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公司数据 

市值(百万港元) 25,018 27,771 

3月平均流通量 (百万港元) 60  38  

52周内股价高/低 (港元)  9.90/3.39 9.35/3.39 

总股本 (百万) 3,100.7 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 -9.0% -5.3% 

3-月 56.1% 40.6% 

6-月 79.5% 49.3% 

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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     2021 年 3 月 22 日 

买入（维持） 

目标价 HK$11.90 

(此前目标价 HK$10.50) 

潜在升幅   +49% 

当前股价 HK$8.00 
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在母公司三一集团大力支持下，三一国际的机器人业务迅速扩大，我们认为 2021

年机器人业务能见度高。此外，将于 2021 年下半年推出的破碎机产品将成为另
一个增长动力。以上新业务叠加正在快速增长的宽体车，有助三一国际实现多元
化并实现高质量增长。我们将 2021-22 年的盈利预测略微上调 4-5%，并将目标
价上调至 11.9 港元（基于 24 倍 2021 年市盈率，对应 2021-22 年盈利复合增长
率为 24%）。我们相信三一集团的进一步支持和潜在的并购将带来更多的上行空
间。重申买入评级。 

 集团公司订单支持的机器人业务。目前三一国际机器人业务包括三种主要产
品:系统集成、移动机器人（AGV）和电动叉车。2020 年，机器人收入达到 4

亿元人民币，约占总收入的 5%。销售主要来自三一集团灯塔工厂升级和建设
推动。而未来数十家灯塔工厂的升级将为公司的机器人业务提供高度可预见性。
目前，机器人业务的在手订单量达 5.3 亿元。叠加电动叉车订单 1.4 亿元，占
公司总在手订单的 14%。公司计划在建立稳固的业务记录后于明年实现对外
销售。 

 宽体车的高增长将继续。2020 年，宽体卡车的销量达到约 1,200 辆。公司计
划今年交付 2,000 辆。随着 80 吨/100 吨车型的推出以及海外销量的增长，公
司预计宽体卡车的毛利率将得以提升（目前为 14%）。 

 破碎机机械将于 2021 年下半年推出。三一国际相信，破碎机行业的低集中度
（目前几千家企业）将提供渗透空间。公司计划在 2021 年下半年推出破碎机
机械，重点是高端产品以实现进口替代。公司将利用三一集团的分销网络来加
快销售。展望未来，公司将不仅提供设备销售，还将为客户提供总包和相关股
务。 

 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 7,364 9,718 12,006 

同比增长 (%)   78.0  28.1  30.2  32.0  23.5  

净收入 (百万元人民币) 600 920 1,045 1,295 1,603 

每股盈利 (元人民币) 0.20 0.30 0.34 0.41 0.51 

同比增长 (%) 161.6  51.3  12.5  23.3  23.8  

市场预期每股盈利 N/A N/A 0.36 0.47 0.61 

EV/EBITDA (x) 21.0  14.7  12.9  10.6  8.7  

市盈率 (倍) 34.9  24.3  20.7  16.1  13.0  

市帐率 (倍) 3.3  3.2  2.8  2.4  2.1  

股息率 (%) 1.3  1.5  1.9  2.8  3.5  

权益收益率 (%) 9.4  13.6  14.0  15.6  17.4  

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） 
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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 1,190 1,509 1,867 

能源装备 2,561 3,423 4,846 6,017 7,721   融资成本 18 85 132 112 112 

港口机械 1,856 2,233 2,518 3,701 4,284   利息收入 -24 -58 -36 -54 -56 

总收益 4,417 5,656 7,364 9,718 12,006   联营及合资公司利润 0 0 0 0 0 

销售成本 -3,119 -3,987 -5,403 -7,160 -8,810   折旧及摊销 224 249 249 308 353 

毛利 1,298 1,669 1,961 2,558 3,196   已付所得税 -137 -100 -139 -211 -261 

其他收入 242 342 237 340 384   营运资金变动 -251 -22 237 -501 -706 

其他收益及亏损净额 35 121 257 155 156   其他 -275 -424 -563 0 0 

分销与销售开支 -329 -388 -430 -544 -660   经营活动所得现金净额 280 801 1,070 1,162 1,309 

行政开支 -492 -643 -707 -913 -1,117   购买物业、厂房及设备净投资 -93 -216 -401 -500 -500 

研发费用 -33 -4 -31 -29 -36   已收利息 24 58 36 54 56 

息税前收益 720 1,097 1,286 1,567 1,923   其他 -466 -2,153 -282 0 0 

净财务收入/(费用) 6 -27 -96 -58 -56   投资活动所用现金净额 -536 -2,311 -647 -446 -444 

 利息收入 24 58 36 54 56   股权融资 0 0 0 0 0 

 融资成本 -18 -85 -132 -112 -112   净银行贷款 968 1,860 -122 0 0 

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0   已付股息 -440 -262 -338 -408 -583 

