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公司数据 

市值(百万港元) 27,771 

3月平均流通量 (百万港元) 38  

52周内股价高/低 (港元)  9.35/3.39 

总股本 (百万) 3,100.7 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

三一重装投资有限公司# 67.7% 

自由流通   32.3%  

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 32.5% 24.0% 

3-月 111.9% 83.7% 

6-月 120.9% 84.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$10.50 

(此前目标价 HK$5.66) 

潜在升幅   +18% 

当前股价 HK$8.88 
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我们相信矿车的快速扩张将使三一从金属价格上涨中受益。此外，工业机器人和
破碎机将成为公司的重要增长动力。虽然我们将2020-22年盈利预测下调6-9%，
主要由于产品结构变化和政府补贴降低，但是我们认为不断推出新产品将有助于
公司实现可持续增长，从而提升估值。我们将目标价由 5.66 港元（15倍 2020年
预测市盈率）上调至 10.50 港元（24 倍 2021 年预测市盈率，由于 2021-22 财年
盈利复合增长率 24%）。维持买入评级。 

 宽体车将成为主要增长动力。我们预计 2020 年宽体卡车销量将达到 1100 辆。我

们预测在国内外需求推动下，公司 2021 年将交付 2000 辆。特别是我们了解到公

司已经在海外赢得 600台订单。目前，60吨是主要型号。公司已开始推出 70吨宽

体车，并有望在未来推出 80 吨和 100 吨车型。我们预计宽体卡车的收入贡献将由

2019年的 12%增至 2022年的 23%。 

 破碎机成为新的增长动力。在环保政策推动下，中国机械制砂产量呈上升趋势，

占比由 2011年的 60%增至 2019年的 75%。该趋势持续推动对破碎机的需求。公

司计划 2021 年推出破碎机，重点是中高端市场。我们预计这将于 2021 年起成为

新的增长动力。 

 机器人业务将成为下一个增长动力。2020 年初，公司与三一集团（母公司）成立

合资企业三一机器人（股权：65%/35%），以发展感知、自主决策和自动控制领

域的技术。该合资企业专注于电动叉车、自动导引车和工业机器人的组件。我们

预计合资企业于 2020年起通过内部销售产生收入（占总收入的 2-3%）。 

 收购以扩大机器人业务。2021 年 1 月，公司以 1,780 万元的价格从三一筑工（公

司大股东拥有的公司）手中收购了三一建设机器人（西安）研究所 70%的股权

（3.2倍 2020年市净率）。此次收购将帮助公司业务扩展至建筑机器人。 

 主要风险因素：（1）矿业开采活动下降；（2）新业务费用高于预期。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 4,417 5,656 7,351 9,788 11,734 

同比增长 (%)   78.0  28.1  30.0  33.2  19.9  

净收入 (百万元人民币) 600 920 997 1,238 1,541 

每股盈利 (元人民币) 0.20  0.30  0.32  0.40  0.49  

同比增长 (%) 161.6  51.3  7.5  23.2  24.5  

市场预期每股盈利 N/A N/A 0.36 0.47 0.61 

EV/EBITDA (x) 24.0  16.8  15.5  12.7  10.4  

市盈率 (倍) 38.8  27.0  25.1  20.4  16.4  

市帐率 (倍) 3.6  3.5  3.2  2.9  2.6  

股息率 (%) 1.3  1.5  1.6  2.0  2.4  

权益收益率 (%) 9.4  13.6  13.4  15.1  16.9  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

三一重装国际（631 HK） 

 

 

