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调整盈利预测  费用率下降和盈利

能力回升带来稳定增长 

 三一重工（600031.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：调整盈利预测   
 

1、事件  

小幅下调公司 2012 年 EPS 至 0.8 元，上调 13-14 年业绩至 0.95、1.10 元。 

2、我们的分析与判断 

（一） 12 年战略性收缩，13 年轻装上阵 

11 年二季度以来工程机械行业整体持续低迷，公司受制于行业现实，

从 12 年下半年开始战略性收缩，主要体现为：清库存、加强回款，控制

风险。公司三季报显示经营性现金流为 8.28 亿元，相对 12 年中期的-17.47

亿元以及 11 年同期的-15.15 亿元明显好转，公司的资产负债率由中期的

66.5%环比下降到 63.2%，存货环比减少 3 个亿，流动比率和速动比率等

指标都有所改善。  

下蹲是为了更好的发展，13 年我们认为经过 12 年的调整之后，现金

流、资产负债率、库存情况等都有改善，将轻装上阵。 

（二） 13 年三大板块都有望实现正增长  

混凝土机械进入成熟期，预计未来 2 年行业零增长或者微增长。但

是三一目前泵车库存基本已经销售完毕，13 年力主推出融合了大象技术

的新泵车产品以及砂浆技术产品，公司搅拌设备的市占率将提升，行业

将延续近几年集中度提升的趋势，行业龙头将强者恒强，市场份额、利

润均向龙头集中。预计公司混凝土设备 13 年收入能小幅增长 0-5%。 

2012 年挖掘机、装载机、起重机行业销量同比分别下滑 35%、29%、

34%。三一挖掘机 13 年下滑 20%左右，市占率提升四个点至 16%，但趋

势变缓，预计未来几个季度行业销量将在铁路基建、房地产开工复苏带

动下温和复苏，2013 年上半年土方机械、起重机械将结束连续下滑 7 个

季度的走势，挖掘机、工程起重机预计 13 年增速分别为 10%、0%。预

计三一市占率仍然能提升，预计能实现 10-20%增长。 
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 市场数据 时间 2012.02.05 

A 股收盘价(元) 12.91 

A 股一年内最高价(元) 15.09 

A 股一年内最低价(元) 8.74 

上证指数 2433.18 

总股本（万股） 762000 

实际流通 A 股（万股） 727000 

流通 A 股市值(亿元) 938 
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（三）行业复苏，盈利能力有望恢复性回升 

 12 年公司 1-3 季度单季毛利率分别为 38%、33%、26%，单季净利率分别为 19%、14%、

8%，其中三季报毛利率下滑超预期，主要因为行业下滑，固定成本摊销加大，以及低毛利产

品占比提升导致。我们判断 13 年公司盈利能力将恢复性回升： 

 一是 13 年公司新型泵车产品提价 5-8%，毛利率高于传统泵车产品，在基建和房地产开

工复苏的推动下，挖掘机中挖占比将提升，挖掘机毛利率小幅提升，起重机预计仍然坚持中大

吨位的策略，我们认为产品毛利率将有小幅回升。 

二是 12 年公司在经营压力下，进行了人员优化计划，节省人力成本超 10 亿，此外总部积

极进行控成本等策略，我们认为费用率有望下降。 

3、投资建议 

我们认为行业 13 年在基建和房地产复苏的带动下，有望实现正增长。 

预计龙头三一重工 13 年销售能实现 10%~20%增长，通过推新产品、降成本、降费用、加

强周转等仍然能稳定发展。公司股权激励的激励范围广，看好公司灵活的管理机制和技术研发

能力，我们预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.80 元、0.95 元、1.10 元，对应 2012-2014 年 PE

为 15.3 倍、12.9 倍、11.2 倍。维持 “推荐”评级。 
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附录 1： 

表 1：2012Q3 工程机械上市公司各项财务指标比较：， 

2012Q3 单季度指标 中联重科 三一重工 徐工机械 柳工 厦工股份 山推股份 安徽合力 行业平均 

营业收入同比增长率(%) 10.3  (18.3) 19.6  (26.7) (15.5) (21.1) (3.3) (7.8) 

净利润同比增长率(%) 0.3  (58.8) (37.3) (85.0) (27.6) (2978.1) (11.9) (456.9) 

