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发行 45 亿可转债，用于海外投资和项

目研发,住宅工业化是未来看点 
增持（首次） 
事件：公司公告可转债募集说明书（11 月 7 日已公布可转债发行草

案），公司将发行不超过 45 亿元可转债，拟用于投资及研发项目、

收购项目。 

投资要点 

 投资住宅工业化项目，未来前景广阔  

根据发行方案，45 亿中的 10.18 亿元用于巴西产业园（一期），6.5

亿元用于建筑工业化研发项目（一期），18.21 亿元拟用于工程机械

产品研发及流程信息化提升项目。9.78 亿元拟用于收购控股股东三

一集团和三一重型能源装备持有的索特传动设备 100%股权，3300

万元拟用于湖南三一快而居住宅 100%股权。 

住宅工业化在国际上并不是一个新鲜的名词。数据显示，在最早推

行建筑工业化的日本，住宅工业化率已经达到了 80%。然而这一产

业对中国而言，却是一片蓝海。今年 5月，国家发布了“中国制造

2025”战略计划，住宅工业化恰好把住了建筑业升级的脉搏，与国

家战略一致合。 

 可转债 2016 年 1 月 4 日起可售 

此次发行 45 亿元可转债，每张面值 100 元，共 4500 万张，期限 6

年，票面利率第一年为 0.2%、第二年为 0.5%、第三年为 1.0%、第

四年为 1.5%、第五年为 1.6%、第六年为 2.0%。初始转股价格为 7.5

元一股，2016 年 1 月 4日起配售。 

 公司业绩处于下滑状态，未来工程机械仍在缓慢出清 

 公司自 2012 年以来，一直处于业绩下滑状态。根据公司的 2015 年

三季报，今年 Q1-Q3 营收 184 亿元，同比减少 30.8%；实现归母的

净利 3846 万元，同比减少 97.5%。我们预计工程机械行业未来仍维

持底部缓慢出清的过程。 

 申请军工资质，促进公司转型 

公司 2015 年 5 月份在长沙成立了军工事业部。若三一申请军工资

质顺利，未来的发展方向可能会根据三一重工的自身特点，在其擅

长的领域，如机械制造、智能控制、自动化方面进行生产。目前三

一 PB 分别为 2.3 倍，目前股价已反映悲观预期，预计三一在 2016

年在转型业务上将有较大动作。 

 “一带一路”+海外拓展助力企业业绩突破 

一带一路国家战略有望拉动基建带动工程机械复苏，海外拓展也成

为三一寻求业绩突破的重要一环。今年 7月，集团董事长与巴西圣

保罗投资局负责人签署了投资协议。根据协议，三一集团计划在巴

西投资约 3亿美元，在雅卡雷伊市建厂，开展工程机械设备的研发

制造与销售。 

 盈利预测 

公司作为工程机械整机龙头，未来有望向环保、金融、军工等领域

转型；同时一带一路国家战略有望在未来加速行业弱复苏。我们预

计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.03,0.07,0.11 元,对应当前股价为

216,92,59 倍，首次给予 “增持”评级。 

 风险提示： 

公司应收账款坏账率提高，工程机械行业不景气加剧。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）             6.48  

一年最高价/最低价   14.33/5.71 

市净率                   2.22 

流通 A 股市值（百万元）  49207.2 
 

基础数据 

每股净资产（元）        2.98 

资产负债率              60.70 

总股本（百万股）        7616.50 

流通 A 股（百万股）      7593.71 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 38112.4  32187.1  38183.9  48359.9    营业收入 30364.7  22773.5  29605.6  38487.3  

  现金 6049.3  6064.9  4234.0  4234.0    营业成本 22538.7  17034.6  22145.0  28788.5  

  应收款项 23471.6  19341.9  25144.5  32687.8    营业税金及附加 183.1  68.3  88.8  115.5  

  存货 7269.2  6067.1  7887.3  10253.4    营业费用 2872.2  2163.5  2812.5  3656.3  

  其他 1322.4  713.2  918.2  1184.6    管理费用 2778.5  2177.7  2785.8  3576.2  

非流动资产 24897.1  25893.1  24658.0  23292.8    财务费用 1230.3  1397.5  1476.6  1726.2  

  长期股权投资 1017.2  1017.2  1017.2  1017.2    投资净收益 407.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 17574.4  18721.3  17637.1  16422.7    其他 -451.6  150.9  150.9  150.9  

  无形资产 4525.8  4374.9  4224.1  4073.2    营业利润 717.4  82.8  447.8  775.5  

  其他 1779.6  1779.6  1779.6  1779.6    营业外净收支 267.7  215.0  215.0  215.0  

资产总计 63009.4  58080.2  62841.9  71652.7    利润总额 985.1  297.8  662.8  990.5  

流动负债 20849.6  15791.9  20267.7  28651.2    所得税费用 229.2  44.7  99.4  148.6  

  短期借款 8469.8  8069.0  10227.9  15599.5    少数股东损益 46.8  3.8  8.5  12.6  

  应付账款 7541.7  5600.4  7280.5  9464.7    

归属母公司净利

润 709.2  249.3  554.9  829.3  

  其他 4838.1  2122.5  2759.2  3587.0    EBIT 2238.2  1480.3  1924.4  2501.7  

非流动负债 17419.0  17419.0  17419.0  17419.0    EBITDA 3968.4  3420.1  4050.3  4735.2  

  长期借款 16131.6  16131.6  16131.6  16131.6              

  其他 1287.4  1287.4  1287.4  1287.4    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 38268.6  33210.9  37686.7  46070.2    每股收益(元) 0.09  0.03  0.07  0.11  

  少数股东权益 955.4  959.2  967.6  980.3    每股净资产(元) 3.12  3.14  3.18  3.23  

  归属母公司股东

权益 23785.4  23910.1  24187.6  24602.2    

发行在外股份(百

万股） 7616.5  7616.5  7616.5  7616.5  

负债和股东权益总

计 63009.4  58080.2  62841.9  71652.7    ROIC(%) 3.6% 2.6% 3.3% 3.9% 

            ROE(%) 3.0% 1.0% 2.3% 3.4% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 25.2% 24.9% 24.9% 24.9% 

经营活动现金流 1231.9  2801.6  -2821.5  -4088.6    EBIT Margin(%) 7.4% 6.5% 6.5% 6.5% 

投资活动现金流 -2254.5  -2260.5  -890.9  -868.3    销售净利率(%) 2.3% 1.1% 1.9% 2.2% 

筹资活动现金流 261.0  -525.5  1881.5  4956.9    资产负债率(%) 60.7% 57.2% 60.0% 64.3% 

现金净增加额 -779.6  15.6  -1830.9  0.0    收入增长率(%) -18.7% -25.0% 30.0% 30.0% 

折旧和摊销 1730.2  1939.9  2125.9  2233.5    净利润增长率(%) -75.6% -- 122.6% 49.4% 

资本开支 -189.7  -2354.2  -890.9  -868.3    P/E 71.63  203.74  91.55  61.26  

营运资本变动 -2286.8  608.6  -5510.8  -7164.0    P/B 2.14  2.12  2.10  2.06  

企业自由现金流 1478.4  1452.5  -2640.0  -3672.4    EV/EBITDA 22.44  24.56  21.85  20.46  

数据来源：东吴证券研究所 
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