
请务必阅读正文之后的免责条款部分

[Table_MainInfo]
证券研究报告/公司研究

2011 年 10 月 31 日

建筑机械

署名人：王鹏（研究主管）
S0960207090131

0755-82026733

wangpeng@cjis.cn

参与人：欧阳俊
S0960110110021

0755-82026721

ouyangjun@cjis.cn

6－12 个月目标价： 18.00 元

当前股价： 15.11 元

评级调整： 维持

基本资料
上证综合指数 2473.41

总股本(百万) 7594

流通股本(百万) 7031

流通市值(亿) 1062

EPS（TTM） 1.14

每股净资产（元） 1.57

资产负债率 62.0%

股价表现
（%） 1M 3M 6M

三一重工 1.07 -12.25 -16.10
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三一重工 上证综合指数

相关报告
《三一重工-受益战略布局，行业龙头成长

空间广阔》2011-9-19

三一重工 600031 推荐

业绩符合预期，逆势增长凸显竞争力

公司今日公布 2011年三季报：7-9 月份营业收入 109.40 亿，同比增长 22.12%；归

属上市公司的净利润 17.32 亿，同比增长 10.35%；每股收益 0.23 元。1-9 月份营业收

入 413.03 亿，同比增长 59.45%；归属上市公司的净利润 76.71 亿，同比增长 72.59%；

每股收益 1.01 元。业绩基本符合预期。

投资要点：

 混凝土机械和挖掘机助推公司营业收入快速增长。今年前三季度公司
实现营业收入 413.03 亿，同比增长 59.45%。其中混凝土机械业务收入
上半年同比增长 80.59%，三季度同比增长约 20%；根据行业协会数据
统计，公司挖掘机累计销售 1.65 万台，同比增长 74.94%，市场占有率
居国内市场第二位，成为公司今年最大亮点；汽车起重机累计销售 2942
台，同比增长 94.32%；履带起重机由于产品策略调整，仅累计销售 251
台，同比减少 32.23%。

 成本控制得力，毛利率和净利率均略有增长。受益于零部件自制化率
提高等因素影响，公司前三季度综合毛利率为 37.83%，同比上升 0.46
个百分点。净利率为 19.95%，同比上升 1.09 个百分点；其中虽然由于
借款增加和国家多次提高贷款利率导致财务费用率同比增加 0.56 个百
分点，及人员工资和研发支出增加导致管理费用率同比上升 0.14 个百
分点；但销售费用率同比下降 1.08 个百分点。

 受行业低迷拖累，收入增速放缓，但不改公司长期投资价值。受一季
度厂家大力促销透支行业部分未来需求和国家持续紧缩的货币政策影
响，二季度开始行业增速开始放缓，公司三季度收入增速亦下降至
22.12%，经营性现金流净额为-15.15 亿元。但我们认为：（1）行业低
迷有利于龙头公司提高市场占有率；（2）货币政策预期定向宽松，一
些停工的项目即将重新启动，行业需求回暖；（3）长期来看，公司混
凝土机械、挖掘机业务和海外市场空间广阔；公司仍具长期投资价值。

 维持“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年每股收益分别
为 1.25、1.68 和 2.20 元。目前股价对应 2011 年 11.57 倍市盈率，已充
分反映了固定资产投资增速放缓带来的悲观预期，而固定资产投资悲
观预期的改变将带来公司估值的提升，维持公司“推荐”的投资评级。

风险提示：宏观调控持续紧缩、原材料成本上升、信用销售风险

主要财务指标

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 33955 54388 73817 95663
同比(%) 78.9% 60.2% 35.7% 29.6%
归属母公司净利润(百万元) 5615 9497 12783 16712
同比(%) 112.7% 69.1% 34.6% 30.7%
毛利率(%) 36.9% 37.1% 36.9% 37.0%
ROE(%) 49.5% 44.9% 37.7% 33.0%
每股收益(元) 1.11 1.25 1.68 2.20
P/E 20.43 11.57 8.32 6.30
P/B 10.11 5.43 3.33 2.21
EV/EBITDA 15 9 7 5

