0% 3.4% 4.1% 3.8% 3.5% 3.1% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

盈利能力持续回升 

2018 年前三季度公司年化净资产收益率 23.34%，已经回升到较高水准。综合毛利率

31.16%，从 2015 年的历史底部回升了 5 个百分点，其中 2017 年挖掘机业务毛利率就已

经超过 40%，为公司综合毛利率回升贡献了主要力量。我们判断随着历史遗留问题出清和

规模的回升，综合毛利率水平有望逐渐往历史高点的方向靠近。随着规模的扩大，公司期

间费用率持续下降，净利润率持续回升。 
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图表28： 2018 年前三季度年化 ROE23.34%，已经回升到较高水准  图表29： 2018 前三季度销售毛利率/净利率继续回升 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

存货及存货清理基本完成，2019 年毛利率有望再继续回升。分产品看，2018H1 挖掘机毛

利率达到 40.8%，较 2011 年提升了 10 个百分点，创历史新高；起重机和混凝土机械业

务毛利率分别为 24.6%和 23.8%，离高点还有较大空间。2018 前三季度影响利润最大的

因子来自于毛利率，对毛利率产生较大影响的是公司对一些长库龄存货进行清理，包括在

制品和库存商品。目前长库存基本已经清理完成，我们预计 2019 年毛利率还有提升的空

间。 

 

图表30： 三一重工分产品毛利率水平 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

综合毛利率（%） 36.5 31.8 26.2 25.8 24.8 26.2 30.1 29.9 31.6 

挖掘机 30.0 27.1 33.6 32.6 27.5 32.4 40.6 37.0 40.8 

混凝土机械 41.8 35.7 22.3 22.1 22.9 21.5 24.2 22.6 23.8 

起重机机械 31.5 31.2 28.0 27.8 29.7 34.0 23.0 33.1 24.6 

桩工机械 46.8 40.8 38.6 41.2 40.1 25.2 30.7 29.4 36.8 

路面机械 36.7 27.2 29.6 24.7 24.5 17.4 18.2 28.6 32.4 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

规模效益持续强化，公司期间费用率大幅下降。管理费用率、销售费用率均下降到历史最

低水平，主要原因来自于公司收入规模的增长速度快于费用增长的速度，规模效益显著；

同时公司 2015 年以来持续进行生产智能化的建设，生产效率大幅提升。 

 

图表31： 2018 前三季度期间费用率继续下降  图表32： 管理费用下降的幅度最大 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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风险出清，资产优化，现金充足 
应收账款账龄结构优化，坏账损失计提充分，风险已经有效控制。2018 年中报公司应收

账款账面余额 226.91 亿元，其中三年以内应收账款占比接近 80%。计提准备 26.2 亿元，

账面价值为 203.45 亿元，同比上升 8.95%。2018 年中报情况来看，公司计提的力度仍然

是比较大的，坏账计提率达到了 11.55%。整体公司资产减值损失 2018H1 为 4.1 亿元，

从资产减值损失的角度来看，公司通过去年的减值计提，风险已经得到控制。 

 

图表33： 三一重工应收账款和坏账准备（亿元） 

 

应收账款账面余额 坏账准备 坏账转杯计提率 坏账损失 资产减值损失 

2010 61.7 4.5 7.2% 1.04 1.5 

2011 119.9 6.9 5.7% 3.3 4.0 

2012 155.8 6.0 3.9% -1.1 -0.8 

2013 196.6 9.3 4.7% 3.7 4.2 

2014 212.5 14.0 6.6% 5.8 6.8 

2015 228.0 18.4 8.1% 4.2 5.0 

2016 198.6 17.8 8.9% 8.6 9.5 

2017 196.7 24.5 12.5% 8.8 11.9 

2018H1 226.9 26.2 11.6% 3.9 4.1 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表34： 存货周转天数和应收账款周转天数继续下降  图表35： 资产减值占营业收入的比重大幅下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

现金流充沛。2018 年前三季度公司销售商品和劳务获得的现金 448 亿元，经营性现金流

净额为 87 亿元，创历史新高。分季度看，Q1,Q2,Q3 分别实现净现金流 25.92 亿/36.28

亿/25.11 亿。经营性现金流的大幅度增长，反映了当前终端销售的火爆和公司应收款项的

回笼力度加快。公司在手货币资金为 111 亿元，创历史新高。 

 

图表36： 经营性现金流入净额创历史新高(亿元)  图表37： 在手现金充足(亿元) 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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表外风险基本出清。公司表外或有事项 2018H1 余额为 88.36 亿元，同比下降 13%，表外

或有事项继续降低。由于 2018 年以来营业收入持续攀升，公司采用正常融资租赁+按揭模

式的金额提升，所以总余额下降的速度在减缓。如果我们按照表外事项/营业收入的比例来

衡量，这一比例还在下降的趋势中，2017H1 表外事项占营业收入比例是 52.9%，2018H1

下降到 31.4%，我们预计全年口径来看，这一比例还将继续下降。 

 