除税前溢利 726 1,070 1,190 1,509 1,867   已付利息 -17 -85 -132 -112 -112 

所得税开支 -123 -148 -139 -211 -261   其他 0 15 -9 0 0 

税后溢利 603 922 1,052 1,298 1,606   融资活动所得（所用）现金净额 512 1,527 -602 -520 -695 

非控股权益 -3 -2 -6 -3 -3               

净利润 600 920 1,045 1,295 1,603   现金及等同现金（减少）增加净额 257 17 -179 196 170 

             年初之现金及等同现金项目 814 1,070 1,103 941 1,138 

折旧及摊销 224 249 249 308 353  汇兑及其他 -1 16 17 0 0 

EBITDA 944 1,346 1,535 1,874 2,276  年底之现金及等同现金项目 1,070 1,103 941 1,138 1,307 

             

                          

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 5,448 5,640 5,788   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 2,463 2,413 2,591 2,810 2,983   矿山装备 58% 61% 66% 62% 64% 

预付租赁款项 1,678 1,027 1,140 1,114 1,088   物流装备 42% 39% 34% 38% 36% 

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

预付款 145 145 10 10 10   盈利能力比率 (%)           

其他 90 146 282 282 282   毛利率 29% 30% 27% 26% 27% 

递延税项资产 391 348 296 296 296   EBITDA 利润率 21% 24% 21% 19% 19% 

流动资产 7,029 10,338 12,016 13,205 15,036   息税前利润率 16% 19% 17% 16% 16% 

预付租赁款项 634 615 359 359 359   净利润率 14% 16% 14% 13% 13% 

存货 1,534 1,438 1,821 2,220 2,704   增长率(%)           

应收账及其他应收款项 2,127 2,634 3,288 3,847 4,836   收入 78% 28% 30% 32% 24% 

应收票据 499 424 595 630 818   毛利 76% 29% 17% 30% 25% 

可供出售投资 1,046 3,276 4,024 4,024 4,024   EBITDA 78% 43% 14% 22% 21% 

其他 84 844 988 988 988   息税前利润 155% 52% 17% 22% 23% 

已抵押银行存款 34 2 0 0 0   净利润 162% 53% 14% 24% 24% 

银行结余及现金 1,070 1,103 941 1,138 1,307   资产负债比率           

流动负债 5,169 6,421 7,938 8,430 9,385   流动比率 (x) 1.4  1.6  1.5  1.6  1.6  

应付账及其他应付款项 1,820 1,832 2,893 3,385 4,339   平均应收账款周转天数 152 154 147 134 132 

应付票据 1,423 1,535 1,917 1,917 1,917   平均存货周转天数 163 136 110 103 102 

借贷 1,400 2,512 2,645 2,645 2,645   平均应付帐款周转天数 176 167 160 160 160 

税项负债 268 253 197 197 197   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 96 96 96   回报率 (%)           

其他 168 195 191 191 191   资产回报率 5% 6% 6% 7% 8% 

非流动负债 1,313 1,980 1,667 1,667 1,667   资本回报率 9% 14% 14% 16% 17% 

借贷 0 747 493 493 493   每股数据           

递延税项负债 16 37 69 69 69   每股盈利(人民币) 0.20 0.30 0.336  0.414  0.512  

政府补贴 1,298 1,195 1,105 1,105 1,105   每股账面值(人民币) 2.11 2.30 2.52 2.79 3.12 

资本及储备 6,442 7,146 7,859 8,749 9,772  每股股息(人民币) 0.09 0.11 0.131  0.186  0.231  

股东权益 6,431 7,132 7,839 8,726 9,746        

非控股权益 12 14 20 23 26        

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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