
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

本报告摘要自英文版本，如欲进一步了解，敬请参阅英文报告。 

 

中国设备行业 

 

冯键嵘, CFA  

(852) 3900 0826 

waynefung@cmbi.com.hk  

 

  
公司数据 

市值(百万港元) 11,844 14,200 10,317 23,671 

3 月平均流通量 (百万港元) 21  22  32  不适用  

52 周内股价高/低 (港元)  4.78/2.59 4.68/2.30 4.12/2.06 .40/10.09 

总股本 (百万) 3,100.7 3,100.7 3,098.3 2,076.4 

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 -15.0% -7.8% 

3-月 -3.8% -0.9% 

6-月 +26.3% +29.2% 

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$5.60 

(此前目标价 HK$5.60) 

潜在升幅   +47% 

当前股价 HK$3.82 
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三一国际 2019 年净利润同比大幅增长。虽然公司未公布利润增幅，但我们预计

为同比增长 51%。目前，三一国际的在手订单仍然稳固，而管理层亦已做好充分

准备确保运营顺利。我们维持目标价 5.6 港元，基于 2 倍市帐率倍数维持不变，

对应 2020-21 年 15-17%股本回报率。重申买入。 

 盈喜符合我们预期。盈利增长的驱动因素包括（1）采煤和港口机械收入均

实现强劲增长；（2）综合采煤机（CCMU）和正面吊等产品毛利率扩张；

以及（3）因成本控制得宜令销售开支比率（不包括研发费用）下降。 

 在湖北省无生产基地。三一国际的生产基地分别位于沈阳、珠海和长沙。沈

阳基地主要生产采煤机械，珠海基地用以制造大型港口机械。至于长沙基地

（主要制造小型港口机械），其生产线正逐渐转移到珠海。 

 估计肺炎疫情对三一国际无重大影响。根据我们了解，三一国际的客户较少

受到疫情所影响，目前并未出现取消订单的情况。与其他内地厂房一样，三

一国际将于 2 月 10 日恢复生产，公司已做好充分准备以提高产能利用率。 

 维持正面看法。我们继续看好三一国际的新产品开发和多元化产品线，预计

新产品纯水液压支架和非道路宽体矿用车将在今年大量交付。此外，大型港

口机械订单稳固，为今年收益提供能见度。 

 主要风险因素：（1）肺炎疫情未受控；（2）煤炭开采业活动下降；（3）

零部本成本上升；（4）国际贸易弱于预期。 

 

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 9,172 

同比增长 (%)   34.7  78.0  33.2  30.5  19.5  

净收入 (百万元人民币) 229 600 916 1,172 1,410 

每股盈利 (元人民币) 0.08  0.20  0.30  0.38  0.45  

同比增长 (%) n/a 161.6  50.7  27.2  20.2  

EV/EBITDA (x) 18.2  10.2  6.9  5.5  4.7  

市盈率 (倍) 43.0  16.7  11.7  9.2  7.6  

市帐率 (倍) 1.6  1.6  1.5  1.4  1.2  

股息率 (%) 5.5  3.0  2.6  3.3  3.9  

权益收益率 (%) 3.7  9.4  13.6  15.7  16.6  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

三一重装国际（631 HK） 

 

 

2019 年盈利大幅增长；目前业务运作正常 

 



2020 年 2 月 5 日 
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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  1,707  

能源装备 1,202  2,561  3,536  4,740  5,741    融资成本 3  18  33  38  38  

港口机械 1,279  1,856  2,348  2,938  3,431    利息收入 (35) (24) (52) (61) (66) 

总收益 2,481  4,417  5,884  7,678  9,172    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) (6,364)   折旧及摊销 249  224  310  350  390  

毛利 738  1,298  1,878  2,371  2,807    已付所得税 (20) (137) (189) (241) (290) 

其他收入 304  242  306  369  440    营运资金变动 276  (251) (248) (640) (636) 

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) (642)   经营活动所得现金净额 607  280  962  864  1,142  

行政开支 (342) (492) (630) (745) (862)   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) (64)   已收利息 22  24  52  61  66  

息税前收益 282  720  1,089  1,396  1,679    其他 (661) (359) 0  0  0  

净财务收入/(费用) 32  6  19  23  28    投资活动所用现金净额 (888) (536) (348) (439) (434) 

 利息收入 35  24  52  61  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  1,707    已付利息 0  (17) (33) (38) (38) 

所得税开支 (84) (123) (189) (241) (290)   其他 0  0  0  0  0  

税后溢利 231  603  920  1,178  1,417    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) (7)               

净利润 229  600  916  1,172  1,410    现金及等同现金（减少）增加净额 (15) 257  778  113  318  

核心利润 173  409  766  1,022  1,260    年初之现金及等同现金项目 833  814  1,070  1,848  1,961  

             汇兑及其他 (4) (1) 0  0  0  

折旧及摊销 249  224  310  350  390   年底之现金及等同现金项目 814  1,070  1,848  1,961  2,279  

EBITDA 531  944  1,399  1,746  2,069         

                          
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% 63% 

预付租赁款项 562  1,678  1,664  1,650  1,636    港口机械 52% 42% 40% 38% 37% 

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  10,120  11,018    息税前利润率 11% 16% 19% 18% 18% 

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

存货 1,246  1,534  1,649  2,277  2,431    增长率(%)           

应收账及其他应收款项 1,560  2,127  2,451  3,229  3,556    收入 35% 78% 33% 30% 19% 

应收票据 266  499  533  856  954    毛利 167% 76% 45% 26% 18% 

可供出售投资 682  0  0  0  0    EBITDA n/a 78% 48% 25% 18% 

其他 246  1,130  1,130  1,130  1,130    息税前利润 n/a 155% 51% 28% 20% 

已抵押银行存款 15  34  34  34  34    净利润 n/a 162% 53% 28% 20% 

银行结余及现金 814  1,070  1,848  1,961  2,279    资产负债比率           

流动负债 2,919  5,169  5,893  6,982  6,925    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  3,075    平均应收账款周转天数 229  152  142  135  135  

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  135  135  

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

Net cash 

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% 8% 

非流动负债 1,918  1,313  1,313  1,313  1,313    资本回报率 4% 9% 14% 16% 17% 

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  0.378  0.455  

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  2.90  

资本及储备 6,362  6,442  7,058  7,962  9,027   每股股息(人民币) 0.18  0.10  0.09  0.114  0.136  

股东权益 6,304  6,431  7,042  7,940  8,998         

非控股权益 58  12  16  22  29         

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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 
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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。 
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