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全文摘要
三一重工，作为中国工程机械行业的领军企业，凭借其在混凝土机械、挖掘机及起重机等领域的显著市场地位和增长潜力，成功在全球范围内扩大了其影响力与市场份额。公司通过持续的产品创新和全球布局策略，已从一家本土企业转型为具备全球竞争力的品牌。三一重工的发展历程、业务结构以及在电动化、国际化和数字化等方面的前瞻性战略规划，彰显了其在当前复杂市场环境下的竞争优势。预计未来，三一重工将继续受益于其创新能力和全球市场布局，展现出强劲的盈利增长潜力，为投资者带来可观的投资回报。

章节速览
00:00 三一重工：工程机械龙头的竞争力与投资价值
本次会议重点介绍了三一重工作为国内工程机械龙头的发展历程与当前业务经营情况，分析了行业趋势，讨论了公司的经营亮点与竞争优势，并给出了盈利预测及投资建议。会议强调，三一重工在行业复苏背景下，凭借产品与海外布局优势，有望在上行周期中表现突出。

02:47 三一重工发展历程与全球化转型
三一重工起源于1986年的焊接材料厂，1994年切入工程机械行业，通过自主研发混凝土拖泵实现国产替代。2003年上市后，公司加速产能和产品线扩张，并于2012年收购德国普斯麦斯特，开启全球化布局。近年来，三一重工聚焦数字化、低碳化转型，海外市场成为重要增长点，已实现全球150多个国家的销售，挖掘机等产品在亚非拉市场占据领先地位。2021年，三一重工港股上市，进一步支持其全球战略。

09:25 三一重工发展历程与行业领导地位分析
三一重工通过精准把握行业周期，在低谷期转型，如1994年进入共建行业、2012年收购普麦及20年后加大数字化和全球化转型，实现业务聚焦与扩展。公司主要产品涵盖土方机械、混凝土机械、起重机等，其中挖机为收入与毛利主要来源。2020年净利润达154亿，远超行业第二名，显示其在行业上行期把握机会的能力。尽管2022年受行业下行影响，但2023-2024年通过控制费用与改善毛利，利润快速修复，展现其强大的经营管理能力与市场竞争力。

13:54 工程机械行业现状与未来趋势
对话围绕工程机械行业展开，介绍了从原材料到整机制造的产业链条，重点分析了挖掘机、混凝土机械、起重机等产品在不同市场的需求变化，以及电动化趋势对行业的影响。此外，还讨论了国内外市场差异，尤其是国内市场需求向欧美市场靠拢的趋势，以及出口市场的增长潜力。

19:09 全球工程机械行业市场分析与预测
对话深入探讨了全球工程机械行业规模、增长趋势及各国市场份额，指出中国、美国、日本为主要市场，中国品牌份额正逐步提升。分析了土方机械与挖机市场，强调北美市场领先，中国市场受周期性影响波动较大，预计小挖占比将持续上升，行业正向欧美市场结构靠拢。

25:48 挖机行业周期波动与海外拓展分析
对话分析了挖机销量受宏观事件影响的周期性波动，包括国内政策驱动、地产基建调控、疫情等对行业的影响。指出供给侧改革后行业进入景气周期，国产品牌快速打开海外市场，出口成为重要收入来源。未来行业将温和复苏，海外拓展持续收获份额，产品型谱和类别上有较大增量空间。

30:46 行业销量分析与未来预测
国内挖机销量在经历两年下滑后反转，未来3-5年预计复合增长15%；出口虽有小幅下滑但表现优于行业需求，有望向欧美市场渗透；装载机与工程起重机销量亦进入增长阶段，电动化产品海外竞争力强。

33:58 公司核心竞争优势与全球化布局
公司核心竞争优势体现在高盈利产品占比和海外收入占比，尤其在混凝土、挖机和起重机领域表现突出。全球化布局覆盖印度、美国、欧洲、巴西及印尼，有效应对贸易摩擦和关税风险。海外收入占比超10%，毛利率达35%，远高于国内，显著提升公司综合盈利能力。管理方面，费用率控制严格，研发费用适时压减，助力利润弹性增长。

37:38 三一重工海外市场与产品增长分析
公司过去几年整体处于增长阶段，2026年欧美市场显著上行，非洲市场因矿山拉动保持高速增长。产品层面，挖机、混凝土等强势品类收入增速超过20%，专工机械出海表现优异。电动化产品开发领先，欧洲电动挖掘机批量销售。管理效率高，人均创利行业领先，注重利润表现。

