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三一重工（600031.SH）深度报告     

周期成长双轮驱动，助力业绩重启增长 
 

 2024 年 10 月 10 日 

 

➢ 下游需求结构多样化，更新周期已至底部。需求：工程机械传统需求来源为

房地产、基建与矿山需求。整体来看，受益于增发万亿国债、超长期特别国债等

相关政策陆续落地，未来传统需求有望趋稳。高质量农田建设贡献新需求增量，

相关政策提出 23—30 年全国年均改造提升 3500 万亩高标准农田，亩均投入力

争达到 3000 元左右，年均项目投资额将达 1050 亿元。周期：从更新周期来看，

现挖机已处于相对底部区间，27 年预计进入上行区间。考虑到大规模设备更新

政策加速老旧设备淘汰，将刺激部份新机更新需求，更新周期有望提前。根据公

司公告，24 年公司小挖产品已实现连续 6 个月的增长、且增速逐月加快，中大

挖产品也已实现企稳回升。从收入端来看，公司国内收入降幅也已大幅收窄。

24H1 公司国内收入达 142.9 亿元，同比-11.6%，降幅较 23 年收窄 20.3pct。 

➢ 全球市场超万亿，国际化赋予公司成长属性。根据 Yellow Table 2024 榜

单，全球工程机械 50 强总销售额 2419 亿美元，其中，中国工程机械企业销售

额占 17.2%左右。目前中国工程机械市场份额大多已被国产品牌占据，假设全球

工程机械销量比等于销售额比，可大致推算国产品牌海外市场份额仅 8%左右。

公司自 2006 年开始在全球多国落子，截至 2023 年底，公司已建立覆盖 400 多

家海外子公司、合资公司及优秀代理商的海外市场渠道体系，海外产品销售已覆

盖 180 多个国家与地区。2023 年公司进一步将“国际化”战略升级为“全球化”

战略，从产品出口转变成产业出口。从收入端来看，2019 以来，公司海外收入

除了 2020 年略微下滑外，保持增长态势，2024H1 公司实现海外收入 235.4 亿

元，同比+4.8%。但从全球来看，23 年公司全球市占仅 4.2%，较卡特的 16.8%

比仍有较大成长空间。 

➢ 工程机械电动化提速，公司产品全面开花。受益于多方面影响，工程机械电

动化速度有所加快。电装产品率先突破，2024 年行业渗透率均在 5%以上，其中

7 月高达 15.7%。自 2021 年公司将电动化提升至战略层面，电动化产品型谱持

续提升，单 24H1 便完成了 80 余款新能源产品上市。从收入端来看，2021-2023

年，公司电动化产品收入从近 10 亿元提升至 31.46 亿元，CAGR 超 77%。 

➢ 投资建议：考虑国内工程机械行业今年筑底向上，行业估值中枢有望上移。

从终端销量来看，国内挖掘机率先复苏，而公司挖掘机械国内市场上连续 13 年

蝉联销量冠军，收入占比接近 40%，有望获得估值溢价。同时，公司海外收入规

模、收入占比、盈利能力、产能布局等均处于行业领先地位，亦有望获得估值溢

价。我们预计公司 2024-2026 年归母利润分别是 65.9/80.7/101.3 亿元，对应

估值分别是 24x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求低于预期的风险，海外渗透率提升不及预期的风险，政

策推进不及预期的风险，应收账款回收风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74,019  79,250  89,106  102,811  

增长率（%） -8.4  7.1  12.4  15.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,527  6,586  8,067  10,127  

增长率（%） 5.5  45.5  22.5  25.5  

每股收益（元） 0.53  0.78  0.95  1.19  

PE 35  24  20  16  

PB 2.3  2.2  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 10 日收盘价）   
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1 工程机械行业龙头，立足国内周期属性明显 

1.1 一步一脚印，已成国内工程机械龙头 

1994 年，在集团 “双进”战略的支持下，三一重工成立。从混凝土泵送产品

的生产与制造开始进入工程机械制造业。1998 年，公司便依靠拖泵产品年收入 2

个多亿，在工程机械行业站稳了脚跟。2003 年，三一于上交所上市，同年决定进

入工程机械行业中市场需求最大、技术难度最大、竞争难度最大的挖掘机领域。

2011 年，公司挖掘机销量便突破 2 万台，一举奠定了中国市场第一品牌的地位。

2012 年，公司收购了世界混凝土第一品牌德国普茨迈斯特，进一步加强了混凝土

机械领域的竞争优势。2019 年，根据《日本经济报道》，三一重工跻身全球工程机

械三强。2021 年，三一北京工厂成功入选全球制造业领域“灯塔工厂”名单，成

为全球重工行业首获认证的“灯塔工厂”。截至 23 年年底，公司已有 33 座灯塔工

厂建成达产，公司智能制造水平持续提升。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，慧聪工程机械网，中国路面机械网，民生证券研究院 

混凝土机械起家，横向拓展，挖掘机械收入占比现最高。从公司历史收入构成

来看，大体上可以分为三个阶段：1）2003-2007 年，公司主要收入来源为混凝土

机械，收入占比均超 70%；2）2008-2014 年，公司横向拓展业务，桩工、路面、

起重、挖掘机械收入规模不断扩大，但混凝土机械业务仍为公司主要收入来源，收

入占比均超 50%；3）2015-2023 年，挖掘机械、起重机械收入规模快速扩大，

公司形成以挖掘、混凝土、起重机械并重的收入结构。2023 年挖掘、混凝土、起

重机械收入占比分别为 37.3%、20.7%、17.6%。 
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图2：三一重工分产品收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

