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公司数据 

市值(百万港元) 16,093 

3月平均流通量 (百万港元) 26  

52周内股价高/低 (港元)  5.20/2.62 

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 +25.1% +27.2% 

3-月 +28.5% +27.7% 

6-月 +55.3% +57.1% 

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$6.24 
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国家发改委发布煤矿智能化发展指导意见，再次肯定三一国际发展智能煤矿设备

的战略方向正确，并进一步加强了我们对三一国际的信心。我们预期地方政府陆

续推出更多支持政策，拉动设备升级需求。由于行业能见度进一步上升, 我们调

升煤矿设备的假设，并上调对公司 2021 年盈利预测 12%，以及将目标价由 5.60

港元上调至 6.24元, 基于 2020年目标市盈率 15倍。 我们预期公司在 2020/21年

实现 28%/34%的强劲盈利增长，重申买入评级。 

 政策利好煤矿智能化发展。国家发改委连同另外七个部门本周联合发布《关

于加快煤矿智能化发展的指导意见》。《意见》列出在 2035 年之前对煤矿

智能化发展的总体要求，鼓励地方政府有关部门制定发展规划及政策。 

 山西省已确定试点项目。山西是中国最大的煤炭生产基地，重点煤矿产量

4.6 亿吨,  占 2019 年全国总产量（37.2 亿吨）约 12%。山西省政府最近公

布了智能煤矿试点规划，确定了 10 座煤矿作为智能化试点。试点项目的年

产能约为 5,600万吨，占山西省去年产量的 12%，部份矿山是三一国际的客

户，我们预计公司将从中受益。 

 上调目标价至 6.24 港元。我们将目标估值方法从市帐率（之前为两倍）转

换为市盈率，因采用盈利倍数能更好地捕捉盈利上升周期。我们将目标市盈

率设定为 15 倍, 基于自 2017 年开始盈利复苏期间的估值顶峰。我们预期三

一国际 2020/21年的盈利增长达 27%/ 34%，因此相信目标估值属合理水平。 

 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) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 2,481 4,417 5,884 7,678 9,666 

同比增长 (%)   34.7  78.0  33.2  30.5  25.9  

净收入 (百万元人民币) 229 600 916 1,173 1,573 

每股盈利 (元人民币) 0.08  0.20  0.30  0.38  0.51  

同比增长 (%) 不适用 161.6  50.7  27.3  34.1  

市场预期每股盈利 不适用 不适用 0.29 0.38 0.49 

EV/EBITDA (x) 25.0  14.0  9.5  7.6  5.9  

市盈率 (倍) 58.5  22.7  15.9  12.5  9.3  

市帐率 (倍) 2.1  2.1  2.1  1.8  1.6  

股息率 (%) 4.1  2.2  1.9  2.4  3.2  

权益收益率 (%) 3.7  9.4  13.6  15.7  18.4  

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） 

 

 

政策支持下前景向好；上调盈利预测及目标价 

 

https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/tz/202003/t20200302_1222123.html
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/tz/202003/t20200302_1222123.html
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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) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收益        除税前溢利 315  726  1,109  1,420  1,905  

能源装备 1,202  2,561  3,536  4,740  6,226    融资成本 3  18  33  38  38  

港口机械 1,279  1,856  2,348  2,938  3,441    利息收入 (35) (24) (52) (62) (66) 

总收益 2,481  4,417  5,884  7,678  9,666    联营及合资公司利润 0  0  0  0  0  

销售成本 (1,744) (3,119) (4,006) (5,307) (6,639)   折旧及摊销 249  224  310  350  390  

毛利 738  1,298  1,878  2,371  3,028    已付所得税 (20) (137) (189) (241) (324) 

其他收入 304  242  306  369  464    营运资金变动 276  (251) (248) (569) (946) 

其他收益及亏损净额 0  35  0  0  0    其他 (181) (275) 0  0  0  

分销与销售开支 (299) (329) (424) (545) (667)   经营活动所得现金净额 607  280  962  935  997  

行政开支 (342) (492) (630) (745) (880)   购买物业、厂房及设备净投资 (249) (201) (400) (500) (500) 

