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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.109 1.139 1.291 1.528 1.802 
每股净资产(元) 2.24 2.59 3.74 4.86 6.51 
每股经营性现金流(元) 1.33 0.30 0.95 1.67 1.85 
市盈率(倍) 19.50 11.01 9.96 8.41 7.13 
行业优化市盈率(倍) 33.65 25.21 25.21 25.21 25.21 
净利润增长率(%) 186.13% 54.02% 13.31% 18.41% 17.96%
净资产收益率(%) 49.47% 43.99% 34.53% 31.42% 27.70%
总股本(百万股) 5,062.47 7,593.71 7,593.71 7,593.71 7,593.71  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 29 日 

三一重工 (600031 .SH)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 11 年共实现营业收入 50,776 百万元，同比增长 49.54%；归属母公司

股东的净利润 8,649 百万元，同比增长 54.02%，EPS 为 1.139 元。由于 4
季度毛利率下滑使得公司 EPS 低于我们之前预期的 1.23 元。公司 11 年股

利分配预案为每 10 股派发现金红利 3 元。 

经营分析 
 混凝土机械、挖掘机和汽车起重机业务对业绩增长贡献大：11 年工程机械

行业受到宏观调控和货币紧缩政策的影响，增速较 10 年明显放缓，但公司

混凝土机械、挖掘机和汽车起重机业务依然保持了快速增长。公司混凝土

机械收入达到 26,046 百万元，同比增长 46.10%，高出竞争对手中联重科

22.8%；挖掘机销量超过 20,000 台，同比增长 45.6%，比行业增速高出 40
个百分点，市场份额从 10 年的 8.48%提升至 11.72%，超过小松成为市场

第一；同时公司汽车起重机实现销售 3,500 余台，增速为 72.7%，远超

0.11%的行业增速，市场份额较 10 年提高 4 个百分点，达到 9.93%，仅次

于徐工和中联重科。 
 综合毛利率保持稳定：11 年公司综合毛利率为 36.48%，较 10 年略减少

0.37 个百分点；公司主要产品混凝土机械、挖掘机和汽车起重机的毛利率

分别为 41.83%、30.02%和 28.18%，基本保持稳定，但由于挖掘机和汽车

起重机的收入占比提高，导致了综合毛利率毛利率略有降低。 
 4 季度毛利率明显下降：公司第 4 季度实现营业收入 9,473 百万元，同比增

长 17.66%，增速继续逐季放缓；而当季的毛利率仅为 30.59%，明显低于

全年水平和 10 年同期的 35.20%，导致当季净利润同比下滑 16%，销售净

利率仅为 10.32%。毛利率的降低可能 4 季度挖掘机和汽车起重机等较低毛

利率产品收入占比上升有关。 
 费用控制良好但财务费用增加较快：11 年公司期间费用为 8,086 百万元，

期间费用率为 15.93%，与 10 年基本持平。其中销售费用率为 8.03%，同

比下降 1.1 个百分点，但财务费用大幅增加了 171%，达 807 百万元；财务

费用的增加主要是因为公司长期借款和短期借款分别增加了 451%和

90%，达到 6,680 和 9,502 百万元。 
 

评级：买入      维持评级 

收入增速逐季放缓，毛利率略有下滑 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.85 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 7,030.80

总市值(百万元) 100,844.42
年内股价最高最低(元) 19.32/11.30
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1. 《收购德国普茨迈斯特公司》，
2012.1.31 

2.《３季度收入和利润增速放缓》，
2011.10.30 

3.《经营业绩再创辉煌》，2011.8.16 
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 三一重工业绩点评

营业外收入大幅增加：公司 11 年营业外收入为 1,022 百万元，同比大幅
增长 577%，主要是 4 季度公司收到的政府补助和税收返还，对 11 年业绩
贡献较大。 

 经营性现金流大幅下降：由于存货的采购和储备增加以及销售回款率的降
低，11 年公司经营现金流为 2,279 百万元，较去年同期大幅减少了 4,470
百万元，但明显好于前 3 季度的-1,516 百万元。期末公司存货达 8,134 百
万元，同比增加 43.03%；应收账款达 11,304 百万元，同比增加
97.36%；存货和应收帐款的大幅增加是导致经营性现金流不理想的主要原
因。 