产品组合优化推动进一步估值提升 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

收益        除税前溢利 726 1,070 1,162 1,442 1,796 

能源装备 2,561 3,423 4,514 5,965 7,430   融资成本 18 85 131 144 144 

港口机械 1,856 2,233 2,836 3,823 4,305   利息收入 -24 -58 -101 -108 -109 

总收益 4,417 5,656 7,351 9,788 11,734   联营及合资公司利润 0 0 0 0 0 

销售成本 -3,119 -3,987 -5,358 -7,223 -8,648   折旧及摊销 224 249 267 302 338 

毛利 1,298 1,669 1,993 2,565 3,087   已付所得税 -137 -100 -163 -202 -251 

其他收入 242 342 338 489 563   营运资金变动 -251 -22 -407 -671 -864 

其他收益及亏损净额 35 121 74 0 0   其他 -275 -424 0 0 0 

分销与销售开支 -329 -388 -470 -617 -728   经营活动所得现金净额 280 801 888 906 1,053 

行政开支 -492 -643 -735 -949 -1,080   购买物业、厂房及设备净投资 -93 -216 -500 -500 -400 

研发费用 -33 -4 -7 -10 -12   已收利息 24 58 101 108 109 

息税前收益 720 1,097 1,192 1,478 1,831   其他 -466 -2,153 0 0 0 

净财务收入/(费用) 6 -27 -30 -36 -35   投资活动所用现金净额 -536 -2,311 -399 -392 -291 

 利息收入 24 58 101 108 109   股权融资 0 0 0 0 0 

 融资成本 -18 -85 -131 -144 -144   净银行贷款 968 1,860 800 0 0 

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0   已付股息 -440 -304 -372 -399 -495 

除税前溢利 726 1,070 1,162 1,442 1,796   已付利息 -17 -85 -131 -144 -144 

所得税开支 -123 -148 -163 -202 -251   其他 0 57 0 0 0 

税后溢利 603 922 999 1,240 1,545   融资活动所得（所用）现金净额 512 1,527 297 -543 -639 

非控股权益 -3 -2 -2 -2 -3               

净利润 600 920 997 1,238 1,541   现金及等同现金（减少）增加净额 257 17 787 -28 123 

             年初之现金及等同现金项目 814 1,070 1,103 1,890 1,862 

折旧及摊销 224 249 267 302 338  汇兑及其他 -1 16 0 0 -0 

EBITDA 944 1,346 1,458 1,780 2,169  年底之现金及等同现金项目 1,070 1,103 1,890 1,862 1,985 

             

                          
资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 5,896 5,209 5,442 5,641 5,703   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 2,463 2,413 2,661 2,873 2,950   矿山装备 58% 61% 61% 61% 63% 

预付租赁款项 1,678 1,027 1,013 999 985   物流装备 42% 39% 39% 39% 37% 

商誉 1,130 1,130 1,130 1,130 1,130   合共 100% 100% 100% 100% 100% 

预付款 145 145 145 145 145   盈利能力比率 (%)           

其他 90 146 146 146 146   毛利率 29% 30% 27% 26% 26% 

递延税项资产 391 348 348 348 348   EBITDA 利润率 21% 24% 20% 18% 18% 

流动资产 7,029 10,338 12,771 13,882 15,705   息税前利润率 16% 19% 16% 15% 16% 

预付租赁款项 634 615 615 615 615   净利润率 14% 16% 14% 13% 13% 

存货 1,534 1,438 2,114 2,517 3,075   增长率(%)           

应收账及其他应收款项 2,127 2,634 3,327 4,128 4,873   收入 78% 28% 30% 33% 20% 

应收票据 499 424 703 638 1,034   毛利 76% 29% 19% 29% 20% 

可供出售投资 1,046 3,276 3,276 3,276 3,276   EBITDA 78% 43% 8% 22% 22% 

其他 84 844 844 844 844   息税前利润 155% 52% 9% 24% 24% 

已抵押银行存款 34 2 2 2 2   净利润 162% 53% 8% 24% 25% 

银行结余及现金 1,070 1,103 1,890 1,862 1,985   资产负债比率           

流动负债 5,169 6,421 8,861 9,328 10,165   流动比率 (x) 1.4  1.6  1.4  1.5  1.5  

应付账及其他应付款项 1,820 1,832 3,071 3,539 4,375   平均应收账款周转天数 152  154  148  139  140  

应付票据 1,423 1,535 1,535 1,535 1,535   平均存货周转天数 163  136  121  117  118  

借贷 1,400 2,512 3,712 3,712 3,712   平均应付帐款周转天数 176  167  167  167  167  

税项负债 268 253 253 253 253   净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

政府补贴 91 94 94 94 94   回报率 (%)           

其他 168 195 195 195 195   资产回报率 5% 6% 6% 7% 8% 

非流动负债 1,313 1,980 1,580 1,580 1,580   资本回报率 9% 14% 13% 15% 17% 

借贷 0 747 347 347 347   每股数据           

递延税项负债 16 37 37 37 37   每股盈利(人民币) 0.20  0.30  0.321  0.396  0.493  

政府补贴 1,298 1,195 1,195 1,195 1,195   每股账面值(人民币) 2.11  2.30  2.50  2.75  3.08  

资本及储备 6,442 7,146 7,773 8,614 9,664  每股股息(人民币) 0.10  0.12  0.128  0.158  0.197  

股东权益 6,431 7,132 7,757 8,596 9,642        

非控股权益 12 14 16 18 21        

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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