
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事项： 

公司公告 2011 年报，报告期实现营业收入 507.76 亿元、营业利润 98.47

亿元、利润总额 107.92 亿元和归属上市公司股东净利润 86.49 亿元，分别

同比增长 49.54%、42.78%、55.55%和 54.02%。实现基本每股收益 1.14

元，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。 
 

报告摘要： 

 经营业绩再创新高点，增长大幅领先行业。公司主导产品需求稳健增

长，市场竞争力进一步提升，持续紧缩下公司能实现大幅增长，大幅

超越行业，凸显了龙头的竞争实力。其中泵送事业部在公司事业部中

首个实现了销售额突破 300 亿，进一步巩固了“世界最大混凝土机械

制造商”的龙头地位。挖掘机市场占有率跃居国内市场第一。 

 加快全球化布局进程，探索全球化制造模式。三一海外市场营业收入

占比 60.7%，全球化布局在未来定位中重要性越来越凸显。2011 年收

购世界混凝土第一品牌德国大象，充分发挥协同效应，强化“全球最

大的混凝土机械制造商”与“全球混凝土机械第一品牌”的品牌叠加

效应。2012 年与帕尔菲格强强联合是三一进军全球起重机市场和海

外战略布局的又一重大举措。 

 行业低迷期依然保持高增长，继续深化“数一数二”产品发展战略。

单季度数据来看，2 季度以来工程继续行业景气度一路下滑，持续财

政紧缩特别是基建和地产，对整个行业和公司销售均有影响。目前国

内行业竞争不断加剧，但公司毛利率一直保持在 30%以上较高水平。

主要因为公司产品产业链完善，一些关键零部件实现自主配套生产，

公司将继续深化“数一数二”的产品发展战略。 

 估值与评级。考虑到公司在国内工程机械行业中的龙头地位以及国际

化战略布局，海外市场空间广阔，公司未来将保持稳定增长态势，预

计 2012-2014 年对应 EPS 分别为 1.24 元、1.55 元、1.86 元，对应动

态 PE 为 9.94 倍、7.95 倍、6.61 倍，维持公司“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 33954.94  50776.30  61947.09  73717.03  85511.76  

同比增长率 105.84% 49.54% 22.00% 19.00% 16.00% 

净利润 5615.46  8648.90  9409.12  11772.80  14155.70  

同比增长率 186.13% 54.02% 8.79% 25.12% 20.24% 

每股收益(元) 0.739  1.139  1.239  1.550  1.864  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股）   75.94 

流通股（亿股）  70.31 

当前股价  12.32 

52 周最高/最

低价（元） 
20.03/11.10 

总市值(亿元)  935.54 
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附表：盈利预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 16495.88  33954.94  50776.30  61947.09  73717.03  85511.76  

    增长率(%) 20.01% 105.84% 49.54% 22.00% 19.00% 16.00% 

归属母公司股东净利润 1962.58  5615.46  8648.90  9409.12  11772.80  14155.70  

    增长率(%) 59.27% 186.13% 54.02% 8.79% 25.12% 20.24% 

每股收益(EPS) 0.258  0.739  1.139  1.239  1.550  1.864  

每股股利(DPS) 0.035  0.122  0.000  0.124  0.156  0.187  

每股经营现金流 0.326  0.906  0.406  1.820  0.793  2.455  

销售毛利率 32.34% 36.85% 36.48% 36.10% 36.00% 35.90% 

销售净利率 14.37% 18.15% 18.44% 16.44% 17.29% 17.92% 

净资产收益率(ROE) 26.07% 49.47% 43.99% 33.45% 30.41% 27.51% 

投入资本回报率(ROIC) 37.40% 70.20% 60.72% 35.92% 34.41% 31.53% 

市盈率(P/E) 47.67  16.66  10.82  9.94  7.95  6.61  

市净率(P/B) 12.43  8.24  4.76  3.33  2.42  1.82  

股息率(分红/股价) 0.003  0.010  0.000  0.010  0.013  0.015  

              

报表预测             

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 16496  33955  50776  61947  73717  85512  

  减: 营业成本 11161  21442  32252  39584  47179  54813  

        营业税金及附加 49  131  260  316  376  436  

        营业费用 1681  3205  4216  4956  5750  6499  

        管理费用 771  1922  3063  3717  4276  4789  

        财务费用 89  298  807  1401  1205  1062  

        资产减值损失 94  153  404  200  200  200  

  加: 投资收益 -73  42  141  0  0  0  

        公允价值变动损益 45  50  -69  0  0  0  

        其他经营损益 0  0  0  0  0  0  

        营业利润 2624  6897  9847  11774  14731  17713  

  加: 其他非经营损益 5  41  945  0  0  0  

        利润总额 2629  6938  10792  11774  14731  17713  

  减: 所得税 259  774  1431  1589  1989  2391  

        净利润 2370  6164  9362  10184  12743  15322  

  减: 少数股东损益 407  549  713  775  970  1166  

        归属母公司股东净利润 1963  5615  8649  9409  11773  14156  

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 2754  4501  8905  9912  12510  27955  

        应收和预付款项 4713  8726  15117  13267  20517  18681  

        存货 2940  5687  8134  9605  11538  13027  

        其他流动资产 3  53  286  286  286  286  

        长期股权投资 207  198  329  329  329  329  

        投资性房地产 0  0  0  0  0  0  
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        固定资产和在建工程 4013  8990  14835  16004  16973  17743  

        无形资产和开发支出 632  1564  2161  2161  2161  2161  

        其他非流动资产 5  2  16  8  0  0  

        资产总计 15266  29721  49782  51572  64314  80181  

        短期借款 941  4994  9502  138  0  0  

        应付和预收款项 3719  9917  10647  12598  13918  15885  

        长期借款 1823  1701  7170  7170  7170  7170  

        其他负债 499  1190  1709  1672  1672  1672  

        负债合计 6982  17802  29028  21579  22761  24728  

        股本 1488  5062  7594  7594  7594  7594  

        资本公积 721  10  10  10  10  10  

        留存收益 5318  6278  12059  20523  31114  43848  

        归属母公司股东权益 7527  11350  19663  28127  38717  51451  

        少数股东权益 758  568  1091  1866  2836  4002  

        股东权益合计 8285  11919  20754  29993  41553  55453  

        负债和股东权益合计 15266  29721  49782  51572  64314  80181  

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 2473.24  6877.12  3086.30  13824  6018  18646  

        投资性现金净流量 -1103.95  -6774.14  -7940.19  -2036  -2000  -2000  

        筹资性现金净流量 -1208.36  818.82  9001.68  -10781  -1420  -1201  

        现金流量净额 141.48  911.54  4150.69  1007  2599  15445  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 4年。 
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主要研究覆盖公司：新研股份、天地科技、郑煤机、航空动力、中国卫星、天立环保、大禹节水等。 

机构销售团队 

华北区域 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

王艺 

010-88085172 

wangyi1@hysec.com 

华东区域 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

曾利洁 

010-88085991 

zenglijie@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

QFII 

方芳 

010-88085842 

fangfang@hysec.com 

胡玉峰 

010-88085843 

huyufeng@hysec.com 

  

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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