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23%  买入 目标价格: 人民币 17.16 

 原先目标价: 人民币 22.14

600031.SS 

价格: 人民币 13.99 

目标价格基础：13 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

主要催化剂/事件 

 未来宏观政策以及信贷层面是否放松将是关键 

 

股价表现 
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三一重工 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 16 12 (7) (3) 
相对新华富时 A50 指数 8 5 (3) 10 

 

发行股数 (百万) 7,594 

流通股 (%) 41 

流通股市值 (人民币 百万) 43,558 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 293 

净负债比率 (%) (2011E) 42  

主要股东(%)  

  三一集团 59 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 1 月 30 日收市价为标准 
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三一重工 
长期投资价值显现 
三一重工公告，公司旗下三一德国和中信基金将共同收购普茨迈斯特 100%
的股权，其中三一德国以 3.24 亿欧元（折合人民币 26.5 亿元）收购 90%的股
权，普茨迈斯特是全球混凝土机械行业的第一品牌，由于中国市场以及中国
企业的崛起，普茨迈斯特失去了全球混凝土销量第一的宝座。2011 年预计普
茨迈斯特的全年销售收入 5.6 亿欧元，净利润 600 万欧元，如果按照市盈率
来看，收购价格相当于 60 倍 2011 年的盈利，如果按照市销率来看，收购价
格相当于 0.64 倍 2011 年的收入，如果按照市净率来看，收购价格相当于 2
倍 2010 年净资产。收购普茨迈斯特从短期看对三一的帮助不大，三一主要
是看中普茨迈斯特现有在欧美市场的营销网络以及技术研发能力。我们依然
维持公司买入评级，目标价格下调至 17.16 元。 

支撑评级的要点 

 三一重工发布 2011 年业绩预告，2011 年公司净利润同比增长 50-60%，我
们推算 2011 年 4 季度公司的净利润同比增长 10%，增速相比上半年有明
显的回落，我们下调之前 2011 年全年 92.5 亿元的盈利预测至 87.8 亿元。  

 随着此次工程机械行业市场回调，目前为止宏观政策尚未出现明显放松
迹象。考虑到 2011 年 1 季度的行业销售数据基数较高，2012 年 1 季度公
司营业收入及利润增速难有较大改善。 

 由于国内工程机械行业的跑马圈地已经基本告一段落，三一重工在国内
已经涉及主要工程机械产品并且占据非常高的市场份额，未来 5-10 年公
司的发展将必须依赖国际市场，我们认为此次收购以及正在筹备的 H 股
发行将对公司长期发展有利。 

评级面临的主要风险 

 固定资产投资低于预期。 

估值 

 由于 2011 年公司的业绩预告比我们之前预测低 6%，因此我们调降了公司
2011 和 2012 年的每股收益预测，参考 13 倍 2012 年预测市盈率，我们公
司目标价格由 22.14 元下调至 17.16 元人民币，我们对该股维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 16,496 33,955 50,137 56,205 66,184 
  变动 (%) 20 106 48 12 18 
净利润 (人民币 百万) 1,963 5,712 8,775 9,988 11,785 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.319 1.128 1.156 1.315 1.552 
   变动 (%) 59.3 (14.4) 2.4 13.8 18.0 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.234 1.670 2.156 
   调整幅度 (%) - - (6.4) (11.2) (13.0) 
全面摊薄市盈率(倍) 10.6 12.4 12.1 10.6 9.0 
每股现金流量 (人民币) 0.48 0.40 (0.03) 1.51 1.18 
价格/每股现金流量 (倍) 29.3 34.8 n.a. 9.2 11.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.2 9.5 9.6 7.9 6.6 
每股股息 (人民币) 0.352 0.296 0.308 0.351 0.414 
股息率 (%) 2.5 2.1 2.2 2.5 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩预告。三一重工发布 2011 年业绩预告，2011 年公司净利润同比增长
50-60%，业绩增长主要是受益于上半年特别是 1 季度工程机械产品的销售旺
季。我们推算 2011 年 4 季度公司的净利润同比增长 10%，增速相比上半年有
明显的回落，我们下调之前 2011 年全年 92.5 亿元的盈利预测至 87.8 亿元。2012