净资产收益率 ROE(%) 3.4  3.2  2.3  0.2  1.3  (1.8) 2.4  1.6  

净资产收益率(扣除非经常损益)(%) 3.4  2.3  2.3  (0.0) (0.9) (1.9) 2.2  1.0  

销售净利率(%) 13.8  8.7  5.5  0.8  2.6  (4.0) 5.1  4.6  

销售毛利率(%) 35.6  26.1  21.8  16.6  7.8  13.2  16.6  19.7  

资产负债率(%) 53.1  63.2  60.2  59.7  65.1  62.7  36.9  57.3  

 每股经营活动产生的现金流量净额(元) 0.0  0.1  (1.7) 1.2  (1.3) 0.2  0.6  (0.1) 

每股净资产 BPS(元) 5.3  3.0  8.0  8.3  5.0  3.7  5.7  5.6  

报告期应收账款收入占比(%) 50.3  50.9  71.7  25.0  83.9  30.3  16.5  46.9  

资料来源：中国银河证券研究部、WINDS 

附录 2：分产品预测 

表 2：三一分产品预测和假设（单位：亿元） 

单位：亿元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入 339.55 507.76 498.80 549.33 603.37 

混凝土机械(亿元) 178.27 260.46 265.67 278.95 292.90 

汽车起重机 25.56 42.18 40.07 46.08 50.69 

旋挖钻(亿元) 19.99 22.41 17.93 18.82 19.77 

路面机械(亿元) 12.89 16.74 14.23 17.07 20.49 

履带起重机(亿元) 16.32 15.32 19.92 24.90 29.87 

配件(亿元) 9.42 20.95 27.24 32.68 39.22 

挖掘机 62.35 104.72 83.78 96.34 110.79 

其他(亿元) 14.76 24.98 29.98 34.47 39.64 

营业收入增速 79.0% 49.5% -1.8% 10.1% 9.8% 

混凝土机械(%) 88.1% 46.1% 2.0% 5.0% 5.0% 

汽车起重机 89.4% 65.0% -5.0% 15.0% 10.0% 

旋挖钻(%) 79.0% 12.1% -20.0% 5.0% 5.0% 

路面机械(%) 86.5% 29.9% -15.0% 20.0% 20.0% 

履带起重机(%) -4.6% -6.1% 30.0% 25.0% 20.0% 

配件(%) 61.5% 122.4% 30.0% 20.0% 20.0% 

挖掘机 108.6% 68.0% -20.0% 15.0% 15.0% 

其他(%) 39.2% 69.2% 20.0% 15.0% 15.0% 

营业收入构成 
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混凝土机械(%) 52.5% 51.3% 53.3% 50.8% 48.5% 

汽车起重机 7.5% 8.3% 8.0% 8.4% 8.4% 

旋挖钻(%) 5.9% 4.4% 3.6% 3.4% 3.3% 

路面机械(%) 3.8% 3.3% 2.9% 3.1% 3.4% 

履带起重机(%) 4.8% 3.0% 4.0% 4.5% 5.0% 

配件(%) 2.8% 4.1% 5.5% 5.9% 6.5% 

挖掘机 18.4% 20.6% 16.8% 17.5% 18.4% 

其他(%) 4.3% 4.9% 6.0% 6.3% 6.6% 

毛利率 36.9% 36.5% 33.0% 32.0% 31.4% 

混凝土机械(%) 41.69% 41.83% 38.5% 36.0% 35.0% 

汽车起重机 28.67% 28.17% 29.0% 29.0% 29.0% 

旋挖钻(%) 46.93% 46.85% 38.0% 40.0% 40.0% 

路面机械(%) 35.92% 36.68% 30.0% 32.0% 33.0% 

履带起重机(%) 30.68% 40.60% 35.0% 34.0% 34.0% 

配件(%) 35.67% 34.84% 22.0% 30.0% 30.0% 

挖掘机 30.34% 30.02% 28.0% 28.5% 28.5% 

其他(%) 14.94% 11.25% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：公司年报、Wind、中国银河证券研究部 

附录 3：三一重工子行业数据 

表 3：三一重工起重机月销量  

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 总计 

2008 54 32 77 71 71 78 77 86 85 88 69 100 888 

2009 61 122 171 117 136 121 137 138 120 127 92 166 1508 

2010 173 115 278 251 309 229 176 193 152 206 191 177 2450 

2011 337 258 551 517 413 309 266 281 261 274 162 227 3856 

2012 116 325 466 484 385 244 160 191 147 190 204   

资料来源：中国银河证券研究部、中国工程机械商贸网 

表 4：三一重工起重机同比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2009 13% 281% 122% 65% 92% 55% 78% 60% 41% 44% 33% 66% 