39:43 公司收入利润预测与行业前景分析
通过对行业销量和平均单价的分析，预测公司2026至2028年收入和净利润将持续增长，利润弹性优于行业平均。尽管近期受多重因素影响，如欧美加息引发的经济衰退担忧，但基于基建、房建、矿山投资的惯性，以及中资企业自身的阿尔法属性和成本优势，认为公司仍能在不利环境下保持竞争力，无需过度担忧。

42:25 美国油缸产品双反调查分析
讨论了美国对中国、印度、墨西哥等区域油缸产品的双反调查，指出调查周期长，仅针对零部件，未涉及整机产品，且中资在美国市场份额低，影响有限，认为是过度反应。

43:24 社融数据疲软与内销调整对行业影响分析
讨论指出，尽管社融数据表现疲软，且内销增速放缓，但因利润主要来源于海外，国内销售对整体利润影响有限。上半年业绩超预期，三季度调整属行业规律，内销调整不会成为影响未来成长的关键因素。

44:33 出口退税下调与光伏行业海外竞争力分析
对话讨论了国家对光伏和钢铁行业退税下调的影响，认为这主要是为了产业结构调整，而非直接影响企业盈利能力。目前行业尚未达到恶性竞争阶段，海外市场策略更侧重于非低价竞争，整体形势可控。

45:33 工程机械行业现状与未来展望
对话围绕工程机械行业展开，讨论了行业当前未受出口退税调整影响的情况，指出龙头企业如三一重工的市盈率已降至历史低点，公司进行大规模回购，显示市场低估。行业被视为大市场，国内企业收入体量较小，未来有望出现全球性巨头。

发言总结
发言人1
对华创证券研究所客户进行了一场关于三一重工的深度投研报告，重点强调了内容仅针对华创证券客户，不构成投资建议，提醒投资者需自主决策并承担风险。会议中，他首先简要介绍了三一重工作为国内工程机械龙头的历史背景和业务经营情况，随后深入分析了工程机械行业的市场状况及三一重工的竞争优势、经营亮点，特别提到了公司在持续的产品研发和海外布局上的努力。他强调，在国内外需求共振复苏背景下，三一重工尤其受益于行业上行期，有望在后续发展中表现更加突出。他还详细讨论了三一重工的盈利预测、投资建议，并分享了公司在全球化、数字化和低碳化战略方向上的最新进展。最后，他表达了对三一重工未来发展的乐观态度，重申了市场有风险，投资需谨慎的原则，以感谢和结束语作为会议尾声。

要点回顾
公司在国际化进程中做了哪些关键举措？国内外市场需求情况如何，对公司有何影响？
发言人1：除了早期的产品出口外，公司于2012年收购了德国的普斯麦斯特，获得了海外品牌、渠道、制造体系和技术资源，实现了从单纯出口向利用全球研发制造和渠道资源在全球市场进行本土化经营的转变。当前国内外市场需求共振复苏，对公司未来发展极为有利。在国内市场逐渐成熟的同时，海外市场已成为公司重要的增长来源之一，产品已成功销往全球150多个国家和地区，并实现了海外研发、制造和本地化经营的模式转变，不断提升海外市场份额，在部分国家和地区如挖掘机销量已位居第一。

三一重工的发展历程是怎样的？
发言人1：三一重工最早可以追溯到1986年，由梁总和其他四位创始人在湖南涟源创办了一家焊接材料厂。1994年，公司正式进入工程机械行业，当年自主研发了国内低台高压大排量混凝土拖泵产品，从而切入混凝土机械板块，并通过持续的研发和产品升级逐渐拓展到泵车、拖泵等其他混凝土机械领域，形成了公司在混凝土机械业务领域的竞争优势。2003年，三一重工完成上市，进入了产能扩张、产品品类扩张和全球化发展的快车道。2012年，公司收购了德国的普斯麦斯特，实现了国际化模式的变化，从单纯出口转向利用全球研发制造和渠道资源在全球市场进行本土化经营。

