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基本资料 

上证综合指数 2053.24 

总股本(百万) 7593 

流通股本(百万) 7030 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

三一重工 -8.65 -26.76 -23.55 

机械设备 -3.67 -17.41 -23.28 

沪深 300 指数 -4.71 -13.01 -15.74 
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Tabl e_Title 

三一重工 600031 推荐 

业绩低于预期，盈利能力下滑 
 

Table_Point 

公司今日公布 2012 年中报：实现营业收入 317.60 亿（+4.60%），归属上市公司净

利润 51.60 亿（-13.12%）。基本每股收益 0.68 元，低于市场预期。 

投资要点： 

 受下游需求低迷拖累，上半年业绩表现不佳。①混凝土机械：受益需求下沉、商混

率提升，混凝土机械子行业仍保持旺盛需求，公司混凝土机械业务实现销售收入

171.44 亿（+8.21%）。②挖掘机：实现挖掘机销量约 1.16 万台（-16%）、但仍

大幅超越行业增长（-38%），销售收入 66.16 亿（-6.10%）；市场份额达到近 15%，

稳居行业第一。③起重机械：汽车起重机实现销售收入 24.42 亿（+10.30%），履

带起重机实现销售收入 7.09 亿（-16.43%）。 

 盈利能力下滑。上半年公司综合毛利率为 35.45%，比上年同期下降 2.68 个百分点，

主要原因是公司各产品毛利率均出现不同程度下滑，其中占比最大的混凝土机械

（54%）下降 1.44 个百分点，占比第二的挖掘机（21%）下降 1.43 个百分点。受

财务费用大幅提升影响（比上年同期提升 2.05 个百分点），期间费用率比上年同

期提高 2.38 个百分点。净利率为 16.25%，较上年同期下降 3.31 个百分点。 

 经营现金流和应收账款有待改善。期末公司经营活动现金流净流出约 17.46 亿，去

年同期净流入 2.51 亿。主要原因是公司采用信用销售模式，导致应收账款（229.23

亿，+71.64%）和应收票据（11.54 亿，+73.80%）大幅增加，显著高于公司营收

增速。同时，公司负有回购担保义务的余额 92.27 亿（+52.11%）。 

 国际化进程稳步推进，海外业务快速增长。上半年公司收购普茨迈斯特、与奥地利

帕尔菲格合资成立起重机子公司，国际化进程加快。同期实现海外销售收入 32.67

亿（+176.71%），表现优异。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年每股收益为 1.14、1.35 和

1.62 元。目前股价对应 2012 年 9.01 倍 PE，估值处于较低水平，维持“推荐”的

投资评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷、信用销售风险 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

三一重工－混凝土机械业务促一季度逆势

小幅增长 2012-05-02 

三一重工－业绩符合预期，静待行业回暖 

2012-03-29 

三一重工－收购全球混凝土机械巨头，加速

国际化进程 2012-01-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 50776 55153 64703 76088 

收入同比(%) 50% 9% 17% 18% 

归属母公司净利润 8649 8667 10221 12320 

净利润同比(%) 54% 0% 18% 21% 

毛利率(%) 36.5% 35.1% 35.2% 35.1% 

ROE(%) 44.0% 32.5% 27.7% 25.1% 

每股收益(元) 1.14 1.14 1.35 1.62 

P/E 9.03 9.01 7.64 6.34 

P/B 3.97 2.93 2.12 1.59 

EV/EBITDA 8 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 

mailto:zhanglei@cjis.cn
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附：公司营业数据和具体业务情况 

图 1：公司营业收入单季度同比增速 图 2：公司营业收入单季度环比增速 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 5：公司营业收入构成 图 6：公司分业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 7：公司挖掘机年销量及市场份额 图 8：公司挖掘机月度销量 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 9：公司汽车起重机年销量及市场份额 图 10：公司汽车起重机月度销量 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 11：公司履带起重机年销量及市场份额 图 12：公司履带起重机月度销量 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 33784 34289 44362 60270  营业收入 50776 55153 64703 76088 