2010 184% -6% 63% 115% 127% 89% 28% 40% 27% 62% 108% 7% 

2011 95% 124% 98% 106% 34% 35% 51% 46% 72% 33% -15% 28% 

2012 -66% 26% -15% -6% -7% -21% -40% -32% -44% -31% 26%  

资料来源：中国银河证券研究部、中国工程机械商贸网 

表 5：三一重工起重机环比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2008  -41% 141% -8% 0% 10% -1% 12% -1% 4% -22% 45% 

2009 -39% 100% 40% -32% 16% -11% 13% 1% -13% 6% -28% 80% 
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2010 4% -34% 142% -10% 23% -26% -23% 10% -21% 36% -7% -7% 

2011 90% -23% 114% -6% -20% -25% -14% 6% -7% 5% -41% 40% 

2012 -49% 180% 43% 4% -20% -37% -34% 19% -23% 29% 7%  

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

表 6：三一重工起重机累计同比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2009 13% 113% 117% 101% 99% 90% 88% 84% 78% 74% 70% 70% 

2010 184% 57% 60% 73% 86% 86% 77% 72% 67% 67% 69% 62% 

2011 95% 107% 102% 104% 84% 76% 73% 70% 70% 67% 60% 57% 

2012 -66% -26% -21% -16% -14% -15% -18% -19% -21% -22% -20% 
 

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

表 7：三一重工挖掘机月销量 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 总计 

2008 132 142 404 375 271 271 255 151 293 240 196 370 3100 

2009 120 477 880 624 493 415 302 390 514 782 530 642 6169 

2010 622 548 2245 1409 1148 867 786 860 983 1183 2105 1398 14154 

2011 1579 1999 4622 3208 1227 1123 850 829 1126 1112 1307 1631 20613 

2012 602 2066 4523 2013 1333 1023 832 552 624 627 753 671 15619 

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

表 8：三一重工挖掘机环比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2008  8% 185% -7% -28% 0% -6% -41% 94% -18% -18% 89% 

2009 -68% 298% 84% -29% -21% -16% -27% 29% 32% 52% -32% 21% 

2010 -3% -12% 310% -37% -19% -24% -9% 9% 14% 20% 78% -34% 

2011 13% 27% 131% -31% -62% -8% -24% -2% 36% -1% 18% 25% 

2012 -63% 243% 119% -55% -34% -23% -19% -34% 13% 0% 20% -11% 

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

表 9：三一重工挖掘机同比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2008 154% 230% 114% 99% 46% 66% 55% 102% 94% 35% 3% 72% 

2009 -9% 236% 118% 66% 82% 53% 18% 158% 75% 226% 170% 74% 

2010 418% 15% 155% 126% 133% 109% 160% 121% 91% 51% 297% 118% 

2011 154% 265% 106% 128% 7% 30% 8% -4% 15% -6% -38% 17% 

2012 -62% 3% -2% -37% 9% -9% -2% -33% -45% -44% -42% -59% 

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

表 10：三一重工挖掘机累计同比 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
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2009 -9% 118% 118% 100% 96% 89% 79% 85% 84% 97% 102% 99% 