公司在哪些发展阶段有重要的转折点？
发言人1：公司有三个重要的转折点。第一个转折点是1994年正式进入工程机械行业并取得成功。第二个转折点是2003年公司在上海证券交易所上市，通过上市实现了产能扩张、产品品类扩张以及全球化发展。第三个转折点是2012年收购德国普斯麦斯特，标志着国际化战略的重大突破。

公司在数字化和自动化方面有哪些进展？
发言人1：在2015年，公司推动了工业互联网转型和数字化转型，提升了自动化和数字化能力。18年，公司提出了国际化和数字化两大面向未来的战略，并大量应用先进的制造技术，推动传统重工行业变革。例如，长沙18号工厂被世界经济论坛认证为全球代表性的智能工厂。

目前公司在全球化、数字化和低碳化方面处于何种状态？
发言人1：最近几年，公司正在进行二次全球化过程，目标是实现全球化、数字化和低碳化。具体表现为全球扩张、全球布局、全球产能出海，以及智能化、数字化产品的广泛应用以及电子化转型。

公司有哪些重大变化，以及其发展历程是怎样的？
发言人1：公司在2025年10月份在香港上市，标志着全球化资本运作的一步。三一的成长路径可以从焊接材料创业起步，通过自主研发进入工程机械行业，以混凝土机械单品突破并逐渐成长为综合工程行业龙头。从依赖中国市场到通过收并购和自主拓展走向全球，并且正在进行从传统装备制造业向全球化、数字化、低碳化高端制造企业的转型。

公司在行业低谷阶段进行转型的情况如何？工程机械行业的产业链构成是怎样的？
发言人1：公司在3G发展阶段，几次关键转型都发生在行业相对低谷时期，如94年进入共建行业、12年收购普麦以及20年后加大数字化和全球化的转型力度。这表明公司对行业趋势和未来有着精准把握，在行业上升期能够获得更好的收获。工程机械行业上游主要是原材料如钢材、树脂、橡胶和有色金属；中游涉及零部件制造和系统集成；下游主要以房建基建为主，包括地产、公路铁路、水利水电、矿山相关及出口需求。其中，三一公司以结构件和零部件自制为基础，采购核心零部件，最终装配成挖机、起重机等产品。

公司的主要产品有哪些？
发言人1：公司的主要产品聚焦于土方机械（挖机和装载机）、混凝土机械（泵车、搅拌车、搅拌站、拖泵等）、起重机（汽车起重机、履带起重机、全地面起重机、随车起重机、塔式起重机）以及其他如路面机械、桩工机械等。

公司收入结构及业务表现如何？
发言人1：根据2026年中报数据，挖机是公司最主要的收入来源，占比约40%，混凝土业务占比约为17%，起重机占比约为16%。其中，挖机在毛利贡献方面表现出色，过去很长一段时间接近50%甚至更高。而混凝土业务因国内市场的下滑导致盈利能力弱化，目前相对不那么赚钱。

公司在周期中的表现和盈利水平如何？
发言人1：在过去的几轮周期中，三一无论是在收入规模还是利润层面都表现出色。特别是在上行期，公司能有效把握机会，收入和利润均领先于行业竞争对手。尽管2022年行业下行时利润率受到影响，但公司在后两年通过成本控制和费用管理快速修复了盈利情况。

挖机这一品类的应用场景有哪些拓展？
发言人1：挖机的应用场景不断延伸，除了传统的土方作业外，还可应用于农田、林业、拆解等领域。挖机的多功能性使其下游应用范围持续拓宽。

全球不同地区对挖掘机的需求情况是怎样的？起重机的市场需求有哪些特点？
发言人1：全球范围内，矿产资源丰富的地区如非洲、南美、澳洲和俄罗斯，以及俄罗斯，大型挖掘机需求较多。亚非拉国家由于城镇化水平较低，主要需求集中在房建和基建项目上，这与中国产品密切相关。欧美等成熟市场因城镇化需求有限，更多依赖小挖产品，用于零散的工作以降低成本。目前，国内市场需求正逐渐向欧美市场靠拢，地产与挖机需求脱钩，小挖占比持续提升。起重机下游市场较为分散，除了服务于地产基建外，还广泛应用于物料搬运、转运等领域，特别是在国内新能源装机需求（如风电、光伏）增长带来的吊装作业中发挥重要作用。相比混凝土机械，起重机受地产基建影响较小。

