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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 19  (7) 0  130  
相对新华富时 
A50 指数(%) 26  1  8  137  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 7,594 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (人民币 百万) 53,335 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 646 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金  
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 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

三一重工 
持续高速增长 

三一重工公告 2011 年上半年净利润同比上升 107%至 59.4
亿人民币，收入同比增长 79%至 304 亿人民币，在国内宏
观紧缩以及海外面临经济危机的背景下，作为行业龙
头，公司通过产品结构的优化和新产品的开发，保证了
收入和业绩高速增长。尽管期间原材料价格以及劳动力
成本上升，公司通过规模效应使整体毛利率同比提升 0.4
个百分点；公司的销售费用率及管理费用率均出现改
善，公司经营利润率水平提升 1.3 个百分点；净利润率上
升了 2.6 个百分点。我们维持该股送股除权后目标价 22.14
元并且维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2011 年公司的产业链不断完善，油缸、减速机、液压

系统、驾驶室等核心零部件研发取得重大突破，零部
件自制率不断提高，使得未来整机产品的毛利率有望
持续提升。 

 三一在国内已经涉及主要工程机械产品并占据很高
的市场份额，未来 5-10 年公司的发展将依赖国际市
场。 

 我们预计 2011 年的公司销售收入同比增长 51%，销
售额达到 513 亿元，预计 2011 年净利润同比增长
67%，净利润达到 93.8 亿元，每股收益 1.23 元。 

评级面临的主要风险 
 国内宏观信贷紧缩将有可能导致需求放缓。 

估值 
 2011 年在挖掘机业务高速增长以及城市化建设的背

景下，我们预计公司完全有能力实现利润大幅增长。
参考 18 倍 2011 年预测市盈率，我们维持该股送股除
权后目标价格 22.14 元人民币。对该股维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
销售收入(人民币百万) 16,496 33,955 51,266 73,797 99,158 

变动(%) 20 106 51 44 34 
净利润(人民币百万) 1,963 5,712 9,375 12,680 16,370 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.319 1.128 1.234 1.670 2.156 

变动(%) 59.3 (14.4) 9.4 35.3 29.1 
市盈率(倍) 13.0 15.2 13.9 10.3 7.9 
每股现金流量(人民币) 0.48 0.40 0.47 0.67 1.05 
价格/每股现金流量(倍) 35.9 42.6 36.1 25.4 16.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.6 11.5 10.9 8.0 6.1 
每股股息(人民币) 0.074 0.027 0.020 0.023 0.000 
股息率(%) 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值。2011 年在挖掘机业务高速增长以及城市化建设的背景
下，我们预计公司完全有能力实现利润大幅增长。参考 18

倍 2011 年预测市盈率，我们维持该股送股除权后目标价格
22.14 元人民币。对该股维持买入评级。 

2011 年上半年盈利同比上升 107%。三一重工公告 2011 年上
半年净利润同比上升 107%至 59.4 亿人民币，收入同比增长
79%至 304 亿人民币，在国内宏观紧缩以及海外面临经济危
机的背景下，作为行业龙头，公司通过产品结构的优化和新
产品的开发，保证了收入和业绩高速增长。尽管期间原材料
价格以及劳动力成本上升，公司通过规模效应使整体毛利率
同比提升 0.4 个百分点；公司的销售费用率及管理费用率均
出现改善，公司经营利润率水平提升 1.3 个百分点；净利润
率上升了 2.6 个百分点。 

2011 年上半年经营情况非常好。受二、三线城市禁止混凝土
现场搅拌的影响，混凝土相关产品的销售情况非常好，混凝
土设备的增速在 80%以上，混凝土泵车的销量也达到了旺季
的销售水平，整个混凝土机械的增速在 88%。公司 2011 年上
半年挖掘机的市场份额已经攀升至行业第二，销售收入同比
增长 107%，汽车起重机完成销售 22 亿元，同比增长 80%，
市场地位实现质的飞跃。 

增发 H 股。公司拟发行 H 股并申请在香港联交所主板挂牌上
市。发行的 H 股股数不超过发行后公司总股本的 15%（按转
增摊薄后计算总股本不超过 27.7 亿股），并授予全球簿记管
理人不超过上述发行的 H 股股数 15%的超额配售权。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
并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。 
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成为综合型的工程机械厂商。2010 年公司完成了对湖南汽车
和三一汽车的收购，公司已经形成包括混凝土机械、挖掘
机、起重机、平地机、旋挖钻机等完整的工程机械产品链，
有利于进一步强化公司竞争力，减少关联交易，增强公司盈
利能力和抗风险能力，提升公司核心价值。2011 年公司的产
业链不断完善，油缸、减速机、液压系统、驾驶室等核心零
部件研发取得重大突破，零部件自制率不断提高，使得未来
整机产品的毛利率有望持续提升。 

盈利预测。我们预计 2011 年的公司销售收入同比增长 51%，
销售额达到 513 亿元，预计 2011 年净利润同比增长 67%，净
利润达到 93.8 亿元，每股收益 1.23 元。 

 

图表 2. 2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
经营收入 16,946  30,363  79  
销售成本 (10,639) (18,953) 78  
毛利润 6,307  11,411  81  
销售费用 (1,434) (2,321) 62  
管理费用 (789) (1,393) 76  
经营利润 4,084  7,697  88  
财务成本 (236) (159) (32) 
投资及其它收益 (230) (185) (20) 
税前利润 3,618  7,353  103  
税金 (463) (1,005) 117  
少数股东权益 (280) (409) 46  
净利润 2,875  5,939  107  
    