2010 418% 96% 131% 130% 130% 127% 130% 129% 125% 113% 131% 129% 

2011 154% 206% 140% 136% 112% 101% 92% 82% 75% 66% 49% 46% 

2012 -62% -25% -12% -19% -17% -16% -15% -16% -18% -20% -21% -24% 

资料来源：中国工程机械商贸网、中国银河证券研究部 

附录 5：公司关键财务指标 

表 11：关键指标表 

关键指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长能力（%YoY）           

收入增长率 105.84% 49.54% -1.76% 10.13% 9.84% 

净利润增长率 186.13% 54.02% -26.06% 10.38% 11.14% 

EBITDA 增长率 151.95% 48.24% -21.77% 13.41% 7.54% 

EBIT 增长率 159.21% 48.99% -18.46% 12.13% 7.21% 

估值指标           

PE 12  8  11  10  9  

PB 6  3  3  2  2  

EV/EBITDA 7  8  10  9  8  

EV/EBIT 8  8  11  9  8  

EV/NOPLAT 9  10  12  11  9  

EV/Sales 2  2  2  2  1  

EV/IC 3  2  2  2  2  

盈利能力（%）           

毛利率 36.85% 36.48% 32.96% 32.03% 31.38% 

EBITDA 率 22.46% 22.26% 17.73% 18.26% 17.87% 

EBIT 率 20.92% 20.84% 17.30% 17.61% 17.19% 

税前净利润率 20.43% 21.25% 16.35% 16.24% 16.28% 

税后净利润率（归属母公司） 16.54% 17.03% 12.82% 12.85% 13.00% 

ROA 19.67% 18.25% 11.02% 11.59% 11.59% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 49.47% 43.99% 26.89% 24.29% 22.43% 

经营性 ROIC 31.21% 23.85% 16.22% 16.96% 18.61% 

WACC 10.10% 9.76% 9.64% 9.78% 9.84% 

ROIC-WACC 21.11% 14.09% 6.58% 7.18% 8.77% 

资本结构           

资产负债率 61.97% 59.55% 60.27% 52.87% 48.23% 

权益乘数 2.63  2.47  2.52  2.12  1.93  

流动资产/总资产 65.21% 65.85% 66.60% 67.68% 70.45% 

非流动资产/总资产 34.79% 34.15% 33.40% 32.32% 29.55% 

有形资产/总资产 94.52% 95.40% 93.47% 94.24% 94.94% 

流动负债/总负债 90.26% 75.71% 66.61% 58.41% 55.45% 



  

 

公司简评研究/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

非流动负债/总负债 9.74% 24.29% 33.39% 41.59% 44.55% 

有息负债/总投入资本 38.23% 47.12% 45.63% 37.25% 36.44% 

权益/总投入资本 58.96% 53.93% 55.25% 63.59% 78.69% 

偿债能力           

流动比率 1.17  1.46  1.66  2.19  2.63  

速动比率 0.84  1.11  1.25  1.66  2.12  

归属母公司权益/有息债务 1.47  1.08  1.13  1.57  1.98  

有形资产/有息债务 3.83  2.70  2.85  3.41  3.96  

已获利息倍数（EBIT/利息费用） 41.70  16.26  9.40  10.00  13.63  

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)           

EPS 0.74  1.14  0.84  0.93  1.03  

每股红利 0.04  0.30  0.23  0.26  0.28  

每股经营现金流 0.89  0.30  0.52  1.00  1.63  

每股自由现金流(FCFF) 0.71  0.01  (0.14) 0.64  1.27  

每股净资产 1.49  2.59  3.13  3.83  4.61  

每股销售收入 4.47  6.69  6.57  7.23  7.95  

每股 EBITDA 1.00  1.49  1.16  1.32  1.42  

营运能力           

应收账款周转率 7.09  5.96  3.40  3.03  3.40  

        应收账款周转天数 50.78  60.38  105.78  118.85  105.79  

存货周转率 4.97  4.67  3.57  3.45  3.91  

        存货周转天数 72.42  77.14  100.85  104.38  92.18  

应付账款周转率 7.59  7.63  8.28  8.79  8.76  

        应付账款周转天数 47.46  47.19  43.49  40.95  41.08  

营业周期 123.20  137.52  206.62  223.24  197.96  

现金周期 75.75  90.33  163.13  182.29  156.89  

总资产周转率 1.44  1.23  0.86  0.84  0.86  

杜邦分析           

ROE（归属母公司） 49.47% 43.99% 26.89% 24.29% 22.43% 

归属母公司净利润占比 91.10% 92.39% 90.13% 90.98% 91.81% 

销售净利率 18.15% 18.44% 14.22% 14.12% 14.16% 

总资产周转率 1.44  1.23  0.86  0.84  0.86  

权益乘数（杜邦分析） 2.08  2.10  2.43  2.26  2.01  

ROIC 分解           

获利能力-经营利润率（EBIT/收入） 20.92% 20.84% 17.30% 17.61% 17.19% 

资本效率-投入资本周转率 2.14  1.73  1.18  1.15  1.23  

1-税率 88.84% 86.74% 87.00% 87.00% 87.00% 

收益质量           

经营活动净收益/利润总额 98.07% 90.57% 89.64% 93.16% 93.79% 

价值变动净收益/利润总额 1.34% 0.67% 1.39% 0.11% 0.10% 

营业外收支净额/利润总额 0.60% 8.76% 8.97% 6.73% 6.11% 
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所得税/利润总额 11.16% 13.26% 13.00% 13.00% 13.00% 

