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基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 7593 
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流通市值(亿) 644 
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每股净资产（元） 2.59 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

三一重工 0.11 -19.14 -34.67 

机械设备 0.57 -6.38 -20.76 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

三一重工 600031 推荐 

下游需求不振+公司主动收缩，业绩表现欠佳 
 

Table_Point 

公司今日公布 2012 年三季报：前三季度实现营业收入 406.99 亿（-1.46%），营业

利润 66.79 亿（-29.19%），归属于上市公司股东的净利润 58.74 亿（-23.42%），每股

收益 0.77 元。第三季度实现营业收入 89.39 亿（-18.29%），营业利润 7.11 亿（-66.13%），

归属于上市公司股东的净利润 7.14 亿（-58.76%），业绩略低于预期。 

投资要点： 

 受行业需求低迷和公司主动收缩影响，业绩增速降幅扩大。国内固定资产

投资增速放缓，信贷资金情况仍偏紧，终端客户投资回报率显著降低，工

程机械产品销量不佳；公司虽为国内龙头企业，亦不能独善其身；加之公

司主动收缩，提高营收质量，终导致业绩增速降幅扩大。分产品来看，混

凝土机械增速放缓；实现挖掘机销售 1.36 万台（-18.14%），市占率 14%，

稳居行业第一；实现汽车起重机销售 2150 台（-26.92%），市占率 12%，

位居行业第三。 

 盈利能力持续下滑。前三季度公司综合毛利率为 33.41%，同比减少 4.4 个

百分点。期间三项费用率为 17.40%，同比增加 3.7 个百分点，其中财务费

用率提高 1.6 个百分点，主要是由于期末公司长期借款达到 155.59 亿，同

比增加 94.84 亿。净利率为 14.43%，同比增加 4.1 个百分点（会计估计变

更增加净利润约 5 亿，贡献净利率约 1 个百分点）。 

 经营活动现金流有所改善。报告期末公司经营活动现金流净流入 8.28 亿，

较中期净流出 17.47 亿和去年同期净流出 15.16 亿均有明显改善。应收账

款为 207.00 亿，环比下降 10%，同比增长 38.93%。应收票据 5.73 亿，

环比下降 50.34%，同比下降 53.43%。 

 维持“推荐”的投资评级。预计公司 12-14 年净利润分别为 71.66、85.03、

105.82 亿，对应每股收益分别为 0.94、1.12、1.39 元。目前股价对应 13

年 PE 仅 8.14 倍，已充分反映悲观预期，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：国内宏观经济持续低迷、行业竞争加剧导致毛利率下降、信用销售风险 

 

Tabl e_Report  相关报告 

三一重工－业绩低于预期，盈利能力下滑 

2012-08-31 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 50776 50188 57757 66767 

收入同比(%) 50% -1% 15% 16% 

归属母公司净利润 8649 7166 8503 10582 

净利润同比(%) 54% -17% 19% 24% 

毛利率(%) 36.5% 33.3% 34.0% 34.3% 

ROE(%) 44.0% 28.5% 25.3% 23.9% 

每股收益(元) 1.14 0.94 1.12 1.39 

P/E 8.00 9.65 8.14 6.54 

P/B 3.52 2.75 2.06 1.56 

EV/EBITDA 7 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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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 33099 41467 53102  营业收入 50776 50188 57757 66767 

  现金 10247 8691 16390 24201  营业成本 32252 33482 38146 43833 

  应收账款 11305 12547 11551 13353  营业税金及附加 260 151 173 200 

  其他应收款 784 753 866 1002  营业费用 4216 4065 4621 5341 

  预付账款 1977 1674 1907 2192  管理费用 3063 3162 3581 4073 

  存货 8134 8370 9536 10958  财务费用 807 1600 1000 600 

  其他流动资产 1337 1064 1215 1395  资产减值损失 404 100 115 125 

非流动资产 17523 17456 17837 18590  公允价值变动收益 -69 9 0 0 

  长期投资 329 200 200 200  投资净收益 141 140 150 165 

  固定资产 10529 13767 14147 14901  营业利润 9847 7778 10272 12760 

  无形资产 2160 2160 2160 2160  营业外收入 1022 1100 200 200 

  其他非流动资产 4505 1329 1329 1329  营业外支出 77 80 50 50 

资产总计 51307 50555 59303 71692  利润总额 10792 8798 10422 12910 

流动负债 23132 15497 16282 17569  所得税 1431 1232 1459 1807 

  短期借款 9502 3000 3000 3000  净利润 9362 7566 8963 11102 

  应付账款 4067 5022 4959 5260  少数股东损益 713 400 460 520 

  其他流动负债 9563 7475 8323 9309  归属母公司净利润 8649 7166 8503 10582 

非流动负债 7421 8418 7418 7418  EBITDA 11378 10293 12391 14606 

  长期借款 6680 7680 6680 6680  EPS（元） 1.14 0.94 1.12 1.39 

  其他非流动负债 741 738 738 738       

负债合计 30553 23915 23701 24987  主要财务比率     

 少数股东权益 1091 1491 1951 2471  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% -1.2% 15.1% 15.6% 

  留存收益 12194 17082 25585 36167  营业利润 42.8% -21.0% 32.1% 24.2% 

归属母公司股东权益 19663 25149 33652 44234  归属于母公司净利润 54.0% -17.1% 18.6% 24.5% 

负债和股东权益 51307 50555 59303 71692  获利能力     

      毛利率 36.5% 33.3% 34.0% 34.3% 

现金流量表      净利率 17.0% 14.3% 14.7% 15.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 44.0% 28.5% 25.3% 23.9% 

经营活动现金流 2279 9761 11060 10246  ROIC 32.5% 27.9% 33.3% 35.5% 

  净利润 9362 7566 8963 11102  偿债能力     

  折旧摊销 723 915 1120 1247  资产负债率 59.5% 47.3% 40.0% 34.9% 

  财务费用 807 1600 1000 600  净负债比率 57.75

% 

44.71% 40.84

% 

38.74% 

  投资损失 -141 -140 -150 -165  流动比率 1.46 2.14 2.55 3.02 

营运资金变动 -8574 555 128 -2537  速动比率 1.10 1.60 1.96 2.40 

  其他经营现金流 102 -735 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -7940 -764 -1350 -1835  总资产周转率 1.23 0.99 1.05 1.02 

  资本支出 7136 1000 1500 2000  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 7.37 7.64 8.58 

  其他投资现金流 -940 102 150 165  每股指标（元）     

筹资活动现金流 9002 -10554 -2011 -600  每股收益(最新摊薄) 1.14 0.94 1.12 1.39 

  短期借款 4508 -6502 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.29 1.46 1.35 

  长期借款 5468 1000 -1000 0  每股净资产(最新摊薄) 2.59 3.31 4.43 5.83 

  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 8.00 9.65 8.14 6.54 

  其他筹资现金流 -3505 -5507 -1011 -600  P/B 3.52 2.75 2.06 1.56 

现金净增加额 3343 -1556 7699 7811  EV/EBITDA 7 8 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-31 三一重工－业绩低于预期，盈利能力下滑 

2012-05-02 三一重工－混凝土机械业务促一季度逆势小幅增长 

2012-03-29 三一重工－业绩符合预期，静待行业回暖 

2012-01-31 三一重工－收购全球混凝土机械巨头，加速国际化进程 

2011-10-31 三一重工：业绩符合预期，逆势增长凸显竞争力 

2011-09-19 三一重工：受益战略布局，行业龙头成长空间广阔 
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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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