国内工程机械研发较海外仍有差距。在发展三十余年后，国内工程机械产业形

成了一定规模性，我国已进入了工程机械生产与消费大国行列，但在高端液压件、

高端发动机、电控系统三大核心件仍受制于国外，研发所需的软硬件设施对外依赖

度高，特别是在数字仿真软件方面暂时缺少国产替代方案。 

表1：全球工程机械龙头企业基本情况 

名称 国家 成立时间 优势领域 

卡特 美国 1925 年 建筑工程机械、矿用设备、非道路用柴油发动机 

小松 日本 1921 年 建筑工程机械、矿山机械、林业机械、产业机械 

山特维克 瑞典 1862 年 矿山机械、硬质合金等 

利勃海尔 德国 1949 年 起重机械、挖掘机械等 

三一重工 中国 1994 年 挖机、履带起重机、混凝土机械、摊铺机 

徐工机械 中国 1993 年 起重机龙头、土方机械、道路机械、高机 

中联重科 中国 1999 年 建起、工起、高机、混凝土 

柳工 中国 1993 年 装载机、挖机、路面机械、推土机 

资料来源：各公司官网，公告，南方财富网，民生证券研究院 

公司持续保持高研发投入，研发人员总数屡创新高，23 年研发投入高达 61.01

亿元。研发能力在很大程度上决定工程机械产品的核心竞争力，三一重工为发展新

产品、新技术、低碳化、数智化及全球化产品，23 年研发投入高达 61.01 亿元。

此外，公司确保研发创新的持续推进，在人才吸引和培养方面下足功夫。公司建立

了完善的激励机制和多渠道合作模式，成功吸引大量优秀人才加盟。截至 2023 年

底，公司研发人员总数达到 8057 名，其中 42.52%的研发人员拥有研究生或以上

学历，为公司研发创新提供了有力的人才保障。 
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图3：三一重工研发投入总额及占营收比例  图4：三一重工研发人员数量及占公司总人数比例 

 

 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

研发数智化获得突破，试制试验周期显著缩短。公司成功自主开发 RPM（研

发规划管理）、RD（研发项目管理）、RDPM（研发绩效管理）等研发管理系统，

实现了研发项目的规范化管理和高质量完成。最新完成的 TPM（试制管理系统）

与 TOS（试验在线系统）等研发业务系统，使得试制周期平均降低了 36%，试验

周期平均降低了 27.6%。 

性能端三一已与外资龙头接近，但在产品覆盖广度上仍有差距。挖掘机一般主

要关注质斗比、发动机功率、最大扭矩、行走速度、回转速度、挖掘力等性能。从

产品性能来看，国内产商与外资龙头已接近，部分参数已超越。但对比卡特彼勒和

三一重工官网在售的挖掘机产品，卡特比勒挖掘机产品共计 57 种，吨位覆盖 0.93

吨-660 吨；而三一挖掘机产品仅有 47 种，吨位覆盖分别为 1.95-120 吨。不论是

在微小挖领域还是大型矿山挖掘机领域，三一产品吨位覆盖度较全球龙头卡特仍

有差距。 

图5：卡特、三一挖机性能对比 

 

资料来源：各公司官网，民生证券研究院 

代理模式为工程机械主要销售方式，对经销商要求较高。国内工程机械销售包

括直销、代理和融资租赁等方式，代理模式在其中占主导地位。不同于其他消费品，
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工程机械的资本品特性导致如果其发生故障之后无法得到及时的修理，会带来直

接损失、延误工程进度。因此。工程机械代理模式对于经销商的专业化要求更高，

同时对其的资本存量和资金周转能力、风险管理能力以及服务水平等方面都有要

求较高。 

全球工程机械龙头卡特彼勒无疑是代理模式的集大成者。困难时期卡特彼勒

不惜降低利润也要维持代理商生存和盈利能力的坚持，构建了其根基坚实、高度忠

诚的代理商网络。目前 卡特代理商拥有近 17 万名员工，覆盖全球 190 多个地区

和国家。而且卡特的代理商都是独立企业，平均合作时间已超过 50 年。 

三一参股优质经销商，形成利益绑定提高经销忠诚度。三一虽然国内工程机械

制造商对经销商的管理模式大多是参考卡特、小松等外资企业经销商管理模式而

建立，但其中仍有些许不同。 由于三一 2006 年才重新实施代理制，与经销商合

作时间相对较短，其通过参股形式绑定优质经销商，增加对经销商话语权的同时，

形成了利益绑定提高了经销商忠诚度。 

表2：三一参股经销商比例 

经销商 经营区域 参股公司 持股比例 

湖南中旺工程机械设备公司 华中 湖南省 长沙市 昆山三一投资有限公司 8.73% 

北京建国者工程机械有限公司 北京市 华北 昆山三一投资有限公司 9.00% 

浙江成峰工程机械有限公司 杭州市 浙江省 华东 昆山三一投资有限公司 9.00% 

辽宁三君工程机械有限公司 沈阳市 辽宁省 东北 昆山三一投资有限公司 16.00% 

广州巨和工程机械有限公司 广州市 广东省 华南 昆山三一投资有限公司 16.00% 

四川盛和机械设备有限公司 成都市 四川省 西南 昆山三一投资有限公司 9.00% 

广西山宁工程机械有限公司 南宁市 广西省 华南 昆山三一投资有限公司 9.00% 

石家庄建国者工程机械有限公司 石家庄市 河北省 华北 昆山三一投资有限公司 9.00% 

资料来源：ifind，申杰《三一重工工程机械经销商管理》，民生证券研究院 

公司持续致力于技术创新和产业升级，立足改造提升传统产业。随着数字化、

智能化技术的不断推进与演变，智能制造评价标准与要求也愈发严格，灯塔工厂作

为智能制造技术高度集成的具体呈现应运而生。以三一 18 号灯塔工厂为例，其整

体自动化率达到 76%，人机比由 157：1 提升至 3：1。与改造前相比，在同样生

产面积内，18 号灯塔工厂产能提升 123%，人员效率提升 98%，单位制造成本降

低 29%。目前三一在全球规划建设 46 座灯塔工厂，智能制造升级总投资超 140

亿元。聚焦新质生产力建设。 

人均创收呈现上升趋势，单台人员成本呈现下降趋势。从公司人均创收与人工

成本来看，随着公司智能制造水平的持续提升，整体上人均创收呈现上升趋势，而

单台产品的人工成本呈现下降趋势。2019-2021 年三一人均创收一度超过 400 万

元，高于全球龙头卡特与小松。21 年下半年以来公司由于受到国内周期下行影响，

人均创收有所下降，单台产品人工成本有所上升。 
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图6：三一、卡特、小松人均创收（万元）  图7：三一重工单台产品人工成本（万元/台） 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 23 年利润同比增长，毛利率、净利率均有所恢复。从历史来看，国内工程机