现金流量           

经营活动现金流量净额/经营活动净收益 99.19% 23.32% 54.50% 91.36% 134.63% 

自由现金流 5,379.22  86.68  (1,071.07) 4,848.57  9,650.74  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 12：利润表 

利润表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 33,955  50,776  49,880  54,933  60,338  

营业成本 21,442  32,252  33,440  37,337  41,403  

折旧和摊销 524  723  215  354  412  

营业税费 131  260  200  220  241  

销售费用 3,205  4,216  4,190  4,395  4,827  

管理费用 1,922  3,063  3,043  3,241  3,500  

财务费用 298  807  1,318  1,367  1,161  

资产减值损失 153  404  379  64  (7) 

公允价值变动损益 50  (69) 0  0  0  

投资收益 42  141  113  10  10  

营业利润 6,897  9,847  7,423  8,318  9,222  

利润总额 6,938  10,792  8,155  8,918  9,822  

少数股东损益 549  713  700  700  700  

归属母公司净利润 5,615  8,649  6,395  7,059  7,845  

EPS(按最新预测年度股本计算历史 EPS) 0.74  1.14  0.84  0.93  1.03  

NOPLAT 6,310.02  9,179.07  7,507.11  8,417.95  9,024.84  

EBIT 7,102.58  10,581.90  8,628.87  9,675.80  10,373.37  

EBITDA 7,626.35  11,305.34  8,843.68  10,029.40  10,785.37  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 13：资产负责表 

资产负债表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

总资产 31,341  51,307  64,360  66,951  73,707  

流动资产 20,437  33,784  42,863  45,316  51,926  

货币资金 5,970  10,247  9,976  10,987  18,960  

交易型金融资产 53  21  25  25  25  

应收帐款 5,728  11,305  18,007  18,265  17,196  

应收票据 1,113  1,051  1,075  1,374  1,353  

其他应收款 550  784  998  945  1,059  

存货 5,687  8,134  10,601  11,051  10,151  

非流动资产 10,904  17,523  21,497  21,635  21,780  

可供出售投资 0  0  200  67  89  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 198  329  329  329  329  
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固定资产 6,148  10,529  12,844  13,965  14,645  

无形资产 1,560  2,160  3,427  3,255  3,093  

总负债 19,422  30,553  38,789  35,395  35,545  

无息负债 11,695  12,419  17,671  16,909  17,875  

有息负债 7,728  18,134  21,118  18,486  17,670  

股东权益 11,919  20,754  25,571  31,556  38,162  

股本 5,062  7,594  7,594  7,594  7,594  

公积金 1,382  1,845  2,484  3,190  3,807  

未分配利润 5,008  10,359  13,836  18,415  23,705  

少数股东权益 568  1,091  1,791  2,491  3,191  

归属母公司权益 11,350  19,663  23,780  29,065  34,971  

Vd 7,728  18,134  21,118  18,486  17,670  

Ve 46,496  70,221  71,621  73,021  74,421  

EV 54,793  87,914  92,185  91,086  84,755  

IC 20,216  38,483  46,284  49,621  48,496  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 14：现金流量表 

现金流量表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 6,749  2,279  3,984  7,590  12,403  

净利润 5,615  8,649  6,395  7,059  7,845  

折旧摊销 524  723  215  354  412  

净营运资金增加 2,865  11,840  4,557  2,834  (1,133) 

其他 (2,255) (18,933) (7,183) (2,656) 5,278  

投资活动产生现金流 (6,774) (7,940) (3,711) (806) (512) 

净资本支出 (1,564) (2,161) 3,732  800  500  

长期投资变化 198  329  0  0  0  

其他资产变化 (5,408) (6,108) (7,443) (1,606) (1,012) 

融资活动现金流 819  9,002  (544) (5,774) (3,917) 

股本变化 3,574  2,531  0  0  0  

债务净变化 4,503  10,407  2,984  (2,632) (816) 

无息负债变化 7,367  724  5,252  (761) 966  

净现金流 784  3,343  (271) 1,011  7,974  

资料来源：中国银河证券研究部 
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