年 3 季度末，随着信用销售规模扩大以及信用销售条件放宽，公司应收账款达
148.87 亿元，较年初大幅增长 160%，1-9 月累计经营活动现金流量净额为-15.16 

亿元（去年同期为 38.87 亿元），公司资金周转压力加剧。 

收购普茨迈斯特。三一重工公告，三一德国和中信基金将共同收购普茨迈斯
特 100%的股权，其中三一德国以 3.24 亿欧元（折合人民币 26.5 亿元）收购 90%

的股权，普茨迈斯特是全球混凝土机械行业的第一品牌，由于中国市场以及
中国企业的崛起，普茨迈斯特失去了全球混凝土销量第一的宝座。2011 年预
计普茨迈斯特的全年销售收入 5.6 亿欧元，净利润 600 万欧元，如果按照市盈
率来看，收购价格相当于 60 倍 2011 年的盈利，如果按照市销率来看，收购价
格相当于 0.64 倍 2011 年的收入，如果按照市净率来看，收购价格相当于 2 倍
2010 年净资产。收购普茨迈斯特从短期看对三一的帮助不大，三一主要是看
中普茨迈斯特现有在欧美市场的营销网络以及技术研发能力。 

未来行业前景。随着此次工程机械行业市场回调，目前为止宏观政策尚未出
现明显放松迹象。考虑到 2011 年 1 季度的行业销售数据基数较高，2012 年 1

季度公司营业收入及利润增速难有较大改善。长期来看，公司依托前瞻性的
战略布局、高品质的产品及丰富的产品线、完善的营销服务体系、优秀的人
才及经销商激励机制，龙头优势凸显，市场竞争力及市场份额有望进一步提
升；此外，公司海外市场拓展进展顺利，海外收入规模及占比有望迅速提升。 

增发 H 股。由于受到海外市场大幅下跌的影响，香港市场目前并不适合融资，
因此三一将在未来择机发行 H 股，公司的募投方向主要为：1）公司产品的产
能扩大和技术改造、产品升级；2）境内外产业园建设； 3）境内外销售网络
及服务体系的建设和完善； 4）补充流动资金，改善公司资本结构以及用于其
他公司一般用途。由于国内工程机械行业市场的跑马圈地已经基本告一段
落，公司在国内已经涉及主要工程机械产品以及占据一定的市场地位，未来
5-10 年公司的发展将必须依赖国际市场，因此此次 H 股增发将对公司长期发展
有利。即使短期内 H 股的融资受阻，但是我们认为公司将会坚定的发展海外
市场。 

 