械行业具有明显周期性，公司作为行业龙头，其自身与行业情况相似，公司盈利能

力也呈现明显周期性。自 21 年下半年以来，国内工程机械行业进入下行周期，公

司毛利率、净利率以及净利润均有所下滑。2023 年虽然行业仍处于下行周期，但

公司毛利率、净利率以及净利润均有所修复，2023 年公司净利润约 45.3 亿元，

同比 6.0%，销售毛利率与销售净利率分别为 27.7%、6.3%，分别同比提升 3.7、

0.8pct，我们认为主要系受益于公司自动化水平持续提升以及海外高毛利业务占比

提升所致。 

图8：三一历年净利润、销售毛利率、销售净利率情况 

 

资料来源：各公司官网，民生证券研究院 
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1.2 下游结构多样化，整体需求有望重回正增 

传统需求有望趋稳。国内工程机械传统需求来源为房地产、基建与矿山需求。

23 年以来，受益于增发万亿国债、超长期特别国债等相关政策陆续落地，24M1-

M7 基建、房地产、采矿业固定资产累计投资额分别为 12.9、8.3、0.8 万亿，同

比增长 8.14%、-9.8%、19.30%，增速环比+0.44pct、-0.30pct、+2.30pct。除

地产降幅仍有所扩大外，基建与采矿业同比增速均有所提升。而近期地产相关利好

政策持续出台，土拍情况自 23 年末以来呈现好转迹象，虽然地产固定资产投资降

幅仍有所扩大，但未来地产需求有望企稳。整体来看，工程机械传统需求受益于各

相关政策出台落地，未来有望趋稳。 

图9：基建固定资产投资完成额及同比  图10：房地产固定资产投资完成额及同比 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

图11：采矿业固定资产投资完成额及同比 
 

图12：100 大中城市成交土地数量及同比 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

乡村振兴是实现中国式现代化的必由之路。近年来乡村振兴了中国社会经济

发展的重要战略方针之一，相关政策陆续出台，建设高质量农田与提升乡村建设水

平是乡村振兴的重要组成部份之一。2024 年中央发布一号文件《中共中央国务院

关于学习运用“千村示范、万村整治”工程经验有力有效推进乡村全面振兴的意见》

推动农村实现高质量发展，其中便提到以高标准农田建设为抓手提升耕地质量。 

高质量农田建设贡献新需求增量。2022 年农业农村部印发《农业农村部关于

推进高标准农田改造提升的指导意见》，提出 2023—2030 年，全国年均改造提升
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3500 万亩高标准农田。同时，意见指出高标准农田亩均投入力争达到 3000 元左

右，以此推算每年高标准农田改造项目额平均将达 1050 亿元。一般而言高标准农

田建设包括：1）土地平整工程；2）灌溉与排水工程；3）田间道路工程；4）农

田输配电工程。 

表3：高质量农田主要建设内容 

项目 具体内容 主要工程机械设备 

土地平整工程 对高低不平、零星破碎的地块进行平整，达到田面平整、集中连片的标准，方便机械化作业 土方机械 

灌溉与排水工程 新建或改造灌溉渠道，采用混凝土衬砌或 U 型槽等节水灌溉技术，提高灌溉水利用系数 土方机械、混凝土机械 

田间道路工程 修建田间主干道、支道和生产路，采用水泥或沙石路面，提高道路的通行能力和承载能力 土方机械、路面机械 

农田输配电工程 提供泵站、机井等电力保障所需的强电、弱电等各种设施，包括输电线路、变配电装置。 - 

资料来源：中建政研智库，民生证券研究院 

以新泰市 1.8 万亩高标准农田建设项目为例，其主要建设内容包括（1）土地

平整：细部平整 931.6 亩。（2）灌溉和排水：农用井 88 座，小型集雨设施 5 座，

泵站 13 座，疏浚沟渠 11.54 公里，衬砌明渠 5.81 公里，排水暗渠 0.3 公里，渠

系建筑物（农桥 9 座，涵洞 178 个）188 座，标志牌 3 座。（3）田间道路：机耕

路 15.84 公里，生产路 4.3 公里。（4）农田防护与生态环境保护：栽植农田林网

工程 4101m。（5）农田输配电：建设 10kv 以下的高压输电线路 8.25 公里，低压

输电线 24.6 公里，安装变压器 24 台。 

1.3 更新周期位于底部，24H1 销量同比已转正 

国内工程机械周期明显。工程机械行业的发展具有典型的周期性。以挖掘机为

例自 2016 年行业开启新一轮景气上行周期以来，经过连续 6 年的高速发展，2020

年国内销量创下历史高点 29.3 万台。但从 2021 年下半年开始，行业已呈现下行

态势，2023 年国内市场销量仅 9.0 万台，较 20 年高点下降 69.3%。 

图13：国内挖机销量及同比 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 

 增量市场逐渐向存量市场转换。十多年来，尽管经历周期性波动，工程机械行

业整体上处于增量市场。但随着全球供应链价值重构，内外需供求关系的变化，我

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0
18.0
20.0
22.0
24.0
26.0
28.0
30.0
32.0

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

2
0

20

2
0

21

2
0

22

2
0

23

国内销量（万台） 同比（右轴）



三一重工(600031)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

国工程机械市场正向存量市场转型。老旧设备淘汰更新逐渐成为市场主要需求来

源，更新需求周期也将与国内工程机械周期更为贴合。 

考虑到挖掘机是工程机械中价值量占比最高的产品，因此我们在本文中对挖

掘机的自然更新量进行测算。假设平均使用寿命为 10 年（10 年基本符合目前我

国大部分工程机械的实际使用状况。虽有些进口的先进设备，特别是大型设备使用

年限超过 10 年，有的甚至使用了 20 多年，设备状况仍属正常，但考虑到大部分

设备的使用状况，我们在统计中仍以 10 年为准），测算方法如下： 

首先，采用工程机械协会当年统计数据+同类产品当年进口量-同类产品当年

出口量作为当年国内实际销量。 

其次，参考美国工程机械存货曲线，计算十年平均寿命下每年设备的报废比例。 

第三，根据报废比例以及前文所提及的国内实际销量，计算各年份挖掘机在

2020-2024 的报废量。 

最后，通过计算过往各年份报废量中销售 3 年内挖掘机报废占比的平均值，

测算 2027 年的报废台数。 

图14：存活曲线 

 
资料来源：Washington DC:Office of Transportation and Air Quality《United States Environmental 