图表38： 三一重工表外或有事项情况（亿元） 

 

按揭贷款回购款 融资租赁回购余额 第三方融资租赁 表外或有事项 

表外或有事项/当期营业

收入 

2010 174.3 36.42 -- 210.7 62.1% 

2011 210.2 28.21 70.4 308.8 60.8% 

2012 244.9 20.58 101.7 367.2 78.4% 

2013 189.7 23.46 69.2 282.4 75.6% 

2014 128.4 41．77 77.8 248.0 81.7% 

2015 76.2 33.04 55.4 164.6 70.5% 

2016 43.7 20.75 46.5 111.0 47.7% 

2017 41.9 9.65 35.3 86.9 22.7% 

2017H1 41.3 19.73 40.6 101.6 52.9% 

2018H1 45.2 15.4 27.8 88.4 31.4% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

总风险敞口水平回落到 2012 年以前的水平。从公司风险敞口占营业收入的比例来看，总

风险敞口比例是 102.8%，这个水平相对于去年同期来讲大幅度改善。过去几年激进的销

售带来的风险，基本已经出清。 

 

图表39： 三一重工风险敞口测算（亿元） 

 

表外或有事项 应收账款 风险敞口 风险敞口/当期营业收入 

2010 210.7 57.3 268.0 78.9% 

2011 308.8 113.1 421.9 83.1% 

2012 367.2 149.8 517.0 110.4% 

2013 282.4 187.3 469.7 125.8% 

2014 248.0 198.5 446.5 147.0% 

2015 164.6 209.6 374.2 160.2% 

2016 111.0 180.9 291.9 125.4% 

2017 86.9 172.2 259.1 67.6% 

2017H1 101.6 186.9 288.5 150.3% 

2018H1 88.4 200.7 289.1 102.8% 

注：风险敞口比例=（表外或有+应收账款）/营业收入 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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给予“买入”评级 
关键建设： 

1、收入：我们倾向性地认为，在中性假设，基建投资增长 10%、房地产投资增长 2%，

2019年挖掘机行业销量增速 5.7%实现的概率偏大，汽车起重机、混凝土设备的周期靠后，

增速将高于挖掘机，2019 年行业销量不需过分悲观。市场份额往龙头集中的趋势将延续，

三一重工挖掘机、起重机的份额有望继续提升，混凝土设备优势延续。我们预计公司

2018~2020 年收入增速分别为 60%、19%和 14%。分产品来看，挖掘机收入增速分别为

60%、15%和 10%、混凝土机械收入增速分别为 50%、20%、15%、起重机的收入增速

分别为 100%、20%和 15%。 

 

2、毛利率：2018 年前三季度公司综合毛利率达到，其中挖掘机产品线毛利率在 2017 年

就超过 40%，2018H1 继续提升，创历史新高，我们预计随着规模的进一步提升以及核心

零部件国产化率的提升，挖掘机的毛利率水平将继续小幅增加。混凝土和起重机产品线由

于历史遗留问题继续出清，影响了毛利率水平，随着历史遗留问题出清，这两个产品的毛

利率水平将开始回升。我们预计 2018~2020 年，公司综合毛利率水平分别为：30.3%、

30.5%、30.6%。 

 

3、三项费用率：公司规模效益持续扩大，费用率将稳中略降。我们预计公司 2018~2020

年销售费用率分别为 9.0%、8.8%、8.6%；管理费用率分别为 4.5%、4.4%和 4.3%。 

 

图表40： 关键假设表 

  