 资产投入规模大：为增加产能应对业务规模的快速增长，公司加大了对基
建、技改的投入，11 年公司固定资产、在建工程和工程物资共计 14,834
百万元，同比增长 65.02%，因此为满足资产投入资金需求，公司增加了
银行贷款，长期借款和短期借款分别增加了 5,468 百万元和 4,507 百万
元。 

 海外扩张步伐加快：公司加快国际化进程，进一步完善海外布局，11 年公
司实现海外销售收入 3,425 百万元，同比增长 60.7%。12 年 1 月，公司发
布收购德国普茨迈斯特公司的决议，三一德国出资 3.24 亿欧元（折合人民
币 26.54 亿元）收购普茨迈斯特公司 90%股权；这也是公司首次采用收购
方式进行海外扩张。 

 

 

图表1：公司单季度营业收入和毛利率 图表2：公司单季度三项费用率 

20

25

30

35

40

45

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4

营业总收入(百万元) 销售毛利率(%)
  

-5

0

5

10

15

20

25

30

09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4

销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%)

来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：挖掘机主要国产品牌销量（台） 图表4：汽车起重机主要企业销量（台） 
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 三一重工业绩点评

盈利预测与投资建议 

 基于目前形势，我们调低了对公司 12~13 年的盈利预测，预计 12-14 年营
业收入分别为 60,073，71,414 和 81,641 百万元，归属于母公司股东的净
利润分别为 9,800，11,604 和 13,687 百万元，同比分别增长 13.31%，
18.41%和 17.96%；EPS 分别为 1.291、1.528 和 1.802 元。12-13 年
EPS 分别较我们原先预测值调低 17%和 22%。 

 公司是工程机械行业龙头企业，具备显著的综合实力优势，当前股价对应
2011 年 10 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 回购风险：2011 年底，公司负有回购义务的累计贷款余额为 21,022 百万 
元，客户逾期按揭款及回购款余额为 1,161 百万元（2010 年分别为
17,434 和 713 百万元），回购风险在增加。 

 公司拟发行 H 股，发行后对业绩会有摊薄。 

 

图表5：分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

混凝土机械

销售收入（百万元） 9,474.90 17,827.00 26,045.92 31,255.10 35,943.37 39,537.71

增长率（YOY） 39.53% 88.15% 46.10% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 38.79% 41.68% 41.83% 41.00% 41.00% 41.00%

销售成本（百万元） 5,799.84 10,395.87 15,151.61 18,440.51 21,206.59 23,327.25

增长率（YOY） 33.72% 79.24% 45.75% 21.71% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 3,675.05 7,431.14 10,894.31 12,814.59 14,736.78 16,210.46

增长率（YOY） 49.79% 102.20% 46.60% 17.63% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 57.44% 52.50% 51.30% 52.03% 50.33% 48.43%

占主营业务利润比重 68.89% 59.39% 58.81% 59.12% 57.24% 55.32%

路面机械

销售收入（百万元） 690.50 1,289.14 1,674.22 2,343.91 2,695.50 3,099.82

增长率（YOY） -9.71% 86.70% 29.87% 40.00% 15.00% 15.00%

毛利率 28.09% 35.93% 36.70% 36.00% 36.00% 36.00%

销售成本（百万元） 496.54 825.99 1,059.80 1,500.10 1,725.12 1,983.89

增长率（YOY） -9.68% 66.35% 28.31% 41.55% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 193.96 463.15 614.43 843.81 970.38 1,115.94

增长率（YOY） -9.77% 138.79% 32.66% 37.33% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 4.19% 3.80% 3.30% 3.90% 3.77% 3.80%

占主营业务利润比重 3.64% 3.70% 3.32% 3.89% 3.77% 3.81%

履带式起重机

销售收入（百万元） 2,737.77 1,631.51 1,531.95 1,914.94 2,202.18 2,422.39

增长率（YOY） 13.98% -40.41% -6.10% 25.00% 15.00% 10.00%

毛利率 22.26% 30.69% 40.61% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 2,128.29 1,130.75 909.84 1,148.96 1,321.31 1,453.44

