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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 10,370 7,207 7,238 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 14  13  11.5  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万)* 
  3.57/2.03 

3,041  
  3.04/1.89 

3,041  
  2.57/1.06 

3,041  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

*如三一重装投资有限公司转换手上的可换股

优先证劵，将令三一国际增发约 4.8 亿新股。 

资料来源: 港交所, 彭博 

 
股东结构 

三一重装投资有限公司# 70.19% 

自由流通   29.81%  
资料来源: 港交所  
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 +19.2% +15.8% 
3-月 +41.6% +25.5% 
6-月 +29.0% +21.9% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.sanyhe.com 
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          三一重装国际 (631 HK) 

母公司支持下确立增长战略

  
 进一步加强正面看法。我们认为公司增长短期内仍然明确，因今年首两个月收
入增长持续（同比约 40％）且订单金额稳固（目前为 24 亿人民币）。更重要
的是，三一国际的母公司三一集团已经明确表示，将向三一国际大力提供支持
以推动其业务，期望将三一国际打造成一家规模庞大的矿业装备和港口物流装
备公司。我们稍为下调 2019 年盈利 5%, 基于较低的港口机械收入和毛利率预
测（因产品组合有所变动），但我们上调 2020 年能源设备收入，因此上调
2020 年盈利预测 4％。根据更新后的人民币汇率假设，我们将目标价轻微上
调至 4.52 港元，基于 1.7 倍市帐率倍数（2019 年）。重申买入评级。未来股
价催化剂包括：（1）订单数量增加，及（2）潜在收购推动增长。 

 订单强劲且具进一步提升潜力。目前公司手持 24 亿元人民币订单，当中包括
10 亿元能源设备和 14 亿元港口机械。除此之外，三一国际预计另有 20 亿元
人民币潜在新订单。订单总额 44 亿元人民币，占我们 2019 年全年收入预测
的 65％。 

 2019 年综合采煤机和矿用运输车辆高速增长。综合采煤机（CCMU）（2018
年占总收入 22％）将继续成为未来的增长动力。由于煤炭开采商的投资增加，
以及公司新产品如纯水液压支架带来新的增长，我们预计今年 CCMU 将实现
80％以上同比增长。至于矿用运输车辆，三一国际目标在 2019 年交付 500 辆
「宽体矿车」（平均售价：70-80 万人民币），我们预期可贡献 3.5 至 4 亿元
人民币收入（相对 2018 年约 9,000 万元的收入贡献）。 

 大型港口机械成另一增长动力。三一国际的大型港口机械产品已进军天津、苏
州、唐山、武汉等主要港口，虽然市场竞争激烈，但反映了管理层的高效执行
力。我们预测 2019 年大型港口机械收入（2018 年占总收入 12.5％）将同比
增长 70％，主要受益于更多新客户和新产品推出，包括液压抓料机和电动集
卡。 

 利用集团的丰富资源。三一集团（非上市）股东、董事兼三一重工（600031 
CH，未评级）总裁向文波先生，明确表示三一集团将全力支持三一国际的发
展， 包括共享集团的全球销售网络、采购系统和产品开发等资源。此外，向
文波强调，三一国际将成为集团海外扩张和收购的重要平台。我们认为三一集
团的进取的发展方向和庞大资源将促使三一国际在未来几年迅速增长，进一步
强化我们对三一国际的信心。 

 经营现金流。三一国际的经营现金流在 2018 年同比下降 54％至 2.8 亿元人民
币，管理层指原因有三：（1）部分应收票据贴现，导致 2017 年经营现金流
较高；（2）CCMU和大型港口机械在 2018年录得高于平均收入增长，而一般
而言这些客户的信用期较长；（3）预付款增加以确保 2018 年一些关键零部
件的货源。管理层强调，公司将维持严格的信用政策。 

 

财务资料 
(YE Dec 31) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 
营业额 (百万元人民币) 2,481 4,417 6,738 7,826 8,390 
净利润 (百万元人民币) 229 600 840 1,031 1,146 

EPS (元人民币) 0.08  0.20  0.28  0.34  0.38  
EPS 变动 (%) n/a 161.6  40.0  22.7  11.2  
EV/EBITDA (x) 16.2  9.1  6.8  5.6  5.0  
市盈率 (x) 38.4  14.9  10.6  8.7  7.8  
市帐率 (x) 1.4  1.4  1.3  1.2  1.0  

股息率 (%) 6.2  3.4  2.8  3.5  3.8  
权益收益率 (%) 3.7  9.4  12.5  14.0  14.0  
净财务杠杆 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司, 招银国际研究预测 
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 资本开支在 2019-20 年增加。截至 2018 年底，三一国际拥有净现金 7.5 亿元
人民币（包括 10 亿元金融产品），显示公司财政稳健。三一国际预算 2019
年的资本开支为 3 亿至 4 亿元人民币，2020 年的资本开支将进一步增加，主
要由于三一国际计划将小型港口机械生产线从长沙基地搬迁至珠海，因此资本
开支主要用于珠海生产厂房（第二期）的建设。 

 风险因素：（1）采煤活动减少；（2）原材料和零部件成本增加；以及（3）
国际贸易逊于预期。 
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利润表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收益

能源装备 1,202 2,561 4,230 4,928 5,260

港口机械 1,279 1,856 2,508 2,898 3,130

总收益 2,481 4,417 6,738 7,826 8,390

销售成本 (1,744) (3,119) (4,819) (5,573) (5,937)