混凝土机械的市场需求特点是什么？
发言人1：混凝土机械主要包括搅拌、转运和输送等功能，其需求天然与地产基建高度相关。过去挖机市场的下滑也同步影响了混凝土机械行业，但电动化趋势明显，尤其是搅拌车类产品的电动化渗透率高，具有显著的全生命周期使用成本优势，有望成为主机厂商的优势品类，并加速海外渗透。

全球工程机械行业的规模和发展趋势如何？
发言人1：根据KHL发布的yellow table数据，全球工程机械前50强企业的总收入约为2500亿美元，保持着小个位数年均增长率，对应人民币约1.7万亿市场规模。过去十年间，除2020年受疫情影响收入规模出现下滑外，大部分年份保持稳定波动。国际市场上，中国、美国和日本为主要竞争国家，占全行业的75%至80%，其中美国份额最高，中国份额接近日本，且随着中国品牌海外竞争力增强，有望进一步提升市场份额。

全球工程机械行业的公司份额分布情况如何？
发言人1：从2025年的数据看，全球前十名中卡特和小松分别占据15.2%和11%的份额，领先优势明显。中国品牌徐工、三一、中联分别占比5.8%、5.1%和2.5%，位列第十一。在过去15年里，卡特市场份额略有下滑，小松保持稳定，中资品牌受国内周期性影响较大，但出海加速后海外收入占比显著提高，未来份额波动将下降，发展空间广阔。

土方机械在全球市场中的地位和需求情况怎样？
发言人1：土方机械作为工程界最重要板块，包括挖机、装载机、推土机、平地机、自卸车和平地机等多个品类，年市场规模接近7000亿人民币，约为千亿美元。北美市场容量较大，占据40%份额；中国市场因周期性波动，在20%至25%左右；欧洲市场约占15%；亚非拉市场需求正随着城镇化和矿产资源需求的增长而提升。其中，挖机全球数量约60万台，国内大约20万台，海外约40万台，整体波动较小。

目前全球挖掘机的吨位结构是如何分布的？
发言人1：全球挖掘机的吨位结构中，欧美市场以小挖为主，占比大概在20%左右，其中美国市场小挖占比超过80%，欧洲接近90%。大挖占比相对较小，约为10%左右。

新兴市场和中国市场的挖掘机结构特点是什么？
发言人1：新兴市场中，中国大挖占比约35%-40%，小挖占比约为50%，大挖占比超过10%。这主要是由于基建、房建及矿山需求较多。而在中国市场转型后，小挖占比快速提升，并预计将继续保持高位，国内市场的挖机结构正逐步向欧美市场靠拢，未来可能维持在小挖占比75%-80%的区间。

挖掘机销量波动与宏观事件之间有何关联？
发言人1：在05年到10年间，受到国内4万亿投资驱动，挖机销量进入上升周期，取得亮眼增长。但在10年后到15年，受到外部资金、国家调控及地产基建调控的影响，行业进入下行周期。15至16年供给侧改革后，新一轮投资景气周期开始，基建需求、设备更新及国产品牌打开海外市场，带动行业显著景气。21年之后，由于疫情和宏观经济增速放缓，行业进入新一轮下行周期，但下滑幅度较大且很快恢复到底部位置，随后在更新需求带动下迅速转正，仅用约两年时间完成调整。同时，各大厂商加速海外扩张，挖机出口销量爆发式增长。

行业未来的趋势如何？
发言人1：未来，国内挖机行业预计会温和复苏，海外拓展已取得亮眼表现并将继续收获份额。从收入端看，每一轮上行周期中，行业的复合增速较为可观。出口方面，自19年起复合增速高达32%，成为行业重要的收入和利润来源。海外市场尤其是亚非拉市场和一带一路国家，通过中资项目带动及海外布局，竞争力不断提升，还有很大增量空间。

国内挖机市场的销售情况及未来展望是怎样的？
发言人1：在国内市场，2022年和2023年挖机销量经历连续两年超过40%的下滑后，已出现反转，主要由小挖拉动。考虑到挖机使用寿命约为6-8年，后续大规模更新需求将成为重要支撑。此外，15初期的新项目投放、大型世界性工程启动和技术升级换代等将带动内销增速加快，进一步推动国内挖机市场的发展。