资料来源：中投证券研究所
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一、合并利润表比较

表1：2010 年和 2011 年同期合并利润表各科目变动情况

项目（百万） 2010 年 2011年 同比变动 重要项目大幅变动原因

一、营业总收入 25,903.96 41,303.14 59.45%

其中：营业收入 25,903.96 41,303.14 59.45% 混凝土机械、挖掘机业务收入增长

二、营业总成本 20,287.92 31,580.26 55.66%

其中：营业成本 16,224.62 25,677.04 58.26% --

营业税金及附加 95.46 226.30 137.06% --

销售费用 2,221.00 3,093.29 39.27% --

管理费用 1,218.96 2,002.47 64.28% 研发、人工支出增加

财务费用 221.24 581.16 162.68% 借款增加和国家多次提高贷款利率

资产减值损失 306.64 308.81 0.71% --

加：公允价值变动净收益 28.04 -67.49 -340.69% 远期外汇公允价值变动影响

投资收益 13.85 85.43 516.82% 远期外汇合约到期交割获利增加

三、营业利润 5,657.93 9,432.01 66.70%

加：营业外收入 72.82 199.31 173.70% --

减：营业外支出 68.93 52.45 -23.91% --

四、利润总额 5,661.82 9,578.87 69.18%

减：所得税 775.34 1,339.84 72.81% 利润总额增加

五、净利润 4,886.48 8,239.03 68.61%

少数股东损益 441.64 567.70 28.54% --

归属于母公司所有者净利润 4,444.85 7,671.33 72.59% --

六、每股收益（元） 0.88 1.01 14.77%

资料来源：公司资料、中投证券研究所

二、公司单季度财务数据变动情况

图 1：公司单季度营业收入和毛利率
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资料来源：公司资料、中投证券研究所
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图 2：公司单季度三项费用率
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资料来源：公司资料、中投证券研究所
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附：财务预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 20437 27773 41819 63621 营业收入 33955 54388 73817 95663

现金 5970 4675 10444 22988 营业成本 21442 34188 46563 60307

应收账款 5728 10878 14763 19133 营业税金及附加 131 218 295 383

其他应收款 550 816 1107 1435 营业费用 3205 4895 6644 8610

预付账款 1335 1709 2328 3015 管理费用 1922 3078 4178 5415

存货 5687 8547 11641 15077 财务费用 298 293 270 250

其他流动资产 1166 1148 1536 1973 资产减值损失 153 199 210 220

非流动资产 10904 12236 13309 12301 公允价值变动收益 50 50 0 0

长期投资 198 200 200 200 投资净收益 42 77 90 100

固定资产 6148 9649 10722 9714 营业利润 6897 11644 15748 20579

无形资产 1560 1560 1560 1560 营业外收入 151 65 0 0

其他非流动资产 2998 827 827 827 营业外支出 109 44 0 0

资产总计 31341 40009 55129 75922 利润总额 6938 11665 15748 20579

流动负债 17531 14572 16834 19519 所得税 774 1400 1890 2469

短期借款 4994 3000 3000 3000 净利润 6164 10265 13858 18109

应付账款 4389 5128 6053 7237 少数股东损益 549 768 1075 1398

其他流动负债 8148 6444 7781 9282 归属母公司净利润 5615 9497 12783 16712

非流动负债 1891 2950 1950 1950 EBITDA 7719 12611 16944 21837

长期借款 1212 2212 1212 1212 EPS（元） 1.11 1.25 1.68 2.20

其他非流动负债 679 738 738 738

负债合计 19422 17523 18785 21469 主要财务比率

少数股东权益 568 1336 2411 3809 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 5062 7594 7594 7594 成长能力

资本公积 10 465 465 465 营业收入 78.9% 60.2% 35.7% 29.6%

留存收益 6380 13042 25825 42536 营业利润 105.6% 68.8% 35.2% 30.7%

归属母公司股东权益 11350 21150 33933 50644 归属于母公司净利润 112.7% 69.1% 34.6% 30.7%

负债和股东权益 31341 40009 55129 75922 获利能力

毛利率(%) 36.9% 37.1% 36.9% 37.0%

现金流量表 净利率(%) 16.5% 17.5% 17.3% 17.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 49.5% 44.9% 37.7% 33.0%

经营活动现金流 6749 3291 8959 12694 ROIC(%) 46.0% 45.2% 46.5% 51.1%

净利润 6164 10265 13858 18109 偿债能力

折旧摊销 524 674 926 1008 资产负债率(%) 62.0% 43.8% 34.1% 28.3%

财务费用 298 293 270 250 净负债比率(%) 37.27% 29.81% 22.42% 19.62%

投资损失 -42 -77 -90 -100 流动比率 1.17 1.91 2.48 3.26

营运资金变动 -156 -7437 -6005 -6573 速动比率 0.84 1.32 1.79 2.49

其他经营现金流 -39 -427 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6774 -1920 -1910 100 总资产周转率 1.44 1.52 1.55 1.46

资本支出 4426 2000 2000 0 应收账款周转率 7 6 6 6

长期投资 -54 -7 0 0 应付账款周转率 7.59 7.18 8.33 9.08

其他投资现金流 -2402 74 90 100 每股指标（元）

筹资活动现金流 819 -2667 -1281 -250 每股收益 (最新摊薄) 0.74 1.25 1.68 2.20

短期借款 4054 -1994 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.43 1.18 1.67

长期借款 -123 1000 -1000 0 每股净资产(最新摊薄) 1.49 2.79 4.47 6.67

普通股增加 3574 2531 0 0 估值比率

资本公积增加 -711 455 0 0 P/E 20.43 11.57 8.32 6.30

其他筹资现金流 -5975 -4658 -281 -250 P/B 10.11 5.43 3.33 2.21

现金净增加额 784 -1295 5768 12544 EV/EBITDA 15 9 7 5

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义

公司评级

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上

推 荐： 预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％
中 性： 预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内
回 避： 预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上

行业评级

看 好： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中 性： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平
看 淡： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上

研究团队简介

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。

欧阳俊，中投证券研究所机械行业分析师。中山大学工学硕士、学士，2010 年加入中投证券研究所。
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