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主要催化剂/事件 

 工程机械销量可能恢复，但力度低于预期 

 

股价表现 

0
3
6
9

12
15
18
21
24
27
30

26
/0

4/
12

26
/0

5/
12

26
/0

6/
12

26
/0

7/
12

26
/0

8/
12

26
/0

9/
12

26
/1

0/
12

26
/1

1/
12

26
/1

2/
12

26
/0

1/
13

26
/0

2/
13

26
/0

3/
13

26
/0

4/
13

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

三一重工 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (8) (9) (8) - 
相对新华富时 A50 指数 (3) (4) (1) - 

发行股数 (百万) 7,594 

流通股 (%) 39 

流通股市值 (人民币 百万) 30,446 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 389 

净负债比率 (%) (2013E) 29 

主要股东(%)  

  三一集团 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 26 日收市价为标准 
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三一重工 
12 年 4 季度亏损，13 年 1 季度经营有所好转 

2012 公司实现收入 468 亿元，同比下滑 7.8%，归属于母公司的净利润实
现 56.86 亿元，同比下滑 34.3%。其中 4 季度单季收入公司收入 61.3 亿元，
下滑 35%，而单季净利润出现亏损，主要原因是公司主要工程机械产品毛
利率下滑，同时由于竞争的加剧以及财务成本的增加，面对激烈的市场竞
争，销售费用和管理费用也有较快增长。由于公司增加回款力度，2012

末公司应收帐款 150 亿元，比 3 季度末有所下降。我们将公司目标价从
11.50 元人民币下调至 11.37 元，将该股从买入评级下调到谨慎买入。 

年/季报要点 

 2012 年三一重工整体销售同比下滑 7.8%，好于全行业的情况。混凝
土机械收入增长 1.8%，基本持平，挖掘机下滑 9.3%、起重机下滑 7.7%，
桩工和路面机械分别下滑 39.7%和 7.8%。 

 2013 年 1 季度公司实现收入 112 亿元，同比下滑 23.5%，归属于母公
司的净利润实现 15.72 亿元，同比下滑 43.9%。我们看到公司环比经
营情况有所改善。 

 公司在 2012 年开始控制信用销售规模，应收帐款的增长得到了有效
的控制。为了维持销售规模，价格下滑，毛利下降，我们认为这一
状况在未来几个季度还将持续，将会继续影响公司的收入和利润。 

估值 

 由于工程机械下游需求短期内难以见到明显的起色，工程机械产品
销量短期有所回升，但力度有限。我们下调 2013-2015 年收入和盈利
预测，由于行业平均估值下移，考虑公司行业龙头地位，给予 15 倍
2013 年预测市盈率，我们将公司目标价从 11.50 元人民币下调至 11.37
元，将该股从买入评级下调到谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 50,776 46,831 44,014 47,302 52,636 
  变动 (%) 50 (8) (6) 7 11 
净利润 (人民币 百万) 8,649 5,686 5,753 6,996 7,846 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.139 0.749 0.758 0.921 1.033 
   变动 (%) 2.7 (34.3) 1.2 21.6 12.2 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.822 0.959 1.077 
   调整幅度(%) - - (7.8) (3.9) (4.1) 
核心每股收益  (人民币) 1.085 0.666 0.696 0.859 0.973 
   变动 (%) (3.1) (38.6) 4.5 23.3 13.3 
全面摊薄市盈率(倍) 8.6 13.0 12.9 10.6 9.4 
核心市盈率 (倍) 9.0 14.7 14.0 11.4 10.0 
每股现金流量 (人民币) 0.30 0.75 0.99 0.91 0.77 
价格/每股现金流量 (倍) 32.5 13.0 9.8 10.7 12.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.2 10.5 11.2 9.3 8.1 
每股股息 (人民币) 0.016 0.016 0.189 0.230 0.258 
股息率 (%) 0.2 0.2 1.9 2.4 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2012 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变化(%) 
营业收入 50,776  46,831  (7.8) 
营业成本 (32,252) (31,963) (0.9) 
营业税金及附加 (260) (167) (35.7) 
销售费用 (4,216) (3,974) (5.7) 
管理费用 (3,063) (3,367) 9.9  
财务费用 (807) (1,358) 68.3  
资产减值损失 (404) 75  (118.5) 
其他经营收益 115  116  0.9  
公允价值变动净收益 (69) (139) 103.0  
投资净收益 141  161  14.3  
营业利润 9,847  6,097  (38.1) 
营业外收入 1,022  1,008  (1.4) 
营业外支出 (77) (224) 191.4  
税前利润 10,792  6,881  (36.2) 
所得税 (1,431) (870) (39.2) 
净利润 9,362  6,011  (35.8) 
少数股东损益 (713) (325) (54.5) 
归属于母公司所有者的净利润 8,648.9 5,686.1 (34.3) 
    
