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公司数据 

市值(百万港元) 13,116 

3月平均流通量 (百万港元) 35  

52周内股价高/低 (港元)  5.22/2.62 

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 11.3% -0.9% 

3-月 -8.2% 9.4% 

6-月 12.8% 23.6% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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买入（维持） 

目标价 HK$5.92 

(此前目标价 HK$5.92) 

潜在升幅   +40% 

当前股价 HK$4.23 
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在新冠肺炎疫情影响下，三一国际今年首季录得净利润 2.57 亿元人民币，同比仅
下跌 7%，显示业务在疫情下保持韧性。管理层维持全年目标收入至少同比增长
20%，并有可能超过 25%。我们对三一国际的前景仍然充满信心, 主要由于公司
订单稳健，并在各个产品线持续推出新产品。我们维持买入评级及目标价 5.92 港
元不变, 基于15倍 2020年预测市盈率, 对应2020/21年预测盈利增长 20%/ 33%。 

 今年首季业绩亮点。收入同比增长 1%至 15.5亿元人民币，矿山装备产品销售
增长 12%（至 9.8亿元人民币），但被物流装备销售下滑 13%（至 5.7亿元人
民币）所抵消。公司录得毛利率 26.2%，低于 2019 年首季的 30.6%，但高于
四季度的 25.9%，主要归因于产品组合的变化。受益于有效的成本控制措施和
其他收入，净利润仅同比下跌 7%至 2.57 亿元人民币。经营现金流入 3.3 亿元
人民币，高于净利润。 

 2020年一季度矿用车辆销售大幅增长。矿用车销售同比大增 1.6倍至 1.9亿元
人民币，主要因出货量强劲，达至 260辆（有望实现全年目标 1,000辆）。虽
然今年一季度矿用车的毛利率仅为 8-9%（低于公司的综合毛利率），但销量
持续增长和进一步的成本削减措施将有助在低基数下实现毛利率增长。 

 预期获取更多纯水液压支架合同。三一国际新产品纯水液压支架已在三月份中
标神华集团的合同（合同价值：2.75 亿元人民币），公司有信心在短期获取
更多合同。虽然纯水液压支架的平均售价（约 9,000 万元人民币）比传统支架
的（约 8,000 万元人民币）高，但三一国际相信较低的维护和经营成本（以水
取代化学物）使纯水液压支架更具吸引力。 

 国内对小型港机的需求增加，弥补了海外订单的流失。受到海外疫情大流行
及封城政策影响，三一国际的小型港机 3 月份海外订单下跌了 15-20%。不过，
公司开始看到国内的需求增加，例如国家铁路集团将开始进行设备采购，三一
国际有信心获得其集装箱堆高机的合同。公司目标在今年实现 10-15%小型港
机的收入增长。 

 主要风险因素：（1）疫情未能受控；（2）煤矿开采活动下降；（3）零部件
成本上升；（4）国际贸易差于预期。 

 

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 7,043 9,022 10,543 

同比增长 (%)   78.0  28.1  24.5  28.1  16.9  

净收入 (百万元人民币) 600 920 1,113 1,487 1,790 

每股盈利 (元人民币) 0.20  0.30  0.36  0.48  0.58  

同比增长 (%) 161.6  51.3  20.3  33.6  20.4  

市场预期每股盈利 不适用 不适用 0.37 0.49 0.59 

EV/EBITDA (x) 10.7  7.5  6.5  5.0  4.2  

市盈率 (倍) 18.5  12.9  10.7  8.0  6.7  

市帐率 (倍) 1.7  1.7  1.5  1.3  1.2  

股息率 (%) 2.7  3.1  3.7  5.0  6.0  

权益收益率 (%) 9.4  13.6  14.8  17.7  18.8  

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） 

 

 

首季盈利仅跌 7%属预期之内；新产品续成增长点 
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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 1,297 1,733 2,086 

