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收购之年 融资之年 
——三一重工（600031）调研简报—— 
 

调研概况： 

 三一重工 2011 年度营业收入 508 亿元，同比增速 49.5%，每股收益

1.14 元；2012 年一季度公司营收 146.8 亿元，同比增速 5%，净利润

29.4%，同比增速 4%，每股收益 0.37 元，营业收入和净利润均有较

大回落。藉此时机，我们于 6 月 14 日对三一重工进行了实地调研。

通过公司调研和对国内外经济形势，以及中西部、二三线县市城镇

化发展的综合分析，我们预计三一重工 2012 年营业收入增速在

25-30%，2014 年将超过 30%。  

投资看点： 

 看点一，收购混凝土机械世界第一品牌普茨迈斯特（简称普）：三

一重工 26.5 亿元收购普 90%股权并于 4 月完成交割。普混凝土机械

市占率在德国占比 10%，西欧占比 33%，印度占比 60%，全球占比

21.5%，为世界混凝土机械龙头企业。2012 年普的营收目标为 7 亿欧

元，同比增速 25%。收购后，三一重工混凝土机械业务将同普混凝

土机械业务实现优势互补效应。三一重工引用普混凝土机械核心生

产技术，提升混凝土机械整体性能，并充分发挥普在全球完善的销

售体系；普的零部件采购将纳入三一重工整体采购体系，降低普的

生产成本，并着力对普的产品系进行拓展，如增加生产混凝土泵站。

近期，三一重工将推出引进普技术后的首款新品“轻量化臂架混凝

土泵车”，在整车整体性能方面较现有泵车将有较大提升。 

 看点二，同奥地利帕尔菲格集团成立起重机生产和销售合资公司：2
月末，三一重工同帕尔菲格成立两家合资公司，分别生产随车起重

机和销售汽车起重机，股权各占 50%。随车起重机规划总产能 1 万

台，目前正处于 1 期工程 2000 台的规划阶段。起重机未来发展有两

个方向，一是大吨位机械，二是轻量化小吨位机械，即随车吊。三

一重工将把握后者、着力发展，并有望成为三一起重机业务新的增

长点。 

 看点三，在港 IPO：三一重工在去年推迟的在港 IPO 事项，有望于

今年重启，由于相关必要程序和审批已于 2011 年完成，因此三一重

启在港 IPO 将只待市场时机的选择。此次在港募资以三一重工整体

资产增发的方式在港上市，所募资金将用于海外销售网络建设、产

能扩大、补充流动资金等方面。募资后三一重工将重拳打造海外销

售体系，采用“先布网、后销售”的方式。2015 年，三一重工海外

销售营收占比目标为 30%（这一目标包括已收购的普茨迈斯特销售

业绩），2011 年出口销售占比 6.7%。 
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股价走势 

 
 

基础数据 

总股本(亿股) 75.94

流通A股(亿股) 70.31

52周内股价区间(元) 11.10-30.11

总市值(亿元) 1108.68

总资产(亿元) 626.45

每股净资产(元) 2.96

当前价（元） 19.70
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三力分析： 

 三力分析之销售力：三一挖机在 2011 年市占率达到 11.6%，一举超过小松成为国内销售龙头企

业。这不仅得力于三一挖机较高的性价比，而且得力于完善的销售模式。三一重工销售收入中，

全款销售占比 25%左右，银行按揭占比 45%左右，分期付款占比 15%左右，融资租赁占比 15%
左右。银行按揭销售模式相比于其他两种信用销售模式，优势有二：一是较高的首付款，同保

证金相加接近三成，而融资租赁首付款仅为 1.5 成；二是客户实力较强，银行信用高，首付款

资金充裕。三一挖机以代理销售为主，2011 年混凝土机械和汽车起重机全部由直接销售转为代

理销售。这一方面提高了经销商的积极主动性，获取盈利、返利“双收入”，另一方面降低了

三一重工的管理风险和期间费用。目前，三一挖机订单为 12000 台，订单饱满，从 2012 年前 5
月销售量看，三一挖机市占率仍居首位，并较去年同期有较大增长。 

 三力分析之生产力：产能方面，三一挖机产能接近 3 万台，包括昆山的大挖与小挖基地和上海

临港的中挖基地，规划最终产能 8 万台；混凝土搅拌车产能 1.2 万台，泵车产能 7000 台，拖泵

产能 3000 台；随车吊规划产能 1 万台，目前在建产能 2000 台。零配件构成方面，自制件占比

80%左右，外购件占比 20%左右，无外协件。其中，部分关键零配件仍需进口，在生产和订单

排产中起到重大影响作用。成本控制方面，钢材成本占比 11%左右，三一重工专门成立了钢材

采购部，进行成本管理，2011 年通过钢材价格风险管理节约采购成本 1 亿元，在一定程度上降

低生产成本，提高毛利率。 

 三力分析之研发力：三一重工每年研发投入占比 3%-5%，研发投入力度超过小松。关键零部件

方面，油缸已批量生产，可满足部分生产需求，其余仍需进口，三一重工自主研发油缸在故障

率方面优于大部分进口件，11 年故障率 0.4%，12 年目标故障率为 0.24%，若能实现此目标三

一油缸将达到一流品质；减速机、驾驶室已批量生产，液压系统正在试制阶段。关键零部件的

自主化，不仅能有效降低生产成本，进行精益生产，而且有利于订单排产，减小采购风险和延

时生产成本。 

 2013、2014 年业绩预测： 13、14 年三一重工将依托海外生产总部普茨迈斯特完善全球营销网

络建设，着力扩大海外销售份额。2011 年三一重工出口销售占比为 6.7%，2015 年三一重工海

外销售占比目标为 30%，这一目标将超过公司历史上海外销售收入占比最好时期 10 个百分点。

在国内市场，三一重工将重点进军中西部地区、填补中东部省份二三线县市低商品混凝土使用

率和无商品混凝土使用的空白。根据国内外经济形势、企业产能扩大和全球营销体系逐步完善

以及工程机械行业十二五规划中年均 17%符合增速预期的综合分析，我们预测 2014 年三一重工

营收增速将超过 30%。计算每股收益时，考虑 2012 年公司可能在港 IPO 增发的股份。 

 风险提示：下游需求低迷期远超预期；对收购资产的整合进程低于公司规划；行业产能扩大，

加剧竞争；银行信贷收缩。 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万) 33954.94  50776.30  64034.64  80201.76 104295  

    增长率(%) 105.84  49.54  26.11  25.25  30.04  

归属母公司净利 5615.46  8648.90  10245.37  12832.91  16687.74  

    增长率(%) 186.13  54.02  9.44  25.25  30.04  

每股收益-摊薄(元) 1.11  1.12  1.23  1.54  1.99  

市盈率 19.50  11.01  12.11  9.68  7.49 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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