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

挖掘机 收入 62 105 95 79 67 61 75 137 219 252 277 

 YOY  68% -9% -17% -16% -8% 22% 83% 60% 15% 10% 

 毛利率 30% 30% 27% 34% 33% 28% 32% 41% 41% 41% 41% 

混凝土 收入 178 260 265 190 160 105 95 126 189 227 261 

 YOY 88% 46% 2% -28% -16% -35% -9% 33% 50% 20% 15% 

 毛利率 42% 42% 36% 22% 22% 23% 21% 24% 25% 26% 27% 

起重机 收入 42 58 53 50 40 39 27 52 105 126 145 

 YOY 53% 37% -8% -5% -20% -4% -30% 94% 100% 20% 15% 

 毛利率 29% 31% 31% 28% 28% 30% 34% 23% 23% 23% 23% 

桩工 收入  22.4 13.5 21.4 12.5 5.0 11.9 29.1 43.7 54.6 65.5 

 YOY   -40% 58% -41% -60% 138% 145% 50% 25% 20% 

 毛利率  47% 41% 39% 41% 40% 25% 31% 30% 30% 30% 

路面机械 收入 12.9 16.7 15.4 14.9 10.2 9.6 8.8 13.4 18.1 21.8 23.9 

 YOY 87% 30% -8% -3% -32% -5% -9% 53% 35% 20% 10% 

 毛利率 36% 37% 27% 30% 25% 25% 17% 18% 18% 18% 18% 

配件及其它 收入 14 29 8 7 7 8 10 19 28 35 42 

 YOY 37% 102% -72% -10% 1% 4% 34% 83% 50% 25% 20% 

 毛利率 25% 26% 9% 15% 14% 8% 12% 21% 20% 20% 20% 

其他业务 收入 9.9 17.1 18.1 9.9 6.6 6.9 5.1 6.8 8.8 10.6 12.2 

 YOY -31% 73% 6% -46% -33% 4% -26% 34% 30% 20% 15% 

 毛利率 20% 15% 7% 8% 19% 10% 29% 28% 28% 28% 28% 

合计 收入 340 485 468 373 304 235 233 383 612 727 826 

 YOY 106% 43% -4% -20% -19% -23% -1% 65% 60% 19% 14% 

 毛利率 37% 38% 32% 26% 26% 25% 26% 30% 30.3% 30.5% 30.6% 

销售费用率 9.4% 8.3% 8.5% 8.2% 9.5% 8.3% 10.1% 10.0% 9.0% 8.8% 8.6% 

管理费用率 5.7% 6.0% 7.2% 7.9% 8.3% 8.6% 9.1% 6.6% 4.5% 4.4% 4.3% 

财务费用率 0.9% 1.6% 2.9% 0.9% 4.1% 5.7% 3.8% 3.4% 1.17% 1.32% 0.86% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所； 
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基于以上关键假设，我们预计 2018~2020 年公司收入分别为 611.5、726.5、826.3 亿元，

归母净利润为 59、74.7、91.4 亿元，EPS 分别为 0.76、0.96、1.17 元，PE 为 10.9、8.5、

7.0 倍。 

 

参考国际国内可比公司估值水平，卡特彼勒 2019 年 PE 估值为 10.7 倍，国内另外 5 家可

比主机厂商平均 PE 为 12.3 倍，两家核心零部件厂商平均 PE 估值为 18.0 倍。我们认为

给予行业龙头三一重工 2019 年 10~12 倍 PE 合理，对应目标价为 9.6~11.52 元，上调至

“买入”评级。 

 

图表41： 工程机械行业公司估值 

        EPS(元) PE(x) 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

三一重工 600031 华泰证券 638 0.27 0.76 0.96 1.17 30.33 10.92 8.53 7.00 

徐工机械 000425 Wind 一致预期 271 0.13 0.25 0.32 0.37 26.62 13.84 10.81 9.35 

中联重科 000157 Wind 一致预期 267 0.17 0.21 0.29 0.35 21.24 17.19 12.45 10.31 

柳工 000528 Wind 一致预期 104 0.22 0.62 0.83 0.99 32.36 11.48 8.58 7.19 

浙江鼎力 603338 华泰证券 137 1.14 1.90 2.57 3.33 48.42 29.05 21.48 16.58 

建设机械 600984 Wind 一致预期 45 0.03 0.29 0.45 0.61 181.33 18.76 12.09 8.92 

恒立液压 601100 华泰证券 184 0.43 0.99 1.21 1.42 48.53 21.08 17.25 14.70 

艾迪精密 603638 Wind 一致预期 64 0.54 0.93 1.32 1.74 45.59 26.47 18.65 14.15 

卡特彼勒 CAT.N Wind 一致预期 5192 1.26 11.25 11.73 12.48 124.3 11.10 10.74 10.17 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2018-11-11 

 

图表42： 三一重工历史 PE-Bands  图表43： 三一重工历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示：国内滞胀环境引发货币政策两难；外部风险因素如美股波动、地缘政治风险等

向国内传导，加大国内经济下行压力；基建增速未如期反弹，地产投资持续下滑，进出口

贸易形势不佳，国内经济下行速度超预期。工程机械行业竞争环境恶化，价格战大范围爆

发。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 37,992 36,207 75,433 79,388 90,471 

现金 7,442 4,104 11,111 7,607 9,359 

应收账款 18,085 18,366 39,446 44,360 49,565 

其他应收账款 4,782 1,784 5,961 5,867 7,095 

预付账款 337.41 697.44 935.85 1,158 1,326 

存货 6,220 7,642 13,932 16,084 18,420 

其他流动资产 1,126 3,615 4,047 4,311 4,705 

非流动资产 23,563 22,030 20,234 18,453 16,642 

长期投资 1,528 1,404 1,404 1,404 1,404 

固定投资 14,014 12,805 11,874 10,724 9,464 

无形资产 4,188 4,092 3,639 3,192 2,743 

其他非流动资产 3,833 3,729 3,317 3,133 3,032 

资产总计 61,555 58,238 95,667 97,840 107,113 

流动负债 23,800 22,983 61,433 63,436 71,291 

短期借款 8,908 2,257 33,527 34,799 39,278 

应付账款 4,605 6,218 10,394 12,122 13,835 

其他流动负债 10,287 14,508 17,512 16,514 18,178 

非流动负债 14,302 8,882 2,620 (3,372) (9,419) 