Protection Agency.Calculation of age distributions in the Nonroad Model:growth and 

scrappage》，民生证券研究院 

目前国内挖机处于更新周期底部，预计 27 年重新进入淘汰更新量上行区间。

根据我们测算，上一轮国内挖机更新淘汰量高点在 2021 年出现，约为 15.9 万台，

此后更新周期进入下行区间，2023、2024 年淘汰更新量分别为 13.5、12.9 万台。

但从报废量变化趋势来看，现挖机淘汰更新量已处于相对底部区间，27 年有望重

新进入上行区间，27 年国内挖机淘汰更新量预计将达 13.9 万台。 
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图15：国内挖掘机报废量与实际销量（万台） 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，海关总署，民生证券研究院测算 

设备更新政策有望加速老旧工程机械设备淘汰更新。近期国务院印发《推动大

规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》通知后，住房和城乡建设部快速响应，

发布《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案》。其中，涉及建筑施工设

备。按照《施工现场机械设备检查技术规范》（JGJ 160）等要求，更新淘汰使用超

过 10 年以上、高污染、能耗高、老化磨损严重、技术落后的建筑施工工程机械设

备，包括挖掘、起重、装载、混凝土搅拌、升降机、推土机等设备（车辆）。受益

于此，国内老旧工程机械有望加速出清，同时能激发设备更新的潜在需求。 

国内工程机械更新周期有望提前。2024 年开年以来，受益于万亿增发国债相

关项目陆续开工，市场需求端有所企稳。同时大规模设备更新政策加速老旧“国一”

“国二”设备淘汰，刺激了部份新机更新需求，整体挖机内销呈现底部回暖趋势，

更新周期有望提前。24M1-M8 中除 2 月受到春节假期，雨雪等因素导致国内多

数工地处于停产状态，导致当月销量同比下滑近 50%，其余月份挖机内销均实现

同比增长。 

图16：国内当月挖掘机销量及同比（千台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 
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公司内销情况同样持续转好，国内业务收入降幅已大幅收窄。根据公司公告，

24 年公司小挖产品已实现连续 6 个月的增长、且增速逐月加快，中大挖产品也已

实现企稳回升。从收入端来看，公司国内收入降幅也已大幅收窄。24H1 公司国内

收入达 142.9 亿元，同比-11.6%，降幅较 23 年收窄 20.3pct。- 

图17：公司国内收入及同比 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 全球市场超万亿元，国际化赋予公司成长属性 

2.1 全球工程机械市场超万亿，国内企业海外市场份额仍低 

市 场 仍 在 不 断 扩 容 ， 全 球 工 程 机 械 规 模 超 万 亿 人 民 币 。 根 据 Yellow 

Table 2024 榜单，2023 财年全球工程机械 50 强总销售额 2419.22 亿美元，同比

增长 8.09%，创有史以来最高纪录。复盘全球工程机械 50 强总销售额历史，该数

据呈现振荡上升趋势，我们认为主要系新兴国家地产、基建、矿山等产业的蓬勃发

展带动全球工程机械市场持续扩容所致。 

图18：全球工程机械 50 强总销售额（亿美元） 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，Mysteel，KHL 等，民生证券研究院 

卡特、小松是全球工程机械龙头，合计占比达 27.2%。分产商来看，卡特、

小松是全球工程机械龙头，2023 年市场份额分别为 16.8%与 10.4%，同比+0.5pct、

-0.3pct。此外，排名前 10 的企业还有：约翰迪尔、徐工、利勃海尔、三一重工、

沃尔沃建筑、日立建机、杰西博、斗山山猫。 

图19：2023 年全球工程机械产商市场份额 

 
资料来源：我的钢铁网，Yellow Table，民生证券研究院 
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欧、美、日、中、韩为全球工程机械企业主要聚集地。从地区分布来看，欧、

美、日、中、韩是工程机械企业主要聚集地，占总销售额的 99.0%。其中，美国工

程机械企业占总销售额 28.6%，同比+1.8pct，仍是占比最高的国家；日本工程机

械市场占总销售额 19.9%，同比-1.3pct；中国工程机械企业销售额占总销售额

17.2%，同比-1.0pct；欧洲工程机械企业占总销售额 27.6%，同比+0.1pct；韩国

工程机械企业占总销售额 5.7%，同比+0.1pct。 

工程机械国内市场仅占 13%，海外市场星辰大海。根据 off-highway 数据显

示，全球工程机械市场销量已连续两年下滑，主要系受到国内工程机械行业周期下

行影响。22-23 年中国工程机械市场销量分别同比下降 39%与 38%。从 2023 年

分区域销量来看，北美地区最高，销量占比超 30%，中国地区销量仅占全球 13%，

海外市场空间是国内的 6 倍有余。 

国内品牌海外份额仍低。目前中国工程机械市场份额大多已被国产品牌占据，

假设全球工程机械销量比等于销售额比，可大致推算国产品牌海外市场份额仅 8%

左右，较外资龙头仍有较大提升空间。 

图20：2023 年全球工程机械产商主要地域分布  图21：2023 年分地区工程机械销量占比 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，Yellow Table，民生证券研究院  资料来源：off-highway，民生证券研究院 

2.2 国际化贡献增量收入，公司成长属性显现 

国际化是三一的第三次创业，全球布局已基本完成。2002 年，公司便将平地

机销往摩洛哥。此后几年，公司主要以出口至海外市场为主。自 2006 年开始，公

司在全球多个国家相继落子布局：2006 年 11 月，印度建厂，海外基地战略迈出

第一步；2007 年 9 月，投资美国，第一次将工厂建到工程机械制造业的发达国家；

2009 年 5 月，挺进德国，贝德堡产业园举行奠基仪式；2010 年 2 月，三一落子

巴西，剑指整个南美市场；2011 年 4 月，签约印尼，辐射整个东盟国家市场；2012 

年，成功收购德国普茨迈斯特公司，实现混凝土业务的强强联合。此后，公司全球

布局基本完成，进入大区制阶段。截至 2023 年底，除普茨迈斯特海外渠道外，公

司已建立覆盖 400 多家海外子公司、合资公司及优秀代理商的海外市场渠道体系，

海外产品销售已覆盖 180 多个国家与地区。 
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国际化贡献增量收入，公司成长属性有望显现。2019 以来，公司海外收入除