增长率（YOY） 21.34% -46.87% -19.54% 26.28% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 609.48 500.76 622.11 765.97 880.87 968.96

增长率（YOY） -5.95% -17.84% 24.23% 23.13% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 16.60% 4.80% 3.02% 3.19% 3.08% 2.97%

占主营业务利润比重 11.42% 4.00% 3.36% 3.53% 3.42% 3.31%

桩工机械

销售收入（百万元） 1,117.10 1,999.10 2,240.82 2,352.86 2,470.51 2,717.56

增长率（YOY） 20.52% 78.95% 12.09% 5.00% 5.00% 10.00%

毛利率 45.44% 46.93% 46.84% 47.00% 47.00% 47.00%

销售成本（百万元） 609.54 1,060.92 1,191.17 1,247.02 1,309.37 1,440.31

增长率（YOY） 38.97% 74.05% 12.28% 4.69% 5.00% 10.00%

毛利（百万元） 507.56 938.17 1,049.66 1,105.85 1,161.14 1,277.25

增长率（YOY） 3.94% 84.84% 11.88% 5.35% 5.00% 10.00%

占总销售额比重 6.77% 5.89% 4.41% 3.92% 3.46% 3.33%

占主营业务利润比重 9.51% 7.50% 5.67% 5.10% 4.51% 4.36%
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挖掘机

平均售价（千元/台） 566.84 507.99 492.75 507.54 522.76

增长率（YOY） -10.38% -3.00% 3.00% 3.00%

销售数量（台） 11,000 20,614 24,000 30,000 35,000

增长率（YOY） 87.40% 16.43% 25.00% 16.67%

销售收入（百万元） 6,235.20 10,471.77 11,826.08 15,226.08 18,296.67

增长率（YOY） 67.95% 12.93% 28.75% 20.17%

毛利率 30.34% 30.02% 30.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 4,343.30 7,327.70 8,278.26 10,505.99 12,624.70

增长率（YOY） 68.71% 12.97% 26.91% 20.17%

毛利（百万元） 1,891.89 3,144.07 3,547.82 4,720.08 5,671.97

增长率（YOY） 66.19% 12.84% 33.04% 20.17%

占总销售额比重 18.36% 20.62% 19.69% 21.32% 22.41%

占主营业务利润比重 15.12% 16.97% 16.37% 18.33% 19.35%

汽车起重机

平均售价（千元/台） 851.95 1,198.38 1,198.38 1,198.38 1,198.38

增长率（YOY） 40.66% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 3,000 3,520 3,800 4,800 6,000

增长率（YOY） 17.33% 7.95% 26.32% 25.00%

销售收入（百万元） 2,555.86 4,218.29 4,553.84 5,752.22 7,190.27

增长率（YOY） 65.04% 7.95% 26.32% 25.00%

毛利率 28.66% 28.18% 28.00% 28.00% 29.00%

销售成本（百万元） 1,823.36 3,029.59 3,278.76 4,141.60 5,105.09

增长率（YOY） 66.15% 8.22% 26.32% 23.26%

毛利（百万元） 732.50 1,188.70 1,275.07 1,610.62 2,085.18

增长率（YOY） 62.28% 7.27% 26.32% 29.46%

占总销售额比重 7.53% 8.31% 7.58% 8.05% 8.81%

占主营业务利润比重 5.85% 6.42% 5.88% 6.26% 7.12%

配件

销售收入（百万元） 578.13 942.34 2,095.13 2,828.43 3,676.96 4,412.35

增长率（YOY） 19.93% 63.00% 122.33% 35.00% 30.00% 20.00%

毛利率 34.27% 35.68% 34.85% 34.00% 34.00% 34.00%

销售成本（百万元） 379.98 606.10 1,364.92 1,866.76 2,426.79 2,912.15

增长率（YOY） 15.58% 59.51% 125.20% 36.77% 30.00% 20.00%

毛利（百万元） 198.15 336.23 730.21 961.67 1,250.16 1,500.20

增长率（YOY） 29.26% 69.69% 117.17% 31.70% 30.00% 20.00%

占总销售额比重 3.50% 2.78% 4.13% 4.71% 5.15% 5.40%

占主营业务利润比重 3.71% 2.69% 3.94% 4.44% 4.86% 5.12%

其他

销售收入（百万元） 1,897.48 1,474.80 2,498.19 2,997.83 3,447.51 3,964.63

增长率（YOY） -20.23% -22.28% 69.39% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 7.94% 14.87% 11.23% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 1,746.89 1,255.55 2,217.59 2,638.09 3,033.81 3,488.88