盈利能力 (%)   百分点变动 
毛利率 36.5  31.7  (4.7) 
净利润率 17.0  12.1  (4.9) 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.2013 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度 2013 年 1 季度 同比变化(%) 
营业收入 14,678  11,230  (23.5) 
营业成本 (9,038) (7,445) (17.6) 
营业税金及附加 (30) (52) 75.2  
销售费用 (1,181) (930) (21.2) 
管理费用 (760) (707) (6.9) 
财务费用 (94) (236) 151.6  
资产减值损失 (281) (172) (38.6) 
其他经营收益 116  36  (68.9) 
公允价值变动净收益 69  (2) (102.2) 
投资净收益 47  38  (19.4) 
营业利润 3,412  1,725  (49.5) 
营业外收入 70  216  209.5  
营业外支出 (3) (3) (5.1) 
税前利润 3,479  1,938  (44.3) 
所得税 (539) (253) (53.0) 
净利润 2,940  1,685  (42.7) 
少数股东损益 (136) (112) (17.4) 
归属于母公司所有者的净利润 2,804  1,572  (43.9) 
    
盈利能力 (%)    百分点变动 
毛利率 38.4  33.7  (4.7) 
净利润率 19.1  14.0  (5.1) 

资料来源：公司数据 
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需求低迷，4 季度净利润出现亏损 

2012 年公司实现收入 468 亿元，同比下滑 7.8%，归属于母公司的净利润实现
56.86 亿元，同比下滑 34.3%。其中 4 季度单季收入公司收入 61.3 亿元，下滑
35%，而单季净利润出现亏损，主要原因是公司主要工程机械产品毛利率下
滑，同时由于竞争的加剧以及财务成本的增加，面对激烈的市场竞争，销售
费用和管理费用也有较快增长。由于公司增加回款力度，2012 末公司应收帐
款 150 亿元，比 3 季度末有所下降。 

2012 年三一重工整体销售同比下滑 7.8%，好于全行业的情况。混凝土机械收
入增长 1.8%，基本持平，挖掘机下滑 9.3%、起重机下滑 7.7%，桩工和路面机
械分别下滑 39.7%和 7.8%。 

公司 2012 年主营业务综合毛利率为 31.7%，较上年下降 4.7 个百分点，其中 4

季度主营业务综合毛利率为 20.7%，单季度净利润亏损，降至四年来单季的最
低水平，主要原因是市场竞争激烈，公司为了保持市场份额，采取了降价促
销策略。 

 

2013 年 1 季度同比仍大幅下滑，但环比改善明显 

2013 年 1 季度公司实现收入 112 亿元，同比下滑 23.5%，归属于母公司的净利
润实现 15.72 亿元，同比下滑 43.9%。我们看到公司环比经营情况有所改善。
从工程机械下游投资数据来看，我们判断下游投资趋稳，挖掘机和起重机销
量将会温和复苏，预计 2、3 季度将工程机械行业盈利同比将有所改善。混凝
土机械今年受到房地产调控的影响，可能会出现下滑 

 

应收帐款增势受控，但仍存财务隐患 

2012 末公司应收帐款 150 亿元，比 3 季度有所下降，反映了公司加强了回款力
度。但 1 季度应收帐款余额 225 亿，占当度主营业务收入的比重仍然超过 60%，
随着应收账款帐龄的增加，公司面临的信用风险也将加大，也给未来销售带
来压力。 

 

估值 

由于工程机械下游需求短期内难以见到明显的起色，工程机械产品销量短期
内难有明显回升。我们下调 2013-2015 年收入和盈利预测，由于行业平均估值
下移，考虑公司行业龙头地位，给予 15 倍 2013 年预测市盈率，我们将公司目
标价从 11.50 元人民币下调至 11.37 元，将该股从买入评级下调到谨慎买入。 

 



 