了 2020 年由于疫情影响略微下滑外，保持持续增长态势，2019-2023 年 CAGR

达 32.3%。2024H1 公司实现海外收入 235.4 亿元，同比+4.8%。从收入占比来

看，海外业务占公司收入比重也在持续上升，从 2019 年的 18.7%提升至 2024H1

的 60.3%。但从全球来看，23 年公司市占仅 4.2%，与卡特 16.8%的市占仍有较

大差距。以非洲地区为例，公司虽然自 2002 年便进入了非洲市场，也位列中国工

程机械企业产品出口非洲的第一名，但 2024 年 1-8 月，公司在非洲销售额仍同

比上升超过 60%。 

图22：三一重工国际收入（亿元）及占比 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

国际化升级为全球化战略，互利共赢发力海外市场。2023 年公司将“国际化”

战略升级为“全球化”战略，从产品出口转变成产业出口。全球化战略与国际化战

略相比优势明显：1）提高了对市场变化和消费者需求的响应速度，加快研发成果

应用与转化；2）提高了售后服务的效率和水平，增强了产品在当地的竞争力；3）

可一定程度上减少贸易风波和贸易保护主义的影响；4）可促进东道国制造业的发

展，有效的推动当地的就业与经济发展。 

制造全球化：公司印尼、印度和美国三大海外智能制造工厂已经投产，巴西、

德国均设有制造基地，印尼工厂二期工厂扩产完毕，印度二期工厂、南非工厂正有

序建设中，制造全球化持续推进中。 

研发全球化：除在长沙、北京、上海、昆山等地设立研发中心外，公司还在美

国、印度、德国、印尼等设立海外研发中心，现已建立“1+5+N”的全球研发体

系，针对本地化场景及客户需求进行正向产品开发，2023 年，欧美新增产品上市

35 款，海外大设备新增上市 15 款。 

亚澳、欧洲是公司主要海外收入来源。分区域来看，24H1 公司亚澳区域 91.7

亿元，增长 2.55%，占公司海外收入约 39.0%；欧洲区域 82.7 亿元，增长 1.08%，

占公司海外收入约 35.1%；美洲区域 37.9 亿元，下降 4.19%，占公司海外收入约

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

国际收入 占比（右轴）



三一重工(600031)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

16.1%；非洲区域 23.1 亿元，增长 66.71%，占公司海外收入约 9.8%。 

图23：公司海外各区收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 工程机械电动化提速，公司产品全面开花 

3.1 工程机械电动化是全球趋势 

多政策影响下，工程机械电动化成为全球趋势。全球能源转型、低碳生活背景

下，世界各国政府和监管机构都为工程机械制定了更严格的排放标准。例如，欧五

和国四排放标准都提出了减少非道路移动机械排放的要求，而英国、挪威、丹麦、

芬兰、荷兰、奥地利等欧洲国家均试点或是计划推动零排放建筑工地项目。此外，

许多政府都在引入建筑工地噪音限制，尤其是在住宅区。 

表4：海外工程机械电动化相关政策梳理 

政策类型 地区 相关政策内容 

零排放机械销售目标 

美国加州 2035 年“在可行的情况下”，实现在用非道路移动机械全部零排放 

美国纽约州 2035 年实现新销售非道路移动机械 100%零排放 

智利 
截至 2035 年，500kw 以上的新销售机械需实现 100%零排放；截至 2040 年，19kw-500kw

新销售机械需实现 100%零排放 

芬兰 2025 年建筑工地 100%无化石燃料的目标 

设立低排区和零排区 

英国伦敦 推出了世界上第一个非道路低排区，并将于 2040 年将低排区升级为零排放区 

挪威奥斯陆 试点了世界上第一个零排放建筑工地 

丹麦哥本哈根 在 2020 年 8 月设立了第一个零排放建筑工地 

其他地区 
赫尔辛基（芬兰）、万塔（芬兰）、鹿特丹（荷兰）、阿姆斯特丹（荷兰）和维也纳（奥地利）等

欧洲其他城市也在计划推动零排放建筑工地示范项目，西班牙巴塞罗那启动了一个小的试点项目 

给予零排机械购置补

贴或者税收优惠 

美国加州 

发布了清洁非道路移动机械激励计划（CORE）等激励性方案，为各种零排放机械提供直接的经

济激励，2017 年至 2023 年间，该计划共拨款超过 5.08 亿美元，最高每台零排放机械设备可提

供购置补贴最高可达 50 万美元 

荷兰 
发布了清洁无排放建筑机械设备补贴计划（SSEB）的国家级激励方案，到 2030 年底，该方案

将累计提供 2.7 亿欧元的资金，可为每台机械设备提供高达 50%的采购价格补贴 

英国 
过去建筑机械设备可以使用税率较低的红柴油，而在 2022 年 4 月之后，只允许农业机械使用此

类柴油燃料 

法国 自 2019 年起也逐步取消了非道路机械柴油减税税率 

资料来源：ICCT，民生证券研究院 

连续作业工况、固定封闭区域与环保政策严苛场景有望率先渗透。使用成本与

工作环境是工程机械电动化的主要瓶颈。与燃油产品相比，电动化产品售价普遍偏

高，但维护与运营成本较低，产品工作时间对回收周期的影响更大。此外，电动化

工厂机械产品在使用过程中还需要考虑充电的方便性，因此，我们认为电动化产品

在连续作业工况、固定封闭区域与环保政策严苛场景率先渗透，例如钢厂、搅拌站、

港口、矿山等。 

轮胎式产品机动能力强，有望率先实现电动化。工程机械根据行走方式可以分

为轮胎式与履带式。履带式产品越野能力强，爬坡能力大，潮湿泥泞或松软土壤上

不易下陷，不易打滑，受地形影响小，通过性良好，可以面对更加复杂的工况。与

履带式工程机械相比，轮胎式产品具有较强的机动能力，转向灵活，常用于硬质地

面工作，方便充电设施的布置与使用。 
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柴油成本上涨进一步加速工程机械电动化进程。燃料往往是建筑设备所有者