增长率（YOY） -21.28% -28.13% 76.62% 18.96% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 150.59 219.26 280.60 359.74 413.70 475.76

增长率（YOY） -5.60% 45.59% 27.98% 28.20% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 11.50% 4.34% 4.92% 4.99% 4.83% 4.86%

占主营业务利润比重 2.82% 1.75% 1.51% 1.66% 1.61% 1.62%

销售总收入（百万元） 16,495.88 33,954.94 50,776.30 60,072.99 71,414.31 81,641.40

销售总成本（百万元） 11,161.08 21,441.84 32,252.23 38,398.47 45,670.57 52,335.70

毛利（百万元） 5,334.80 12,513.10 18,524.07 21,674.52 25,743.74 29,305.71

平均毛利率 32.34% 36.85% 36.48% 36.08% 36.05% 35.90%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 16,496 33,955 50,776 60,073 71,414 81,641 货币资金 3,077 5,970 10,247 12,000 15,000 25,990

    增长率 105.8% 49.5% 18.3% 18.9% 14.3% 应收款项 4,202 7,391 13,140 16,773 18,779 21,354

主营业务成本 -11,161 -21,442 -32,252 -38,398 -45,671 -52,336 存货 2,940 5,687 8,134 10,520 11,887 12,905

    %销售收入 67.7% 63.1% 63.5% 63.9% 64.0% 64.1% 其他流动资产 514 1,388 2,263 2,344 2,788 3,194

毛利 5,335 12,513 18,524 21,675 25,744 29,306 流动资产 10,733 20,437 33,784 41,637 48,454 63,443

    %销售收入 32.3% 36.9% 36.5% 36.1% 36.0% 35.9%     %总资产 67.8% 81.1% 82.8% 71.7% 75.4% 80.8%

营业税金及附加 -49 -131 -260 -307 -365 -417 长期投资 207 198 329 389 388 388

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 4,013 2,841 4,306 13,802 13,246 12,522

营业费用 -1,681 -3,205 -4,216 -4,686 -5,499 -6,041     %总资产 25.3% 11.3% 10.6% 23.8% 20.6% 15.9%

    %销售收入 10.2% 9.4% 8.3% 7.8% 7.7% 7.4% 无形资产 636 1,566 2,177 2,262 2,210 2,159

管理费用 -771 -1,922 -3,063 -3,546 -4,215 -4,819 非流动资产 5,103 4,756 6,994 16,454 15,845 15,071

    %销售收入 4.7% 5.7% 6.0% 5.9% 5.9% 5.9%     %总资产 32.2% 18.9% 17.2% 28.3% 24.6% 19.2%

息税前利润（EBIT） 2,834 7,256 10,985 13,136 15,665 18,028 资产总计 15,835 25,192 40,778 58,092 64,299 78,514

    %销售收入 17.2% 21.4% 21.6% 21.9% 21.9% 22.1% 短期借款 1,402 6,027 10,964 5,527 444 0

财务费用 -89 -298 -807 -806 -789 -603 应付款项 3,719 9,917 10,647 11,546 12,880 13,544

    %销售收入 0.5% 0.9% 1.6% 1.3% 1.1% 0.7% 其他流动负债 425 1,674 1,626 2,603 2,866 3,077

资产减值损失 -94 -153 -404 -267 -252 -196 流动负债 5,545 17,618 23,237 19,676 16,189 16,621

公允价值变动收益 45 50 -69 50 0 0 长期贷款 1,336 1,212 6,680 7,540 7,540 7,540

投资收益 -73 42 141 70 60 60 其他长期负债 672 592 636 490 490 490

    %税前利润 n.a 0.6% 1.3% 0.6% 0.4% 0.3% 负债 7,552 19,422 30,553 27,707 24,220 24,652

营业利润 2,624 6,897 9,847 12,184 14,683 17,290 普通股股东权益 7,527 11,350 19,663 28,382 36,936 49,408

