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中报符合预期，龙头竞争力凸显  三一重工（600031.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间 19-25 元 
 

1．事件 

三一重工中报营业收入同比大增 79%，利润和每股收益同比都

增长 106%，2011 年上半年 EPS 为 0.78 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩预增得益于主营产品收入大幅增长 
上半年公司混凝土销售收入同比增长 80%左右（超预期），挖

掘机同比增长 107%，汽车起重机同比增长 79.8%左右，路面机械

同比增长 85%（超预期），桩工机械同比增长达 45%左右，履带起

重机同比略负增长。 

目前工程机械处于景气高位，三一作为行业龙头，销售净利率

长期处在行业平均水平之上，凸显了龙头的竞争力，我们预计全年

增长有保证。 

（二）市场份额不断扩大，精彩大戏在后头 
据了解，1~6 月，公司挖掘机的市场份额由去年全年的 8.5%提

升至 11.0%，公司起重机市场份额从去年全年的 5.8%提升至 9.5%，

市场份额的不断扩大，再加上较高的毛利率（35%以上），表明公

司的产品具有很强的竞争力，未来业绩的持续高增长仍可期待。 

（三）城镇化建设和国际化是长期驱动力 
近 10 年，我国城镇化率快速提高。统计分析表明工程机械与

固定资产投资增速的相关系数很高，随着城镇化进程和国际化的不

断深入，作为工程机械龙头的三一重工，将长期受益。 

（四）下半年保障性住房与水利投资建设是亮点 
根据中央的目标 2011 年保障性住房要达到 1000 万套，目前时

间已经过半，而上半年整个建设进度偏慢，下半年随着保障性住房

建设进度加快，对工程机械的需求会有进一步提高。 

2011 年水利建设投资目标是 4000 亿元，而上半年由于融资问

题，多地水利投资未达目标，随着中央水利工作会议融资细则进一

步落实，下半年水利建设投资必将加速。 

3．投资建议 
预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 1.26、1.58、1.87 元。结合

行业估值和公司成长性，我们给予 15-20 倍 PE，合理估值 19-25 元，

给予“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2010.08.15 

A 股收盘价(元) 17.37 

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 2626 

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) 1250.82 

 

 相关研究 

增长空间依然巨大，下一目标：2000 亿    

2011.04.11 

品质改变世界，创新造就未来装备制造业巨头 
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财务报表及预测 

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 16,496 33,955 55,894 73,504 90,244 

营业成本 11,161 21,442 35,184 47,033 58,739 

折旧和摊销 287 524 796 919 1,039 

营业税费 49 131 152 234 294 

销售费用 1,681 3,205 5,462 7,203 8,726 

管理费用 771 1,922 2,971 3,833 4,870 

财务费用 89 298 383 447 170 

公允价值变动损益 45 50 0 0 0 

投资收益 -73 42 0 0 0 

营业利润 2,624 6,897 11,431 14,518 17,251 

利润总额 2,629 6,938 11,426 14,513 17,246 

少数股东损益 407 549 600 800 1,000 

归属母公司净利润 1,962.58 5,615.46 9,569.44 11,971.48 14,176.84 

资料来源：中国银河证券研究部 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 15,837 31,341 47,326 58,372 68,538 

流动资产 10,733 20,437 35,124 45,089 54,295 

货币资金 3,077 5,970 11,179 14,701 18,195 

交易型金融资产 3 53 0 0 0 

应收帐款 3,852 5,728 11,691 14,971 17,489 

应收票据 184 1,113 1,075 1,548 2,198 

其他应收款 166 550 693 947 1,248 

存货 2,940 5,687 8,402 10,298 11,693 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 207 198 198 198 198 

固定资产 2,949 6,148 7,573 8,809 9,876 

无形资产 631 1,560 1,482 1,408 1,338 

总负债 7,552 19,422 25,542 26,358 24,541 

无息负债 4,328 11,695 12,559 16,899 22,100 

有息负债 3,224 7,728 12,982 9,459 2,441 

股东权益 8,285 11,919 21,784 32,013 43,997 

股本 1,488 5,062 7,594 7,594 7,594 

公积金 1,526 1,382 -193 1,004 1,275 

未分配利润 4,619 5,008 13,317 21,549 32,262 

少数股东权益 758 568 1,168 1,968 2,968 

资料来源：中国银河证券研究部 
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现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 2,471 6,749 2,486 11,939 15,782 

净利润 1,963 5,615 9,569 11,971 14,177 

折旧摊销 287 524 796 919 1,039 

净营运资金增加 450 2,865 13,244 5,707 3,931 

其他 -228 -2,255 -21,124 -6,659 -3,365 

投资活动产生现金流 -1,104 -6,774 -1,944 -2,000 -2,000 

净资本支出 1,005 4,072 1,996 2,000 2,000 

长期投资变化 207 198 0 0 0 

其他资产变化 -2,316 -11,044 -3,940 -4,000 -4,000 

融资活动现金流 -1,208 819 4,666 -6,417 -10,287 

股本变化 0 3,574 2,531 0 0 

债务净变化 -823 4,503 5,255 -3,523 -7,018 

无息负债变化 593 7,367 865 4,339 5,201 

净现金流 139 784 5,208 3,522 3,495 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 20.01% 105.84% 64.61% 31.51% 22.77% 

净利润增长率 59.27% 186.13% 70.41% 25.10% 18.42% 

EBITDA 增长率 43.01% 151.95% 65.36% 25.95% 16.22% 

EBIT 增长率 43.28% 159.21% 66.34% 26.66% 16.41% 

估值指标      

PE 72 25 15 12 10 

PB 19 13 7 5 3 

EV/EBITDA 11 14 12 10 8 

EV/EBIT 12 15 13 10 9 

EV/NOPLAT 13 16 15 12 10 

EV/Sales 2 3 3 2 2 

EV/IC 3 5 5 4 3 
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盈利能力（%）      

毛利率 32.34% 36.85% 37.05% 36.01% 34.91% 

EBITDA 率 18.35% 22.46% 22.56% 21.61% 20.46% 

EBIT 率 16.61% 20.92% 21.14% 20.36% 19.30% 

税前净利润率 15.94% 20.43% 20.44% 19.74% 19.11% 

税后净利润率（归属母公司） 11.90% 16.54% 17.12% 16.29% 15.71% 

ROA 14.96% 19.67% 21.49% 21.88% 22.14% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 26.07% 49.47% 46.42% 39.84% 34.55% 

经营性 ROIC 21.44% 31.21% 30.42% 31.91% 33.26% 

偿债能力      

流动比率 1.94 1.17 1.50 1.86 2.43 

速动比率 141.21% 84.13% 113.89% 143.78% 190.98% 

归属母公司权益/有息债务 2.33 1.47 1.59 3.18 16.81 

有形资产/有息债务 4.64 3.83 3.51 6.00 27.42 

每股指标 (按最新预测年度

股本计算历史数据) 
     

EPS 0.26 0.74 1.26 1.58 1.87 

每股红利 0.03 0.04 0.33 0.42 0.50 

每股经营现金流 0.33 0.89 0.33 1.57 2.08 

每股自由现金流(FCFF) 0.18 0.00 -0.48 0.87 1.40 

每股净资产 0.99 1.49 2.71 3.96 5.40 

每股销售收入 2.17 4.47 7.36 9.68 11.88 

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。 

 

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（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

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）等 
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