  现金 10247 7774 16516 27523  营业成本 32252 35787 41936 49354 

  应收账款 11305 13788 12941 15218  营业税金及附加 260 165 194 228 

  其他应收款 784 827 971 1141  营业费用 4216 4412 5176 6087 

  预付账款 1977 1789 2097 2468  管理费用 3063 3337 3979 4679 

  存货 8134 8947 10484 12339  财务费用 807 1600 1000 800 

  其他流动资产 1337 1163 1354 1582  资产减值损失 404 525 210 220 

非流动资产 17523 18420 19210 17927  公允价值变动收益 -69 0 0 0 

  长期投资 329 200 200 200  投资净收益 141 70 90 100 

  固定资产 10529 14731 15520 14237  营业利润 9847 9397 12297 14819 

  无形资产 2160 2160 2160 2160  营业外收入 1022 1100 0 0 

  其他非流动资产 4505 1329 1329 1329  营业外支出 77 80 0 0 

资产总计 51307 52709 63572 78197  利润总额 10792 10417 12297 14819 

流动负债 23132 16059 17100 18685  所得税 1431 1250 1476 1778 

  短期借款 9502 3000 3000 3000  净利润 9362 9167 10821 13040 

  应付账款 4067 5368 5452 5923  少数股东损益 713 500 600 720 

  其他流动负债 9563 7691 8649 9762  归属母公司净利润 8649 8667 10221 12320 

非流动负债 7421 8418 7418 7418  EBITDA 11378 11948 14507 16902 

  长期借款 6680 7680 6680 6680  EPS（元） 1.14 1.14 1.35 1.62 

  其他非流动负债 741 738 738 738       

负债合计 30553 24478 24519 26103  主要财务比率     

 少数股东权益 1091 1591 2191 2911  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 7594 7594 7594 7594  成长能力     

  资本公积 10 465 465 465  营业收入 49.5% 8.6% 17.3% 17.6% 

  留存收益 12194 18582 28804 41124  营业利润 42.8% -4.6% 30.9% 20.5% 

归属母公司股东权益 19663 26641 36862 49182  归属于母公司净利润 54.0% 0.2% 17.9% 20.5% 

负债和股东权益 51307 52709 63572 78197  获利能力     

      毛利率 36.5% 35.1% 35.2% 35.1% 

现金流量表      净利率 17.0% 15.7% 15.8% 16.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 44.0% 32.5% 27.7% 25.1% 

经营活动现金流 2279 9915 12663 11707  ROIC 32.5% 30.8% 36.1% 39.9% 

  净利润 9362 9167 10821 13040  偿债能力     

  折旧摊销 723 951 1210 1283  资产负债率 59.5% 46.4% 38.6% 33.4% 

  财务费用 807 1600 1000 800  净负债比率 57.75

% 

43.68% 39.48

% 

37.08% 

  投资损失 -141 -70 -90 -100  流动比率 1.46 2.14 2.59 3.23 

营运资金变动 -8574 -990 -279 -3316  速动比率 1.10 1.58 1.98 2.57 

  其他经营现金流 102 -744 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -7940 -1834 -1910 100  总资产周转率 1.23 1.06 1.11 1.07 

  资本支出 7136 2000 2000 0  应收账款周转率 6 4 5 5 

  长期投资 -136 -135 0 0  应付账款周转率 7.63 7.59 7.75 8.68 

  其他投资现金流 -940 32 90 100  每股指标（元）     

筹资活动现金流 9002 -10554 -2011 -800  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.14 1.35 1.62 

  短期借款 4508 -6502 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.31 1.67 1.54 

  长期借款 5468 1000 -1000 0  每股净资产(最新摊薄) 2.59 3.51 4.85 6.48 

  普通股增加 2531 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 455 0 0  P/E 9.03 9.01 7.64 6.34 

  其他筹资现金流 -3505 -5507 -1011 -800  P/B 3.97 2.93 2.12 1.59 

现金净增加额 3343 -2473 8742 11007  EV/EBITDA 8 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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