盈利能力(%)    
毛利率 37.2  37.6   
经营利润率 24.1  25.4   
净利率 17.0  19.6   

资料来源：公司数据 
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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 51,266 73,797 99,158 
销售成本 (11,210) (21,573) (32,415) (47,620) (64,788) 
经营费用 (2,120) (4,727) (6,879) (10,061) (13,646) 
息税折旧前利润 3,166 7,655 11,972 16,115 20,724 
折旧及摊销 (332) (400) (426) (454) (483) 
经营利润 (息税前利润) 2,834 7,256 11,546 15,661 20,241 
净利息收入/(费用) (89) (201) (157) (58) (78) 
其他收益/(损失) (117) (19) 45 35 27 
税前利润 2,629 7,035 11,434 15,638 20,190 
所得税 (259) (774) (1,143) (1,720) (2,221) 
少数股东权益 (407) (549) (916) (1,239) (1,599) 
净利润 1,963 5,712 9,375 12,680 16,370 
核心净利润 1,963 5,712 9,375 12,680 16,370 
每股收益(人民币) 1.319 1.128 1.234 1.670 2.156 
核心每股收益(人民币) 1.319 1.128 1.234 1.670 2.156 
每股股息(人民币) 0.074 0.027 0.020 0.023 0.000 
收入增长(%) 20 106 51 44 34 
息税前利润增长(%) 42 156 59 36 29 
息税折旧前利润增长(%) 40 142 56 35 29 
每股收益增长(%) 59 (14) 9 35 29 
核心每股收益增长(%) 59 (14) 9 35 29 

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 5,825 7,748 13,340 
应收帐款 2,712 5,582 8,427 12,131 16,300 
库存 4,006 7,696 11,563 16,991 23,118 
其他流动资产 2,229 4,318 6,390 9,087 12,122 
流动资产总计 10,708 21,425 32,205 45,956 64,880 
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 36,514 50,480 69,553 
应付帐款 1,835 3,525 5,296 7,782 10,588 
短期债务 2,228 3,495 3,740 3,199 4,265 
其他流动负债 1,609 2,591 3,245 4,006 4,673 
流动负债总计 5,672 9,611 12,281 14,988 19,526 
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 13,927 24,070 37,166 
股东权益 7,545 14,021 21,521 31,664 44,760 
少数股东权益 895 1,389 2,213 3,328 4,767 
总负债及权益 14,612 25,520 36,514 50,480 69,553 
每股帐面价值(人民币) 5.07 2.77 2.83 4.17 5.89 
每股有形资产(人民币) 4.99 2.75 2.82 4.15 5.88 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

0.65 0.03 (0.21) (0.53) (1.13) 

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 11,434 15,638 20,190 
折旧与摊销 332 400 426 454 483 
净利息费用 89 201 157 58 78 
运营资本变动 (1,162) (5,977) (6,358) (8,580) (9,857) 
税金 (259) (774) (1,143) (1,720) (2,221) 
其他经营现金流 (919) 1,152 (916) (726) (729) 
经营活动产生的现金流 709 2,037 3,599 5,124 7,943 
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 1,268 244 (540) 1,065 
支付股息 (246) (489) (1,123) (1,875) (2,536) 
其他融资现金流 (66) (236) (180) (209) (357) 
融资活动产生的现金流 (237) 542 (1,059) (2,624) (1,828) 
现金变动 (135) 2,067 1,995 1,923 5,593 
期初现金 1,897 1,762 3,830 5,825 7,748 
公司自由现金流 159 1,578 3,169 4,722 7,653 
权益自由现金流 88 2,592 3,142 3,949 8,408 

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 23.4 21.8 20.9 
息税前利润率 17.2 21.4 22.5 21.2 20.4 
税前利润率 15.9 20.7 22.3 21.2 20.4 
净利率 11.9 16.8 18.3 17.2 16.5 
流动性(倍)      
流动比率  1.9 2.2 2.6 3.1 3.3 
利息覆盖率(倍) 19.5 28.5 42.4 67.3 65.3 
净权益负债率(%) 11.4 1.1 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 1.4 1.7 1.9 2.1 
估值(倍)      
市盈率 13.0 15.2 13.9 10.3 7.9 
核心业务市盈率 13.0 15.2 13.9 10.3 7.9 
目标价对应核心业务
市盈率 

19.0 22.2 20.3 15.0 11.6 

市净率 3.4 6.2 6.0 4.1 2.9 
价格/现金流 35.9 42.6 36.1 25.4 16.4 
企业价值/息税折旧前
利润 

8.6 11.5 10.9 8.0 6.1 

周转率      
存货周转天数 124.5 99.0 108.4 109.4 113.0 
应收帐款周转天数 53.3 44.6 49.9 50.8 52.3 
应付帐款周转天数 38.4 28.8 31.4 32.3 33.8 
回报率(%)      
股息支付率 5.6 2.4 1.6 1.4 0.0 
净资产收益率 29.0 53.0 52.8 47.7 42.8 
资产收益率 18.9 32.2 33.5 32.0 30.0 
已运用资本收益率 28.4 47.8 49.2 47.5 44.0 

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
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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