最大的运营费用之一，近年来柴油价格越来越高，进一步带动燃油工程机械的全生

命周期成本增加。而电动工程机械在能源消耗上明显更低，因此随着柴油成本的上

涨，电动工程机械成本效益有望凸显。 

图24：中石化平均实现价格:柴油（元/吨） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

主流工程机械厂商纷纷布局电动化领域。卡特彼勒 23 年宣布投资 Lithos 

Energy 电池技术公司；小松 23 年宣布收购美国电池解决方案公司 ABS，次年与

ABB 签署战略合作协议共同开发电动化矿山机械；沃尔沃建筑 23 年也宣布以 2.1

亿美元的价格收购 Proterra 电池业务；约翰迪尔 22 年控股收购了奥地利电池制

造商 KreiseI Electric。国内产商也纷纷落子布局，三一重工 20 年就与电池龙头宁

德时代达成合作，22 年三一锂能有限公司成立；徐工携手比亚迪成立电芯合资工

厂，23 年 10 月徐工集团便下线了首台动力电池；中联重科则是布局锂电、氢燃

料两条工程机械新能源化关键技术链，打造了从零部件到整机、硬件到软件的关键

技术和零部件产业通道。 

表5：海内外产商电动化布局 

厂商 电动化布局 

卡特彼勒 宣布投资 Lithos Energy 电池技术公司， 

小松 收购美国电池解决方案公司 ABS，与 ABB 签署战略合作协议共同开发电动化矿山机械 

约翰迪尔 控股收购了奥地利电池制造商 KreiseI Electric 

沃尔沃建筑 以 2.1 亿美元的价格收购 Proterra 电池业务 

三一重工 20 年与电池龙头宁德时代达成合作，22 年三一锂能有限公司成立 

徐工机械 携手比亚迪成立电芯合资工厂，23 年 10 月，徐工集团下线了首台动力电池 

中联重科 布局锂电、氢燃料两条工程机械新能源化关键技术链 

资料来源：人民日报，卡特彼勒公众号，中国工程机械工业协会等，民生证券研究院 

根据 Off-Highway Research 的数据（侧重于紧凑型履带式装载机、履带式

挖掘机、小型挖掘机、伸缩臂叉装机、轮式挖掘机和轮式装载机六类工程机械），

2023 年，全球共售出 7,283 台电动建筑机械，市场渗透率约 0.8%，总价值为 
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8.94 亿美元，预计 2028 年全球电动建筑设备的销量将增至 33,130 台机器，市

场渗透率达 3.1%，价值将超过 40 亿美元。 

中国、欧洲为电动工程机械主要使用区域。以销量计算，2023 年中国销售了

全球 67%的电动工程机械，欧洲仅次于中国销售了 27%的电动工程机械。而以销

售额计算，中国 2023 年份额为 52%，欧洲微 39%，北美仅 6%。 

图25：23 年全球电动工程机械市场占比（销量口径）  图26：23 年全球电动工程机械市场占比（销售额口径） 

 

 

 

资料来源：Off-Highway Research，民生证券研究院  资料来源：Off-Highway Research，民生证券研究院 

3.2 国内电装先突破，渗透率快速提升 

为测算电动装载机及燃油装载机的使用成本，我们假设： 

1） 国内柴油价格：2023 年 1 月 1 日-2023 年 12 月 29 日期间内，国内 0#

柴油批发价均值 8283.6 元/吨； 

2） 电价：采用 Global Petrol Price 披露的 2023 年中国平均商业用电电价

0.09 美元/千瓦时，由于该单位披露电价为美元/千瓦时，汇率采用 2023 年美元兑

人民币中间价均价 7.05，即中国平均商业用电电价为 0.63 元/千瓦时； 

3） 使用时长：根据智驾网数据，假设每天装载机运营 10 小时，每年运营

300 天； 

4） 维护保养费用：根据智驾网数据，假设燃油装载机每年费用 3.04 万元，

纯电动装载机每年费用 1.53 万元； 

5） 使用寿命：根据铁甲二手机网数据，假设使用寿命为 5 年； 

6） 购买价格：根据智驾网数据，燃油装载机售价 35 万元，电动装载机售价

80 万元； 

7） 残值：根据铁甲二手机网数据，假设 5 年燃油装载机、电动装载机残值

率分别为 50%、10%； 
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表6：电动装载机与燃油装载机使用成本对比 

 
燃油装载机 电动装载机 

1 次 2 次 3 次 平均 1 次 2 次 3 次 平均 

9 次半回转作业用时（s） 285 302 313 300 258 273 267 266 

单位时间燃油消耗量（kg/h） 17.3 15.0 15.9 16.1 - 

国内柴油价格（元/吨） 8283.6 - 

单位时间电消耗量（kwh/h） - 36.5 33.9 38.2 36.2 

国内电价（元/kwh）  0.63 

每年使用时长（h） 3000 

使用寿命（年） 5 

寿命内能源花销（万元） 200.05 34.21 

保养费（万元/年） 3.04 1.53 

寿命内保养费花销（万元） 15.20 7.65 

售价（万元） 35 80 

残值率（%） 50% 10% 

残值（万元） 17.5 8 

5 年生命周期成本（万元） 232.75 113.86 

资料来源：杨斌等人《电动装载机与传统装载机性能对比测试研究》，铁甲二手机网，智佳网，ifind，民生证券研究院预测 

5 年全生命周期来看，电装具有明显成本优势。虽然电动化产品售价更高，但

考虑装载机保养费用、能源成本、残值等因素，5 年生命周期来看，电动装载机成

本约为 113.85 万元，而燃油装载机成本将达 232.70 万元，电动装载机具有明显

的成本优势。 

磷酸铁锂价格下降有望进一步降低电动工程机械购买成本。在成本端，电池占

电动工程机械总成本的 40%至 50%，而目前我国大多数工程机械企业采用的是磷

酸铁锂的电池。从价格端来看，自 23 年开始，动力型磷酸铁锂价格呈现快速下降

趋势，电动机械工程购买成本有望进一步降低。” 

图27：动力型磷酸铁锂平均价（万元/吨） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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设备更新等一系列政策帮助电动工程机械渗透率提升。2024 年 3 月国务院印