估值。由于国内工程机械行业的跑马圈地已经基本告一段落，三一重工在国
内已经涉及主要工程机械产品并且占据非常高的市场份额，未来 5-10 年公司
的发展将必须依赖国际市场，我们认为此次收购以及正在筹备的 H 股发行将
对公司长期发展有利。由于 2011 年公司的业绩预告比我们之前预测低 6%，因
此我们调降了公司 2011 和 2012 年的每股收益预测，参考 13 倍 2012 年预测市
盈率，我们下调公司目标价格至 17.16 元人民币，我们对该股维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 16,496 33,955 50,137 56,205 66,184 
销售成本 (11,210) (21,573) (31,643) (35,757) (42,399) 
经营费用 (2,120) (4,727) (7,030) (7,631) (9,038) 
息税折旧前利润 3,166 7,655 11,463 12,816 14,748 
折旧及摊销 (332) (400) (426) (454) (483) 
经营利润 (息税前利润) 2,834 7,256 11,038 12,363 14,265 
净利息收入/(费用) (89) (201) (210) (116) 82 
其他收益/(损失) (117) (19) (125) (65) 27 
税前利润 2,629 7,035 10,703 12,182 14,374 
所得税 (259) (774) (1,070) (1,218) (1,437) 
少数股东权益 (407) (549) (857) (976) (1,151) 
净利润 1,963 5,712 8,775 9,988 11,785 
核心净利润 1,963 5,712 8,775 9,988 11,785 
每股收益(人民币) 1.319 1.128 1.156 1.315 1.552 
核心每股收益(人民币) 1.319 1.128 1.156 1.315 1.552 
每股股息(人民币) 0.352 0.296 0.308 0.351 0.414 
收入增长(%) 20 106 48 12 18 
息税前利润增长(%) 42 156 52 12 15 
息税折旧前利润增长(%) 40 142 50 12 15 
每股收益增长(%) 59 (14) 2 14 18 
核心每股收益增长(%) 59 (14) 2 14 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,762 3,830 2,700 10,402 17,072 
应收帐款 2,712 5,582 9,341 9,239 10,880 
库存 4,006 7,696 13,097 12,758 15,128 
其他流动资产 2,229 4,318 6,255 6,982 8,177 
流动资产总计 10,708 21,425 31,392 39,380 51,256 
固定资产 3,602 3,738 3,894 4,050 4,140 
无形资产 118 117 118 120 122 
其他长期资产 184 240 297 354 411 
长期资产总计 3,904 4,095 4,309 4,523 4,673 
总资产 14,612 25,520 35,701 43,904 55,929 
应付帐款 1,835 3,525 5,170 5,843 6,929 
短期债务 2,228 3,495 3,660 2,461 2,880 
其他流动负债 1,609 2,591 3,171 3,030 3,087 
流动负债总计 5,672 9,611 12,000 11,334 12,895 
长期借款 500 500 500 500 500 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,488 5,062 7,594 7,594 7,594 
储备 6,057 8,959 13,447 21,437 30,866 
股东权益 7,545 14,021 21,041 29,031 38,460 
少数股东权益 895 1,389 2,160 3,038 4,074 
总负债及权益 14,612 25,520 35,701 43,904 55,929 
每股帐面价值(人民币) 5.07 2.77 2.77 3.82 5.06 
每股有形资产(人民币) 4.99 2.75 2.76 3.81 5.05 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,629 7,035 10,703 12,182 14,374 
折旧与摊销 (332) (400) (426) (454) (483) 
净利息费用 89 201 210 116 (82) 
运营资本变动 (1,162) (5,977) (8,871) 248 (4,063) 
税金 (259) (774) (1,070) (1,218) (1,437) 
其他经营现金流 (919) 1,152 (1,613) (281) (306) 
经营活动产生的现金流 709 2,037 (216) 11,500 8,969 
购买固定资产净值 (518) (410) (432) (452) (386) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (89) (101) (113) (125) (137) 
投资活动产生的现金流 (607) (511) (545) (577) (523) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 75 1,268 164 (1,199) 419 
支付股息 (246) (489) (1,123) (1,755) (1,998) 
其他融资现金流 (66) (236) 590 (267) (197) 
融资活动产生的现金流 (237) 542 (369) (3,221) (1,776) 
现金变动 (135) 2,067 (1,130) 7,702 6,670 
期初现金 1,897 1,762 3,830 2,700 10,402 
公司自由现金流 159 1,578 (646) 11,004 8,758 
权益自由现金流 88 2,592 (807) 9,608 8,947 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 19.2 22.5 22.9 22.8 22.3 
息税前利润率(%) 17.2 21.4 22.0 22.0 21.6 
税前利润率(%) 15.9 20.7 21.3 21.7 21.7 
净利率(%) 11.9 16.8 17.5 17.8 17.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.9 2.2 2.6 3.5 4.0 
利息覆盖率(倍) 19.5 28.5 34.0 62.8 61.9 
净权益负债率(%) 11.4 1.1 41.6 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.2 1.4 1.5 2.3 2.8 
估值      
市盈率 (倍) 10.6 12.4 12.1 10.6 9.0 
心业务市盈率 (倍) 10.6 12.4 12.1 10.6 9.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

19.0 22.2 21.7 19.0 16.1 

市净率 (倍) 2.8 5.1 5.0 3.7 2.8 
价格/现金流 (倍) 29.3 34.8 n.a. 9.2 11.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.2 9.5 9.6 7.9 6.6 

周转率      
存货周转天数 124.5 99.0 119.9 132.0 120.0 
应收帐款周转天数 53.3 44.6 54.3 60.3 55.5 
应付帐款周转天数 38.4 28.8 31.6 35.8 35.2 
回报率      
股息支付率(%) 26.7 26.2 26.7 26.7 26.7 
净资产收益率 (%) 29.0 53.0 50.1 39.9 34.9 
资产收益率 (%) 18.9 32.2 32.5 28.0 25.7 
已运用资本收益率(%) 28.4 47.8 47.7 39.9 36.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
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