能源装备 2,561 3,423 4,400 5,788 6,996   融资成本 18 85 65 65 65 

港口机械 1,856 2,233 2,643 3,234 3,547   利息收入 -24 -58 -93 -91 -97 

总收益 4,417 5,656 7,043 9,022 10,543   联营及合资公司利润 0 0 0 0 0 

销售成本 -3,119 -3,987 -4,942 -6,286 -7,340   折旧及摊销 224 249 278 318 326 

毛利 1,298 1,669 2,101 2,736 3,203   已付所得税 -137 -148 -182 -243 -292 

其他收入 242 342 423 541 633   营运资金变动 -251 -213 -675 -943 -620 

其他收益及亏损净额 35 121 0 0 0   其他 -275 -185 0 0 0 

分销与销售开支 -329 -388 -458 -568 -633   经营活动所得现金净额 280 801 692 840 1,468 

行政开支 -492 -643 -789 -992 -1,139   购买物业、厂房及设备净投资 -93 -174 -500 -500 -100 

研发费用 -33 -4 -7 -9 -11   已收利息 24 58 93 91 97 

息税前收益 720 1,097 1,270 1,707 2,054   其他 -466 -2,195 0 0 0 

净财务收入/(费用) 6 -27 27 25 32   投资活动所用现金净额 -536 -2,311 -407 -409 -3 

 利息收入 24 58 93 91 97   股权融资 0 0 0 0 0 

 融资成本 -18 -85 -65 -65 -65   净银行贷款 968 1,860 0 0 0 

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0   已付股息 -440 -304 -372 -445 -595 

除税前溢利 726 1,070 1,297 1,733 2,086   已付利息 -17 -85 -65 -65 -65 

所得税开支 -123 -148 -182 -243 -292   其他 0 57 0 0 0 

税后溢利 603 922 1,116 1,490 1,794   融资活动所得（所用）现金净额 512 1,527 -437 -511 -660 

非控股权益 -3 -2 -2 -3 -4               

净利润 600 920 1,113 1,487 1,790   现金及等同现金（减少）增加净额 257 17 -153 -80 805 

             年初之现金及等同现金项目 814 1,070 1,103 950 870 

折旧及摊销 224 249 278 318 326  汇兑及其他 -1 16 0 0 0 

EBITDA 944 1,346 1,548 2,026 2,380  年底之现金及等同现金项目 1,070 1,103 950 870 1,676 

             

                          
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 5,430 5,612 5,386   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 2,463 2,413 2,649 2,845 2,632   矿山装备 58% 61% 62% 64% 66% 

预付租赁款项 1,678 1,027 1,013 999 985   物流装备 42% 39% 38% 36% 34% 

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% 30% 30% 30% 

递延税项资产 391 348 348 348 348   EBITDA 利润率 21% 24% 22% 22% 23% 

流动资产 7,029 10,338 11,719 12,918 14,845   息税前利润率 16% 19% 18% 19% 19% 

预付租赁款项 634 615 615 615 615   净利润率 14% 16% 16% 17% 17% 

存货 1,534 1,438 2,028 2,415 2,813   增长率(%)           

应收账及其他应收款项 2,127 2,634 3,270 4,145 4,636   收入 78% 28% 25% 28% 17% 

应收票据 499 424 733 750 983   毛利 76% 29% 26% 30% 17% 

可供出售投资 1,046 3,276 3,276 3,276 3,276   EBITDA 78% 43% 15% 31% 18% 

其他 84 844 844 844 844   息税前利润 155% 52% 16% 34% 20% 

已抵押银行存款 34 2 2 2 2   净利润 162% 53% 21% 34% 20% 

银行结余及现金 1,070 1,103 950 870 1,676   资产负债比率           

流动负债 5,169 6,421 7,280 7,617 8,118   流动比率 (x) 1.4  1.6  1.6  1.7  1.8  

应付账及其他应付款项 1,820 1,832 2,691 3,027 3,529   平均应收账款周转天数 152 154 153 150 152 

应付票据 1,423 1,535 1,535 1,535 1,535   平均存货周转天数 163 136 128 129 130 

借贷 1,400 2,512 2,512 2,512 2,512   平均应付帐款周转天数 176 167 167 166 163 

税项负债 268 253 253 253 253   净负债/ 总权益比率 (%) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 

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% 7% 8% 9% 

非流动负债 1,313 1,980 1,980 1,980 1,980   资本回报率 9% 14% 15% 18% 19% 

借贷 0 747 747 747 747   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 0.359  0.480  0.578  

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 2.54 2.88 3.26 

资本及储备 6,442 7,146 7,889 8,934 10,133  每股股息(人民币) 0.10 0.12 0.144  0.192  0.231  

股东权益 6,431 7,132 7,873 8,915 10,111        

非控股权益 12 14 16 19 23        

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 
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其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任
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