在国内市场，您预计未来几年会有怎样的增长情况？出口方面的情况如何？
发言人1：我们预计国内市场在未来3到5年内可能实现约15%的复合增长，这是一个可以期待的发展态势。出口方面表现清晰，特别是在过去几年出海进步显著。尽管受到美联储加息影响，出口规模出现小幅下滑，但相比当地行业需求，我们的表现依然较好。目前主要关注亚非拉市场，并有望进一步向欧美市场渗透。

装载机和工程起重机的市场情况怎样？
发言人1：装载机和挖机趋势相似，经过两年调整后进入增长阶段，出口情况顺利。工程起重机下滑幅度相对较小，由于国内需求的多元化补充，整体销量仍有一定的支撑力。公司也在加速拓展海外市场，尤其在电动化技术产品方面具备竞争优势。

公司竞争优势体现在哪些方面？
发言人1：公司的核心竞争优势在于产品结构，盈利较好的产品占比高，且海外收入占比同样较高且盈利能力强。公司在行业内地位稳健上升，混凝土、挖机、起重机等业务板块均有显著竞争力，尤其是挖机在国内市场份额连续多年领先，并在海外市场取得亮眼表现。

公司如何在全球化布局及海外市场方面表现？
发言人1：公司很早就实现了全球化的产业布局，在印度、美国、欧洲、巴西等地拥有工厂产能，并在最近几年又在欧洲和印尼等地建立了新的制造工厂，以从容应对贸易摩擦和关税风险。海外收入占比自2023年以来基本保持在10%以上，海外利润水平明显高于国内，这将提升公司的综合盈利能力。

公司各区域市场及产品层面的表现如何？
发言人1：过去几年公司整体处于增长阶段，尤其在2026年欧美市场将有显著增长，而非洲市场因矿山拉动持续高速增长。从产品层面看，挖机和混凝土等强势品类收入增速超过20%，专工机械等出海产品也实现了快速增长。此外，公司电动化产品开发成果显著，已在欧洲形成批量销售。

公司在管理方面的表现如何？
发言人1：公司在管理方面表现优秀，注重利润反应，人均创利领先同行业竞争对手，得益于高效的管理效率和力度。

对未来几年公司的收入利润有何预测？
发言人1：基于行业销量和平均单价的简单拆分和测算，预计公司在2026到2028年的收入规模分别为1091.5亿、1250.7亿和1428.41亿，同比增长20.7%、14.6%和14.2%；净利润分别是104.51亿、143.8亿和172.1亿，同比增长24.3%、37.6%和19.7%。在未来几年，随着行业需求向好以及公司规模效应和优势产品的带动，公司的利润弹性将明显优于行业平均水平。

昨天整个板块出现较大调整，主要担忧的因素有哪些？
发言人1：昨天市场的担忧主要源于欧美的加息情况引发的海外经济衰退担忧，以及地缘政治因素导致的能源价格高企和通胀问题。但认为这可能是个偶然性事件，对欧美加息后续持续性的悲观情绪相对有限。

对于中资企业，在海外衰退情况下有何看法？
发言人1：即使海外走向衰退，中资企业凭借自身的性价比和成本优势，仍能维持市场份额并进行业务延伸和产品补充，因此暂时不需要过多担心。

美国对油缸产品进行双反调查，会对中资企业产生何种影响？
发言人1：目前这只是对零部件的初步调查，周期较长且结果不会很快出来，而且调查的是油缸零部件而非整机产品，且中资在美国市场份额较低，还未影响到当地市场格局，所以暂时不会受到显著影响。

社融数据疲软是否意味着国内内销下滑及对公司的利润贡献影响？
发言人1：国内内销虽然在过去是成本分摊来源，但利润主要来自于海外，且今年上半年内销增长超预期。三季度行业适当调整符合规律，8月挖机内销增速放缓，但对公司未来成长影响不大。

出口退税下调是否会影响工程机械行业的海外盈利能力？
发言人1：出口退税下调并非核心指标，它是国家调整产业结构的方式，针对产能过剩、内卷严重的行业进行约束。目前尚未达到恶性内卷阶段，且海外竞争并非依赖低价，所以出口退税调整暂未对工程机械行业产生影响。

对于三一重工当前状况及未来展望如何？
发言人1：三一重工作为行业龙头，在经历昨日股价后市盈率回到历史低位，表明整个板块被低估。公司进行回购也显示出对公司价值的信心。长远来看，工程机械行业市场规模大，国内企业还有很大的发展空间和拓展潜力，有望出现全球性的行业巨头。

