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业绩略低于预期 

未来关注整合和国际化 

 三一重工（600031.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：2011 年度业绩预增公告   
 

1．事件 
三一重工发布公告，预计本公司 2011 年度实现归属母公司所

有者的净利润与上年同期相比增长 50%-60%，预计 2011 年归属母

公司净利润为 84-89.6 亿元，中值为 86.8 亿元。  

2．我们的分析与判断 

（一）业绩略低预期，但增长依然大幅领先行业 
主营产品需求稳健增长，市场占有率进一步提升，销售及利润

预期大幅增加，在持续紧缩下能公司能实现大幅增长，大幅超越行

业，凸显了龙头的竞争力。 

（二）从单季度利润变化看到基建和地产对公司影

响 
假设公司全年净利润 88 亿元，2011 单季度归属于母公司净利

润同比分别增长 185.7%、68.6%、10.3%、-9.0%，持续回落。可以

很明显的看出持续的财政紧缩，特别是基建和地产，对整个行业和

公司销售产生的影响。 

（三）收购德国“大象”将加快公司国际化进程 
三一重工收购世界混凝土第一品牌德国普茨迈斯特公司，德国

大象作为全球混凝土机械第一品牌，一直创造并保持着液压柱塞泵

领域的众多世界纪录，在中国之外的国际市场上已成为混凝土技术

的全球领导者。收购将影响全球行业竞争格局、显著提升三一中国

的技术水平、加快三一重工国际化进程。 

（四）行业短期受益基建复工、未来关注整合和国

际化 
近期工程机械行业销量及业绩超预期的原因在于，资金面改善

下基建开始复工；行业西部销量快速增长，同时东部销售未见增速

显著放缓。  

未来重点关注三一此次收购的后续整合动作和国际化的推进。 

3．投资建议 
预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 1.16、1.4、1.6 元。结合行

业估值和公司成长性，我们维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.1.30 

A 股收盘价(元) 13.99 

A 股一年内最高价(元) 20.03 

A 股一年内最低价(元) 12.31 

上证指数 2285 

总股本（万股） 759370.61 

实际流通 A 股（万股） 703080.00 

流通 A 股市值(亿元) 983.5 
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附录 1：三一重工子行业同比、环比数据 

表 1：三一重工挖掘机同比：2011 年挖掘机同比增长 46%，市场份额跃居第一 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 年同比 

2009 -9% 236% 118% 66% 82% 53% 18% 158% 75% 226% 170% 74% 99% 

2010 418% 15% 155% 126% 133% 109% 160% 121% 91% 51% 297% 118% 129% 

2011 154% 265% 106% 128% 7% 30% 8% -4% 15% -6% -38% 17% 46% 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：三一重起重机工同比：2011 年起重机同比大幅增长 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2010 184% -6% 63% 115% 127% 89% 28% 40% 27% 62% 108% 7% 

2011 95% 124% 97% 106% 34% 35% 51% 46% 72% 33% -15% - 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：三一重工挖掘机环比：2011 年 11、12 月环比销量改善 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2008  8% 185% -7% -28% 0% -6% -41% 94% -18% -18% 89% 

2009  298% 84% -29% -21% -16% -27% 29% 32% 52% -32% 21% 

2010  -12% 310% -37% -19% -24% -9% 9% 14% 20% 78% -34% 

2011  27% 131% -31% -62% -8% -24% -2% 36% -1% 18% 25% 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 4：三一重工起重机环比：最近几个月起重机环比下滑 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2009  100% 40% -32% 16% -11% 13% 1% -13% 6% -28% 80% 

2010  -34% 142% -10% 23% -26% -23% 10% -21% 36% -7% -7% 

2011  -23% 113% -6% -20% -25% -14% 6% -7% 5% -41% - 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、邹润芳、鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（00317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）、陕鼓动力（601369.SH）

等 
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