  营业利润率 15.9% 20.3% 19.4% 20.3% 20.6% 21.2% 少数股东权益 758 568 1,091 2,003 3,143 4,455

营业外收支 5 41 945 200 50 50 负债股东权益合计 15,837 31,341 51,307 58,092 64,299 78,514

税前利润 2,629 6,938 10,792 12,384 14,733 17,340
    利润率 15.9% 20.4% 21.3% 20.6% 20.6% 21.2% 比率分析

所得税 -259 -774 -1,431 -1,672 -1,989 -2,341 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 9.8% 11.2% 13.3% 13.5% 13.5% 13.5% 每股指标

净利润 2,370 6,164 9,362 10,712 12,744 14,999 每股收益 1.319 1.109 1.139 1.291 1.528 1.802

少数股东损益 407 549 713 912 1,140 1,311 每股净资产 5.059 2.242 2.589 3.738 4.864 6.506

归属于母公司的净利 1,963 5,615 8,649 9,800 11,604 13,687 每股经营现金净流 1.661 1.333 0.300 0.954 1.671 1.852

    净利率 11.9% 16.5% 17.0% 16.3% 16.2% 16.8% 每股股利 0.180 0.160 0.190 0.160 0.160 0.160

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.07% 49.47% 43.99% 34.53% 31.42% 27.70%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.39% 17.92% 16.86% 16.87% 18.05% 17.43%

净利润 2,370 6,164 9,362 10,712 12,744 14,999 投入资本收益率 21.87% 32.75% 24.48% 25.86% 27.91% 25.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 359 651 1,012 1,265 1,441 1,460 主营业务收入增长率 20.01% 105.84% 49.54% 18.31% 18.88% 14.32%

非经营收益 109 242 472 857 959 917 EBIT增长率 41.95% 155.99% 51.41% 19.58% 19.25% 15.09%

营运资金变动 -373 -156 -8,574 -5,589 -2,453 -3,310 净利润增长率 59.27% 186.13% 54.02% 13.31% 18.41% 17.96%

经营活动现金净流 2,465 6,901 2,272 7,245 12,691 14,066 总资产增长率 13.39% 97.90% 63.71% 42.46% 10.69% 22.11%

资本开支 -1,005 -4,072 -7,018 147 -549 -450 资产管理能力

投资 -116 -2,334 -195 -39 0 0 应收账款周转天数 76.9 51.5 61.2 90.0 85.0 85.0

其他 17 -368 -727 120 60 60 存货周转天数 97.3 73.4 78.2 100.0 95.0 90.0

投资活动现金净流 -1,104 -6,774 -7,940 229 -489 -390 应付账款周转天数 40.3 48.1 47.8 45.0 40.0 35.0

股权募资 3 120 3 0 -1,835 0 固定资产周转天数 65.3 #DIV/0! #DIV/0! 75.7 64.0 53.7

债权募资 -812 3,423 10,760 -4,719 -5,083 -444 偿债能力

其他 -419 -2,734 -1,758 -1,002 -2,284 -2,242 净负债/股东权益 1.75% 14.30% 37.91% 5.12% -16.28% -33.34%

筹资活动现金净流 -1,228 809 9,005 -5,721 -9,202 -2,686 EBIT利息保障倍数 32.0 24.3 13.6 16.3 19.8 29.9

现金净流量 133 936 3,336 1,753 3,000 10,990 资产负债率 47.69% 61.97% 59.55% 47.69% 37.67% 31.40%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-06-11 买入 6.11 N/A 
2 2010-08-24 买入 8.31 N/A 
3 2010-10-31 买入 14.13 N/A 
4 2011-03-18 买入 18.50 N/A 
5 2011-04-29 买入 18.34 N/A 
6 2011-08-16 买入 17.13 N/A 
7 2011-10-30 买入 15.11 N/A 
8 2012-01-31 买入 14.21 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 18 20 39 
买入 1 5 9 10 15 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 1 1 1 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.86 1.51 1.47 1.40 

来源：朝阳永续 
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过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修
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