发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，各地纷纷出台相关政策推

动老旧设备更新换代。以上海为例，《上海市鼓励国二非道路移动机械更新补贴资

金管理办法》提出对本市报废农业机械以外的国二非道机械且购置新能源机械，并

在本市完成新能源机械申报登记的所有人，给予更新补贴。 

电装率先突破，最高单月渗透率超 15.7%。作为土方机械领域电动化渗透率

最高的产品，2023 年全年电动装载机产品共销售 3595 台，行业渗透率提升至

3.48%，2022 年仅销售 1110 台，行业渗透率仅为 0.90%。单月份看，2024 年

行业渗透率均在 5%以上，其中 7 月高达 15.7%。 

图28：中国电装销量（台）及行业渗透率  

 
资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 

3.3 公司深耕电动化领域，产品全面开花 

电动化已提升至提升到公司战略高度。早在 2010 年的上海宝马展上，三一便

亮出了一台 7.5 吨级的纯电动微挖，2013 年，再度推出了 75 吨电动汽车起重机

概念产品 STC75EV，沉淀了丰富的电动研发经验。2021 年，公司将电动化提升至

公司战略高度，针对电芯、电驱桥技术、VCU 集控平台、充换电站、燃料电池系

统及控制技术五大方向布局，开发电动挖掘机多合一集成控制器、电驱控制策略、

动力电池技术等 24 项电动化技术。 

型谱持续拓展，产品全面开花。自提出电动化战略以来，公司持续推进主机产

品电动化及相关核心零部件与技术开发。2023 年，公司推出全球首台全电控旋挖

产品、纯电伸缩臂履带起重机、搭载自主开发燃料电池系统的氢能搅拌车等新品

130 多款，其中电动搅拌车、电动起重机销售市占率均居行业第一。2024 年 H1

公司产品覆盖度进一步提升，完成 80 余款新能源产品上市。 
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表7：三一电动化产品型谱广度及市场地位 

年份 型谱广度 市场地位 

2021 完成开发 34 款，上市 20 款 电动搅拌车、电动自卸车、电动起重机取得年度销量冠军 

2022 完成开发 45 款，上市 47 款 电动搅拌车、电动自卸车、电动起重机销售市占率居行业第一 

2023 推出全球首台全电控旋挖产品等新品 130 多款 电动搅拌车、电动起重机销售市占率均居行业第一 

2024H1 完成 80 多款新能源产品上市 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

电动化产品收入快速提升，23 年已超 30 亿。受益于战略地位的提升及公司

电动化产品型谱覆盖度的提升，公司电动化产品收入快速提升。2021-2023 年，

公司电动化产品收入从近 10 亿元提升至 31.46 亿元，CAGR 超 77%。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务包括挖掘机械、混凝土机械、起重机械、桩工机械、路面机械和

其他工程机械，我们预计公司 2024-2026 年实现营收 792.5/891.1/1028.1 亿元，

yoy+7.1%/+12.4%/+15.4%，基于以下假设： 

挖掘机械：截至 2024H1，公司挖掘机械已国内市场上连续第 13 年蝉联销量

冠军，全球市占率稳步提升。一方面国内工程机械行业筑底向上，挖机已连续多月

销量正增长，另一方面公司持续拓展海外市场份，8 月海外挖机销售同比重回正增，

我们预计营收实现稳健增长，我们给予 2024-2026 年该业务收入增速分别是

+11%/+18%/+18%； 

混凝土机械：截至 2024H1，公司混凝土机械稳居全球第一品牌。一方面设备

更新政策效果逐步显现，国内工程机械行业筑底回升，8 月相关产品降幅收窄，另

一方面海外市场稳步扩张，8 月延续上半年高增速。我们给予 2024-2026 年收入

增速分别是+3%/+8%/+14%； 

起重机械：截至 2024H1，公司履带起重机国内整体市占率超 40%，大中型

履带起重机市场份额居全国第一；汽车起重机、全地面起重机、越野起重机海外市

场占有率均显著提升。一方面设备更新政策效果逐步显现，国内工程机械行业筑底

回升，8 月相关产品降幅收窄，另一方面海外市场稳步扩张，8 月延续上半年高增

速。我们给予 2024-2026 年收入增速分别是+1%/+5%/+13%； 

关于毛利率假设如下： 

挖掘机械：该业务 2024H1 基本持平，考虑未来海外业务收入占比不断提升，

公司降本增效措施持续推进，我们预计 24-26 年毛利率 34.2%、34.3%、34.4%； 

混凝土机械：该业务 2024H1 收入略有下滑，考虑到今年下半年国内降幅收

窄，海外业务收入占比不断提升，公司降本增效措施持续推进，我们预计 24-26 年

该业务毛利率 22.6%、22.8%、23.0%； 

起重机械：该业务 2024H1 收入略有下滑，考虑到今年下半年国内降幅收窄，

海外业务收入占比不断提升，公司降本增效措施持续推进，我们预计 24-26 年该

业务毛利率 27.0%、24.5%、24.7%； 

期间费用率假设如下： 

研发费用率：工程机械电动化与智能化是未来方向，公司需要不断投入资金，

但随着收入规模增加，降本增效措施推进，预计 2024-2026 年研发费用率分别为

7.1%、7.1%、6.9%； 

管理费用率：该指标有一定规模效应，随着国内周期见底，海外收入持续增长，



三一重工(600031)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

该指标会持续走低，我们预计 2024-2026 年该指标分别为 3.2%/3.1%/3.0%； 

销售费用率：该指标与管理费用率类似，但考虑到公司仍在持续扩展海外市场，

我们预计 2024-2026 年分别是 7.9%/7.9%/7.9%。 

表8：公司分业务情况 

 单位 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 亿元 1068.7 808.4 740.2 792.5  891.1  1028.1  

yoy % 6.8% -24.4% -8.4% 7.1%  12.4% 15.4%  

    挖掘机械 亿元 417.5  357.6  276.4  307.6  361.4  426.5  

yoy % 11.3% -14.4% -22.7% 11.3% 17.5% 18.0% 

    混凝土机械 亿元 266.7  150.8  153.1  157.7  170.4  194.2  

yoy % -1.4% -43.5% 1.6% 3.0% 8.0% 14.0% 

起重机械 亿元 218.6  126.7  130.0  131.3  137.9  155.8  

yoy % 12.6% -42.0% 2.6% 1.0% 5.0% 13.0% 

毛利率 % 25.9% 24.0% 27.7% 28.2% 28.3% 28.5% 

挖掘机械 % 28.9% 27.9% 33.2% 34.2% 34.3% 34.4% 

混凝土机械 % 25.0% 21.8% 22.3% 22.6% 22.8% 23.0% 

起重机械 % 19.6% 15.8% 24.7% 27.0% 27.2% 27.3% 

研发费用率 % 6.1% 8.6% 8.0% 7.1% 7.1% 6.9% 

管理费用率 % 2.6% 3.3% 3.6% 3.2% 3.1% 3.0% 

销售费用率 % 6.3% 7.9% 8.5% 7.9% 7.9% 7.9% 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测 

