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证券研究报告 

机械/工程机械 三一重工(600031) 增持 

2012 年海外投资公告 ------拓展随车起重机业务，持续推进海外市场 

2012 年 02 月 29 日   公司研究/点评报告 

市场数据   
收盘价（元） 14.58 

一年内最高/最低（元） 13.15/5.14 

市净率 4.60  

市盈率 12.14  

流通A股市值（百万元） 102,509.06 

基础数据   
每股净资产（元） 3.17 

资产负债率% 55.92 

总股本/流通 A股(百万) 7593 /7030 

流通 B股/H 股（百万） -/- 

 

 

 

一年内股票价格走势 
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事件： 

2012 年2 月28 日，公司下属全资子公司三一汽车起重机械有限公司

（以下简称“三一起重机”）与奥地利帕尔菲格集团（PalfingerAG）子

公司Palfinger Asia Pacific Pte. Ltd 在长沙签订合资协议，共同投资

建立三一帕尔菲格特种车辆装备有限公司（以下简称“三一帕尔菲格”），

主要生产和销售随车起重机产品。三一帕尔菲格投资总额90,000 万元人

民币。注册资本为30,000万元人民币，双方各出资15,000 万元，各占50%

的股权。 

2012 年2 月28 日，公司下属控股子公司Sany Belgium Holding S.A.

（以下简称“三一比利时”）与奥地利帕尔菲格集团（Palfinger AG）子

公司Palfinger European Units GmbH 在长沙签订合资协议，共同投资建

立Palfinger Sany International Mobile Cranes Sales GmbH（以下简

称“Palfinger Sany”），主要从事三一汽车起重机产品的销售和服务。

Palfinger Sany 投资总额400 万欧元。注册资本为200 万欧元，双方各

出资100 万欧元，各占50%的股权。 

 

评论： 

与帕尔菲格强强联合是三一重工进军全球起重机市场和海外

战略布局的重大举措，将有利于进一步提升双方的技术创新能

力、国际运营管理经验、国际营销服务水平和品牌的国际影响力，

助推公司国际化进程。 

设在中国的三一帕尔菲格有限公司将主要开发和生产折臂

随车起重机和直臂随车起重机；设在萨尔茨堡的Palfinger Sany 

将成为国际销售和服务的公司，并在欧洲和独联体国家独家分销

三一汽车起重机。帕尔菲格密集且国际化的销售和服务网络将显

著提升三一汽车起重机的全球化水平。 

三一通过与海外工程机械巨头强强联合，在实现国内生产和

研发的同时也拓展了海外销售渠道，有效推动三一起重机业务。

2011年三一汽车起重机累计实现销量3500台，同比增长70%左右。

在汽车起重机保持高速增长的同时三一并没有放弃发展随车起

重机的计划，相信通过与帕尔菲格的合作能够在随车起重机方面

有所斩获。 

随车起重机2010-2011年期间保持快速增长，2011年全年增速

达到58%，得益于劳动力成本上升，随车起重机在经济放缓的情

况下依然保持高速增长。由于随车起重机单价较低，在拓展初期

对公司业绩贡献不大，我们初步测算2012年公司随车起重机收入

贡献约1.6亿元。 
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图表 1: 随车起重机年度销量及增速           单位：台/% 

 
图表 2: 随车起重机年度销量及增速           单位：台/% 
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资料来源： 山西证券                                        资料来源：山西证券 

 

简式财务报表                                                             单位：百万 
利润表 2010 2011 2012 2013 资产负债表 2010 2011 2012 2013 

营业收入 33954.94  46546.35  64814.33  88714.71  货币资金 5970.40  14000.00  20346.41  38452.27  

营业成本 21441.84  28621.58  39600.11  53767.75  金融资产 251.08  273.00  242.78  242.78  

营业税金及附加 131.24  265.31  369.44  505.67  应收票据 1113.17  1551.55  2160.48  2957.16  

期间费用 5424.66  6603.23  8789.72  11822.21  应收账款 5727.91  15515.45  18518.38  22178.68  

EBITDA 7255.53  11608.43  16418.92  22908.37  其他应收款 549.51  620.62  759.25  931.50  

折旧 485.44  576.26  615.85  647.51  预付款项 1335.36  2289.73  3168.01  4301.42  

摊销 38.33  68.69  85.32  101.92  长期应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EBIT 6712.80  11128.28  15717.74  22158.93  存货 5687.27  9309.27  12962.87  17742.94  

非业务性支出 152.95  0.00  0.00  0.00  非核心流动性资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

非业务性收益 92.63  17.94  0.00  0.00  流动资产合计 20436.75  43316.84  57915.39  86563.97  

营业利润 6896.88  11074.17  16055.06  22619.07  核心固定资产 8989.78  8812.92  9147.08  9449.56  

营业外收支净额 41.36  146.86  0.00  0.00  核心无形资产 1563.66  1992.01  2405.68  2801.76  

利润总额 6938.25  11221.02  16055.06  22619.07  非核心固定资产 152.63  246.58  343.26  474.54  

所得税 774.22  1534.00  2194.85  3092.20  非流动资产合计 10904.01  11294.28  12138.79  12968.64  

净利润 6164.03  9687.02  13860.21  19526.87  资产总计 31340.77  54611.12  70054.18  99532.60  

少数股东损益 548.57  567.70  0.00  0.00  短期负债 6026.99  6406.96  1349.46  1349.46  

归属母公司股东的净利润 5615.46  9119.33  13860.21  19526.87  经营性应付款 11504.00  16843.95  23066.99  31065.85  

基本每股收益 1.11  1.20  1.83  2.57  经营性流动负债 17530.99  23250.91  24416.44  32415.31  

稀释每股收益 1.11  0.00  0.00  0.00  其他经营性流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表 2010 2011 2012 2013 流动负债合计 17530.99  23250.91  24416.44  32415.31  

净利润 6164.03  9119.33  13860.21  19526.87  非流动负债合计 1891.26  7289.10  7289.10  7289.10  

经营性应收款(减少） -4012.48  -11251.38  -4628.78  -5762.64  负债合计 19422.24  30540.01  31705.54  39704.41  

经营性应付款(增加） 6862.57  5503.43  6223.04  7998.87  实收资本(或股本) 5062.47  7593.71  7593.71  7593.71  

其他营运资产（减少） -2747.74  -3622.00  -3653.59  -4780.08  资本公积金 9.69  9.69  9.69  9.69  

经营性现金流量净额 7065.23  674.68  12769.22  17890.47  盈余公积金 1371.88  2340.58  2757.90  4710.59  

投资性现金流量净额 -5966.19  -773.55  -1418.77  -1448.00  未分配利润 5007.80  14127.13  27987.34  47514.21  

融资性现金流量净额 8337.58  8128.48  -5004.04  1663.39  少数股东权益 568.21  0.00  0.00  0.00  

现金净变动 9436.63  8029.60  6346.41  18105.86  归属母公司股东的权益 11350.32  24071.11  38348.64  59828.19  

期初现金余额 3076.93  5970.40  14000.00  20346.41  所有者权益合计 11918.52  24071.11  38348.64  59828.19  

期末现金余额 12513.55  14000.00  20346.41  38452.27  负债和股东权益总计 31340.77  54611.12  70054.18  99532.60  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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