长期借款 9,413 3,367 (2,679) (8,725) (14,771) 

其他非流动负债 4,889 5,515 5,299 5,353 5,352 

负债合计 38,102 31,865 64,053 60,064 61,872 

少数股东权益 735.30 875.58 1,244 1,711 2,281 

股本 7,658 7,668 7,795 7,795 7,795 

资本公积 594.60 1,050 937.79 937.79 937.79 

留存公积 16,229 18,092 21,637 27,333 34,228 

归属母公司股东权益 22,717 25,498 30,369 36,066 42,960 

负债和股东权益 61,555 58,238 95,667 97,840 107,113  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 23,280 38,335 61,153 72,650 82,631 

营业成本 17,179 26,806 42,599 50,513 57,330 

营业税金及附加 219.56 279.22 445.42 529.16 601.86 

营业费用 2,359 3,832 5,504 6,393 7,106 

管理费用 2,121 2,533 2,752 3,197 3,553 

财务费用 875.39 1,319 713.16 955.01 706.86 

资产减值损失 948.42 1,189 800.00 800.00 800.00 

公允价值变动收益 (563.37) 402.68 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,181 (19.29) (23.15) (27.78) (33.34) 

营业利润 1,247 2,876 8,317 10,236 12,499 

营业外收入 312.22 98.37 98.37 98.37 98.37 

营业外支出 1,496 105.56 569.11 414.59 466.09 

利润总额 62.97 2,869 7,846 9,919 12,132 

所得税 (100.83) 641.76 1,569 1,984 2,426 

净利润 163.80 2,227 6,277 7,936 9,705 

少数股东损益 (39.66) 134.83 368.76 466.20 570.17 

归属母公司净利润 203.46 2,092 5,908 7,469 9,135 

EBITDA 4,220 6,109 10,699 12,882 14,914 

EPS (元，基本) 0.03 0.27 0.76 0.96 1.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (0.81) 64.67 59.52 18.80 13.74 

营业利润 2,633 130.65 189.18 23.07 22.12 

归属母公司净利润 4,001 928.35 182.38 26.42 22.30 

获利能力 (%)      

毛利率 26.21 30.07 30.34 30.47 30.62 

净利率 0.87 5.46 9.66 10.28 11.06 

ROE 0.90 8.21 19.45 20.71 21.26 

ROIC 14.63 10.09 13.14 15.74 17.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.90 54.71 66.95 61.39 57.76 

净负债比率 (%) 53.86 27.06 52.84 43.41 39.61 

流动比率 1.60 1.58 1.23 1.25 1.27 

速动比率 1.32 1.22 1.00 1.00 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.64 0.79 0.75 0.81 

应收账款周转率 1.09 1.88 1.89 1.55 1.57 

应付账款周转率 4.15 4.95 5.13 4.49 4.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.27 0.76 0.96 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 1.10 (2.03) 0.89 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 2.91 3.27 3.90 4.63 5.51 

估值比率      

PE (倍) 315.30 30.66 10.86 8.59 7.02 

PB (倍) 2.82 2.52 2.11 1.78 1.49 

EV_EBITDA (倍) 16.94 11.71 6.68 5.55 4.79  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 3,249 8,565 (15,821) 6,913 6,209 

净利润 163.80 2,227 6,277 7,936 9,705 

折旧摊销 2,098 1,913 1,669 1,692 1,708 

财务费用 875.39 1,319 713.16 955.01 706.86 

投资损失 (2,181) 19.29 23.15 27.78 33.34 

营运资金变动 940.97 2,126 (26,339) (4,457) (6,790) 

其他经营现金 1,353 959.99 1,835 760.13 845.20 

投资活动现金 2,262 1,218 (663.04) 89.39 55.56 

资本支出 704.95 515.33 0.00 0.00 0.00 

长期投资 580.71 1,258 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3,548 2,992 (663.04) 89.39 55.56 

筹资活动现金 (4,661) (13,085) 23,492 (10,507) (4,513) 

短期借款 (2,662) (6,652) 31,270 1,272 4,479 

长期借款 710.76 (6,046) (6,046) (6,046) (6,046) 

普通股增加 41.44 10.27 126.39 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,005) 455.19 (112.01) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,747) (852.44) (1,747) (5,732) (2,946) 

现金净增加额 743.12 (3,324) 7,008 (3,504) 1,752  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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