4.2 估值分析 

根据公司所属行业特性、业务情况等因素，我们选择相对估值法，对公司的估

值情况进行分析。我们选取跟公司同属工程机械行业且竞争力相当的徐工机械、中

联重科以及柳工作为对比，3 家可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 15、12、

9 倍。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 65.9、80.7、101.3 亿元，对应

10 月 10 日收盘价 PE 为 24、20、16 倍。考虑国内工程机械行业今年筑底向上，

行业估值中枢有望上移。从终端销量来看，国内挖掘机率先复苏，而公司挖掘机械

国内市场上连续 13 年蝉联销量冠军，收入占比接近 40%，有望获得估值溢价。同

时，公司海外收入规模、收入占比、盈利能力、产能布局等均处于行业领先地位，

亦有望获得估值溢价。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000425.SZ 徐工机械 7.77 0.45 0.55 0.70 0.88 17  14  11  9  

000157.SZ 中联重科 7.13 0.40 0.51 0.65 0.80 18  14  11  9  

000528.SZ 柳工 12.52 0.44 0.75 1.00 1.30 28  17  13  10  

 平均      21 15 12 9 

600031.SH 三一重工 18.58 0.53  0.78  0.95  1.19  35  24  20  16  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 ifind 一致预期，股价时间为 2024 年 10 月 10 日收盘价 
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4.3 投资建议 

考虑国内工程机械行业今年筑底向上，行业估值中枢有望上移。从终端销量来

看，国内挖掘机率先复苏，而公司挖掘机械国内市场上连续 13 年蝉联销量冠军，

收入占比接近 40%，有望获得估值溢价。同时，公司海外收入规模、收入占比、

盈利能力、产能布局等均处于行业领先地位，亦有望获得估值溢价。我们预计公司

2024-2026 年 归 母 利 润 分 别 是 65.9/80.7/101.3 亿 元 ， 对 应 估 值 分 别 是

24x/20x/16x，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）行业需求低于预期的风险。工程机械行业受基建、地产等投资强度影响显

著，存在需求低于预期的风险。 

2）海外渗透率提升不及预期的风险。海外市场对国内工程机械的质量、服务

都有较高要求，存在海外渗透率提升不及预期的风险。 

3）政策推进不及预期的风险。设备更新政策有望推动国内老旧机型加速淘汰，

进一步刺激市场更新需求，存在政策推进不及预期的风险。 

4）应收账款回收风险。公司应收账款规模较大，若回收出现问题，将计提大

量坏账准备，影响公司利润。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 74,019  79,250  89,106  102,811   成长能力（%）         

营业成本 53,326  56,870  63,855  73,508   营业收入增长率 -8.44  7.07  12.44  15.38  

营业税金及附加 424  357  446  411   EBIT 增长率 29.71  52.72  14.86  24.30  

销售费用 6,218  6,261  7,039  8,122   净利润增长率 5.53  45.47  22.48  25.54  

管理费用 2,651  2,536  2,798  3,033   盈利能力（%）         

研发费用 5,865  5,587  6,300  7,043   毛利率 27.71  28.24  28.34  28.50  

EBIT 5,046  7,706  8,851  11,002   净利润率 6.18  8.31  9.05  9.85  

财务费用 -463  435  -182  -456   总资产收益率 ROA 2.99  4.12  4.73  5.46  

资产减值损失 -84  -104  -115  -117   净资产收益率 ROE 6.65  9.15  10.42  12.01  

投资收益 -177  555  579  617   偿债能力         

营业利润 5,343  7,722  9,506  11,968   流动比率 1.79  1.66  1.66  1.67  

营业外收支 -26  26  26  26   速动比率 1.04  0.98  0.99  1.07  

利润总额 5,317  7,748  9,532  11,994   现金比率 0.33  0.37  0.42  0.54  

所得税 710  1,007  1,258  1,607   资产负债率（%） 54.25  54.13  53.77  53.56  

净利润 4,606  6,741  8,274  10,387   经营效率         

归属于母公司净利润 4,527  6,586  8,067  10,127   应收账款周转天数 120.92  108.24  96.20  86.35  

EBITDA 8,196  10,996  12,411  14,767   存货周转天数 134.34  127.24  122.27  113.39  

      总资产周转率 0.47  0.51  0.54  0.58  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 18,072  23,132  28,621  40,263   每股收益 0.53  0.78  0.95  1.19  

应收账款及票据 24,471  23,973  24,505  25,618   每股净资产 8.03  8.49  9.13  9.95  

预付款项 752  796  894  1,029   每股经营现金流 0.67  1.87  1.68  2.37  

存货 19,768  20,434  22,944  23,364   每股股利 0.22  0.31  0.38  0.48  

其他流动资产 34,571  34,940  35,090  35,322   估值分析         

流动资产合计 97,633  103,275  112,054  125,597   PE 35  24  20  16  

长期股权投资 2,401  2,373  2,373  2,373   PB 2.3  2.2  2.0  1.9  

固定资产 23,453  26,176  28,724  30,123   EV/EBITDA 20.02  14.92  13.22  11.11  

无形资产 4,832  4,890  4,948  5,005   股息收益率（%） 1.18  1.67  2.05  2.57  

非流动资产合计 53,569  56,421  58,618  59,715        

资产合计 151,202  159,696  170,672  185,312        

短期借款 4,116  4,264  4,264  4,264   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,693  24,725  27,762  32,058   净利润 4,606  6,741  8,274  10,387  

其他流动负债 27,607  33,257  35,557  38,740   折旧和摊销 3,150  3,290  3,560  3,765  

流动负债合计 54,415  62,246  67,583  75,062   营运资金变动 -3,050  4,777  1,313  4,947  

长期借款 23,556  20,053  20,053  20,053   经营活动现金流 5,708  15,865  14,242  20,052  

其他长期负债 4,059  4,142  4,142  4,142   资本开支 -4,128  -5,853  -5,473  -4,576  

非流动负债合计 27,614  24,195  24,195  24,195   投资 -413  -656  0  0  

负债合计 82,029  86,441  91,778  99,257   投资活动现金流 -2,694  -4,027  -4,894  -3,959  

股本 8,486  8,475  8,475  8,475   股权募资 608  0  0  0  

少数股东权益 1,133  1,288  1,495  1,755   债务募资 -2,049  -2,843  0  0  

股东权益合计 69,173  73,255  78,895  86,055   筹资活动现金流 -7,530  -6,778  -3,858  -4,451  

负债和股东权益合计 151,202  159,696  170,672  185,312   现金净流量 -4,554  5,060  5,489  11,642  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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