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现价 13.56 市盈率(倍) 13.4

52周低/高 7.46-14.69 市帐率(倍) 2.9

市值(百万) 113,498 日均成交(股) 77,578,790

投资亮点

风险因素

最新按产品划分的营业收入贡献

FY17 FY18 FY19E FY20E

毛利率(%) 29.6 30.2 31.1 31.2

EBITDA利润率(%) 15.3 17.5 19.1 19.3

经营利润率(%) 11.1 13.3 17.1 17.7

净利润率(%) 5.5 11.0 13.6 13.9

资产回报率(%) 3.4 9.4 12.5 12.3

股本回报率(%) 8.7 21.5 25.7 23.5

收入增长(%) 65.0 45.8 30.2 10.7

盈利增长(%) 928.4 192.3 61.1 13.1

每股盈利增长(%) 911.1 189.7 50.6 13.7

股息率(%) 1.9 1.9 2.9 3.1

公司简介

相对市场表现

历史市账率

数据来源︰时富﹑彭博

基本数据 (人民币)

股价表现

评级

评级︰买入；目标价︰17元人民币

彭博盈利分析及预测

(1)宏观政策和固定资产投资增速的变化，下游客户需求减少令公司产品销

售疲弱之风险；(2)出口销量不及预期的风险；(3)原材料价格波动影响公

司盈利水平的风险。

三一重工主要从事工程机械的研发、制造、销售和服务，产品包括混凝土

机械、挖掘机械、 起重机械、桩工机械、筑路机械。

上半年业绩增长超预期

公司公布2019年上半年业绩盈喜，期内挖掘机械、混凝土机械、起重机

械、桩工机械等设备销售保持高速增长，预计2019年上半年净利润为65

亿元(人民币，下同)至70亿元，按年上升91.8%至106.6%。

基建投资增速加快，行业回暖

2018年工程机械行业营收按年上升10.4%。预计行业和公司将受惠今年国

家固定资产和基础设施建设增速加快，主因：(1)国家实施积极的财政政策

应对经济下行压力；(2)「十三五」尾段完成相关硬性目标；(3)交通、棚

户区改造等基建长远具巨大空间。截至目前，发改委年内批复的基建项目

已接近40个，总投资额超9,500亿元。考虑到基建行业与经济周期和国际

贸易关联性较低，公司业务具较强防御性。

市占率提升，龙头地位巩固

公司是中国最大的工程机械制造商，具有品牌、规模、技术、服务等优势

，多个主导产品市场份额仍持续提升。中国工程机械协会数据显示，公司

多款混凝土机市占率居中国首位；挖掘机首5月销售量按年增长34.1%，

市占率升至25.6%；汽车起重机首4月销售量按年增长118.0%，市占率升

至24.9%。预计公司下半年销量将维持增长，龙头地位巩固。

海外市场快速增长

(1)预计「一带一路」沿线国家未来10年国家基础设施建设规模逾8,000亿

美元，推动中国对外工程承包加快增长，为国内工程机械企业开拓海外市

场创造良机。

(2)三一重工的产品竞争力可与国际巨头卡特彼勒(NYSE:CAT)和小松并驾

齐驱，进军「一带一路」市场更具优势。依靠4个海外生产基地和500多

家代理商，公司上半年挖土机出口量按年上升38.4%，约占行业总出口量

的三分一。我们相信海外市场作为公司重点布局方向，国际市场份额具提

升空间，为增长主动力。
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彭博、公司数据、年度报告、新闻稿、中国工程机械协会

香港总办事处: 香港皇后大道中181号新纪元广场低座21楼 （852） 2287 8788

香港服务中心: 九龙旺角弥敦道683-685号美美大厦6楼 （852） 2748 0110

中国内地服务中心: 深圳市福田区华富路1018号中航中心1004A室 （86-755） 2216 5888

上海市黄浦区黄陂南路838号中海国际中心A座 2501室 （86-21） 3227 9888
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