2013 年 5 月 2 日 三一重工 9 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 50,776 46,831 44,014 47,302 52,636 
销售成本 (32,252) (31,963) (29,660) (31,350) (34,735) 
经营费用 (6,820) (6,275) (6,742) (7,239) (8,211) 
息税折旧前利润 11,704 8,592 7,611 8,713 9,690 
折旧及摊销 (718) (1,233) (33) (33) 0 
经营利润 (息税前利润) 10,985 7,359 7,579 8,680 9,690 
净利息收入/(费用) (807) (1,358) (1,250) (860) (780) 
其他收益/(损失) 614 880 703 723 713 
税前利润 10,792 6,881 7,032 8,543 9,624 
所得税 (1,431) (870) (889) (1,080) (1,217) 
少数股东权益 (713) (325) (390) (467) (561) 
净利润 8,649 5,686 5,753 6,996 7,846 
核心净利润 8,239 5,058 5,288 6,521 7,389 
每股收益(人民币) 1.139 0.749 0.758 0.921 1.033 
核心每股收益(人民币) 1.085 0.666 0.696 0.859 0.973 
每股股息(人民币) 0.016 0.016 0.189 0.230 0.258 
收入增长(%) 50 (8) (6) 7 11 
息税前利润增长(%) 51 (33) 3 15 12 
息税折旧前利润增长(%) 50 (27) (11) 14 11 
每股收益增长(%) 3 (34) 1 22 12 
核心每股收益增长(%) (3) (39) 5 23 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 8,237 8,355 14,693 19,196 22,394 
应收帐款 13,140 18,021 18,367 21,237 25,400 
库存 8,134 10,511 9,754 10,310 11,423 
其他流动资产 4,272 2,996 2,924 2,977 3,082 
流动资产总计 33,784 39,883 45,738 53,720 62,299 
固定资产 14,835 18,768 18,796 18,813 18,843 
无形资产 2,160 4,796 4,796 4,796 4,796 
其他长期资产 528 1,014 704 704 704 
长期资产总计 17,523 24,578 24,295 24,313 24,343 
总资产 51,307 64,461 70,034 78,032 86,642 
应付帐款 7,562 7,707 7,174 7,614 8,445 
短期债务 10,964 7,320 7,320 7,320 7,320 
其他流动负债 4,605 7,666 7,798 9,332 10,452 
流动负债总计 23,132 22,693 22,292 24,266 26,217 
长期借款 7,170 16,184 16,184 16,184 16,184 
其他长期负债 251 971 921 921 921 
股本 7,594 7,594 7,594 7,594 7,594 
储备 12,069 15,426 21,059 26,617 32,713 
股东权益 19,663 23,019 28,653 34,210 40,307 
少数股东权益 1,091 1,594 1,984 2,451 3,012 
总负债及权益 51,307 64,461 70,034 78,032 86,642 
每股帐面价值(人民币) 2.59 3.03 3.77 4.51 5.31 
每股有形资产(人民币) 2.30 2.40 3.14 3.87 4.68 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.31 2.01 1.17 0.58 0.16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 10,792 6,881 7,032 8,543 9,624 
折旧与摊销 718 1,233 33 33 0 
净利息费用 807 1,358 1,250 860 780 
运营资本变动 (8,594) (2,205) 27 (1,510) (3,435) 
税金 (1,431) (870) (889) (1,080) (1,217) 
其他经营现金流 (15) (716) 80 60 70 
经营活动产生的现金流 2,279 5,682 7,533 6,906 5,821 
购买固定资产净值 (7,136) (4,792) (210) (210) (210) 
投资减少/增加 58 (2,288) 0 0 0 
其他投资现金流 (862) 598 380 100 110 
投资活动产生的现金流 (7,940) (6,482) 170 (110) (100) 
净增权益 3 309 0 0 0 
净增债务 10,760 3,790 0 0 0 
支付股息 0 (120) (120) (1,438) (1,749) 
其他融资现金流 (1,761) (3,110) (1,245) (855) (774) 
融资活动产生的现金流 9,002 870 (1,365) (2,293) (2,523) 
现金变动 3,341 70 6,338 4,503 3,198 
期初现金 4,873 8,217 8,274 14,612 19,115 
公司自由现金流 (5,429) (653) 7,703 6,796 5,721 
权益自由现金流 4,523 1,779 6,453 5,936 4,941 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力    

息税折旧前利润率 (%) 23.0 18.3 17.3 18.4 18.4 
息税前利润率(%) 21.6 15.7 17.2 18.4 18.4 
税前利润率(%) 21.3 14.7 16.0 18.1 18.3 
净利率(%) 17.0 12.1 13.1 14.8 14.9 
流动性    

流动比率(倍)  1.5 1.8 2.1 2.2 2.4 
利息覆盖率(倍) 13.6 5.4 6.1 10.1 12.4 
净权益负债率(%) 47.8 61.9 29.0 12.0 2.7 
速动比率(倍) 1.1 1.3 1.6 1.8 1.9 
估值    

市盈率 (倍) 8.6 13.0 12.9 10.6 9.4 
核心业务市盈率 (倍) 9.0 14.7 14.0 11.4 10.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

8.8 14.3 13.6 11.1 9.8 

市净率 (倍) 3.8 3.2 2.6 2.2 1.8 
价格/现金流 (倍) 32.5 13.0 9.8 10.7 12.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.2 10.5 11.2 9.3 8.1 

周转率    

存货周转天数 78.2 106.5 124.7 116.8 114.2 
应收帐款周转天数 73.8 121.4 150.9 152.8 161.7 
应付帐款周转天数 54.6 59.5 61.7 57.1 55.7 
回报率    

股息支付率(%) 1.4 2.1 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 55.8 26.6 22.3 22.3 21.1 
资产收益率 (%) 23.1 11.1 9.8 10.2 10.3 
已运用资本收益率(%) 37.5 16.9 14.8 15.2 15.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
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