研发费用 (118) (33) (41) (54) (68)   已收利息 22  24  52  62  66  

息税前收益 282  720  1,089  1,396  1,878    其他 (661) (359) 0  0  0  

净财务收入/(费用) 32  6  19  24  28    投资活动所用现金净额 (888) (536) (348) (438) (434) 

 利息收入 35  24  52  62  66    股权融资 0  0  0  0  0  

 融资成本 (3) (18) (33) (38) (38)   净银行贷款 266  968  500  0  0  

联营及合资公司利润 0  0  0  0  0    已付股息 0  (440) (304) (275) (352) 

除税前溢利 315  726  1,109  1,420  1,905    已付利息 0  (17) (33) (38) (38) 

所得税开支 (84) (123) (189) (241) (324)   其他 0  0  0  0  0  

税后溢利 231  603  920  1,179  1,581    融资活动所得（所用）现金净额 266  512  163  (313) (390) 

非控股权益 (2) (3) (5) (6) (8)               

净利润 229  600  916  1,173  1,573    现金及等同现金（减少）增加净额 (15) 257  778  185  173  

        年初之现金及等同现金项目 833  814  1,070  1,848  2,032  

折旧及摊销 249  224  310  350  390   汇兑及其他 (4) (1) 0  (0) (0) 

EBITDA 531  944  1,399  1,746  2,267   年底之现金及等同现金项目 814  1,070  1,848  2,032  2,205  

             

                          
资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 6,102  5,896  5,986  6,137  6,247    销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 2,585  2,463  2,567  2,732  2,856    能源装备 48% 58% 60% 62% 64% 

预付租赁款项 562  1,678  1,664  1,650  1,636    港口机械 52% 42% 40% 38% 36% 

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

预付款 1,333  145  145  145  145    盈利能力比率 (%)           

其他 57  90  90  90  90    毛利率 30% 29% 32% 31% 31% 

递延税项资产 436  391  391  391  391    EBITDA 利润率 21% 21% 24% 23% 23% 

流动资产 5,097  7,029  8,279  10,121  11,451    息税前利润率 11% 16% 19% 18% 19% 

预付租赁款项 268  634  634  634  634    净利润率 9% 14% 16% 15% 16% 

存货 1,246  1,534  1,649  2,248  2,590    增长率(%)           

应收账及其他应收款项 1,560  2,127  2,451  3,186  3,805    收入 35% 78% 33% 30% 26% 

应收票据 266  499  533  856  1,051    毛利 167% 76% 45% 26% 28% 

可供出售投资 682  0  0  0  0    EBITDA n/a 78% 48% 25% 30% 

其他 246  1,130  1,130  1,130  1,130    息税前利润 n/a 155% 51% 28% 34% 

已抵押银行存款 15  34  34  34  34    净利润 n/a 162% 53% 28% 34% 

银行结余及现金 814  1,070  1,848  2,032  2,205    资产负债比率           

流动负债 2,919  5,169  5,893  6,982  7,192    流动比率 (x) 1.7  1.4  1.4  1.4  1.6  

应付账及其他应付款项 1,193  1,820  2,044  3,132  3,343    平均应收账款周转天数 229  152  142  134  132  

应付票据 1,318  1,423  1,423  1,423  1,423    平均存货周转天数 226  163  145  134  133  

借贷 0  1,400  1,900  1,900  1,900    平均应付帐款周转天数 225  176  176  178  178  

税项负债 297  268  268  268  268    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 97  91  91  91  91    回报率 (%)           

其他 14  168  168  168  168    资产回报率 2% 5% 7% 8% 9% 

非流动负债 1,918  1,313  1,313  1,313  1,313    资本回报率 4% 9% 14% 16% 18% 

借贷 429  0  0  0  0    每股数据           

递延税项负债 34  16  16  16  16    每股盈利(人民币) 0.08  0.20  0.30  0.379  0.508  

政府补贴 1,455  1,298  1,298  1,298  1,298    每股账面值(人民币) 2.07  2.11  2.27  2.56  2.96  

资本及储备 6,362  6,442  7,058  7,963  9,192   每股股息(人民币) 0.18  0.10  0.09  0.114  0.152  

股东权益 6,304  6,431  7,042  7,941  9,162         

非控股权益 58  12  16  22  30         

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2020 年 3 月 6 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

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
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