毛利 738 1,298 1,919 2,253 2,453

其他收入 304 242 350 368 369

其他收益及亏损净额 0 35 0 0 0

分销与销售开支 (299) (329) (492) (563) (604)

行政开支 (342) (492) (728) (767) (789)

研发费用 (118) (33) (47) (55) (59)

息税前收益 282 720 1,003 1,236 1,371
净财务收入/(费用) 32 6 15 13 17
 利息收入 35 24 48 51 55
 融资成本 (3) (18) (33) (38) (38)

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0

除税前溢利 315 726 1,018 1,248 1,388

所得税开支 (84) (123) (173) (212) (236)

税后溢利 231 603 845 1,036 1,152

非控股权益 (2) (3) (4) (5) (6)

净利润 229 600 840 1,031 1,146

核心利润 173 409 690 881 996

折旧及摊销 249 224 267 307 347
EBITDA 531 944 1,270 1,543 1,718

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

非流动资产

物业、厂房及设备 2,585 2,463 2,610 2,817 2,984

预付租赁款项 562 1,678 1,664 1,650 1,636

联营及合资公司 0 0 0 0 0

可供出售投资 11 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

递延税项资产 436 391 391 391 391

定期存款 0 0 0 0 0

6,102 5,896 6,029 6,222 6,376

流动资产

预付租赁款项 268 634 634 634 634

存货 1,246 1,534 2,294 2,377 2,665

应收账及其他应收款项 1,560 2,127 2,783 3,005 3,385

应收票据 266 499 682 775 834

已抵押银行存款 15 34 34 34 34

银行结余及现金 814 1,070 1,385 1,358 1,833

5,097 7,029 8,944 9,315 10,515

总资产 11,199 12,925 14,973 15,537 16,890

流动负债

应付账及其他应付款项 1,193 1,820 2,828 2,607 3,118

应付票据 1,318 1,423 1,423 1,423 1,423

借贷 0 1,400 1,900 1,900 1,900

税项负债 297 268 268 268 268

其他 14 168 168 168 168

2,919 5,169 6,677 6,457 6,968

非流动负债

借贷 429 0 0 0 0

递延税项负债 34 16 16 16 16

政府补贴 1,455 1,298 1,298 1,298 1,298

1,918 1,313 1,313 1,313 1,313

资本及储备

股东权益 6,304 6,431 6,967 7,746 8,583

非控股权益 58 12 16 21 27

权益总额 6,362 6,442 6,983 7,767 8,609

权益及负债 11,199 12,925 14,973 15,537 16,890

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

除税前溢利 315 726 1,018 1,248 1,388

融资成本 3 18 33 38 38

利息收入 (35) (24) (48) (51) (55)

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0

应收账及其他应收款项减值确认减值亏损 33 10 0 0 0

滞销及过时存货拨备 1 0 0 0 0

折旧及摊销 249 224 267 307 347

已付所得税 (20) (123) (173) (212) (236)

营运资金变动 276 (357) (592) (618) (215)

其他 (214) (195) 0 0 0

经营活动所得现金净额 607 280 505 712 1,267

购买物业、厂房及设备净投资 (249) (88) (400) (500) (500)

已收利息 22 24 48 51 55

其他 (661) (472) 0 0 0

投资活动所用现金净额 (888) (536) (352) (449) (445)

股权融资 0 0 0 0 0

净银行贷款 266 971 500 0 0

已付股息 0 (547) (304) (252) (309)

已付利息 0 0 (33) (38) (38)

其他 0 88 0 0 0

融资活动所得（所用）现金净额 266 512 163 (290) (347)

现金及等同现金（减少）增加净额 (15) 257 315 (27) 475

年初之现金及等同现金项目 833 814 1,070 1,385 1,358

汇兑及其他 (4) (1) 0 0 0

年底之现金及等同现金项目 814 1,070 1,385 1,358 1,833

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E
销售组合  (%)

能源装备 48% 58% 63% 63% 63%

港口机械 52% 42% 37% 37% 37%

合共 100% 100% 100% 100% 100%

盈利能力比率  (%)

毛利率 30% 29% 28% 29% 29%
EBITDA 利润率 21% 21% 19% 20% 20%

息税前利润率 11% 16% 15% 16% 16%

净利润率 9% 14% 13% 13% 14%

增长率(%)

收入 35% 78% 53% 16% 7%

毛利 167% 76% 48% 17% 9%
EBITDA n/a 78% 34% 22% 11%

息税前利润 n/a 155% 39% 23% 11%

净利润 n/a 162% 40% 23% 11%

265% 136% 69% 28% 13%

资产负债比率

流动比率 (x) 1.7 1.4 1.3 1.4 1.5

平均应收账款周转天数 229 152 133 135 139

平均存货周转天数 226 163 145 153 155

平均应付帐款周转天数 225 176 176 178 176
净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资产回报率 2% 5% 6% 7% 7%

资本回报率 4% 9% 13% 14% 14%

每股数据

每股盈利(人民币) 0.08 0.20 0.28 0.339 0.377
每股账面值(人民币) 2.07 2.11 2.29 2.55 2.82
每股股息(人民币) 0.18 0.10 0.08 0.102 0.113

来源：公司资料，招银国际预测
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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幷无直接或间接关系。 

 
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）幷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）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
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 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

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)  
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本报告包含的任何资讯由招银证券编写，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资料。报告中的资讯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。任何使用本报告资讯所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
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