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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 34.70 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3145.35 

总股本(百万) 1607 

流通股本(百万) 1488 

流通市值(亿) 516 

EPS（TTM） 1.05 

每股净资产（元） 3.85 

资产负债率 55.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

三一重工 7.46 -4.67 -0.69 

上证综合指数 2.48 -1.58 8.02 
 
 

 
相关报告 
《三一重工-放宽中小城市和城镇户籍限制

的机遇》2009-12-10 
《三一重工 - 混凝土机械好于预期》

2009-8-26 
《三一重工-基建及房地产推动混凝土机

械》2009-7-5 
 

三一重工 600031 推荐

          调控不改混凝土机械增长趋势 

   投资要点 

 09 年超高的 FAI 将继续发挥后续拉动作用, 09 年中国固定资产投资以
令人瞠目的速度超高增长，全年可达到 30.5%， 工程机械并未以相对
应的速度高增长，全年增长率仅 20%，并未达到我们模型预测的 29.1%,
我们预计 09 年的 FAI 在 10 年仍将发挥后续拉动作用，2010 年 26%的
FAI 增速将维持工程机械上升。我们预测 2010 年工程机械同比至少上
升 17.4%， 而且上半年同比上升可能超过 40%。 

 房地产调控政策无碍混凝土机械增长  房地产价格的过快上涨已经引
起了中央高度重视，连续出台多项调控政策，以遏制房价的过快上涨。
但同时各地也出台了严厉的打击囤地行为措施，中央和地方加大保障
性住房建设都将促进房地产投资，拉动混凝土机械的需求。由于目前
房价一直持续高位，房地产企业利润丰厚，和缓的抑制政策不会抑制
房地产企业的开发热情。10 年 1-2 月泵车销量同比增长达到 83%。这
当然有 09 年 1-2 月销量过低的因素，但市场繁荣无疑是泵车销量在
1-2 月淡季高速增长的主因。我们认为，房地产的调控政策并不会减缓
房地产开发速度，混凝土机械仍将保持高速增长。混凝土机械公司等
待市场的价值回归。 

 混凝土机械继续保持领先地位  公司尽管面临各种挑战，但在混凝土
泵车方面仍然保持技术、质量领先地位，销量长期保持国内质量第一，
销量第一，价格第一、规格第一。09 年泵车销量 2400 台左右，预计
10 年销量有望到 3500 台。 

 挖掘机械由基建、房地产、实业投资三驾马车拉动  09 年挖掘机销售

前低后高，年末实现正增长，全年实现挖掘机销售 5300 台左右，虽然

没有达到年初 6000 台的目标，但是由于公司产品单价提高，经营管理

的流程的完善，挖掘机产品仍然可达到公司承诺的 3.8 亿目标，随着

基础设施建设在 10 年的继续展开，公司挖掘机产品在 10 年有望增长

50% 

 估值与投资建议 预计 09、10、11 年三一重工 EPS 可达到 1.21，2.02，

2.40 元/股，按 10 年 20 倍 PE 估值，合理价值 40.00 元，推荐。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 13745 18390 30263 34066
同比(%) 50% 34% 65% 13%
归属母公司净利润(百万元) 1232 1807  3251 3876 
同比(%) -23% 47% 80% 19%
毛利率(%) 30.0% 29.9% 30.2% 30.8%
ROE(%) 21.1% 24.1% 25.5% 23.3%
每股收益(元) 0.83 1.21  2.02 2.41 
P/E 41.90 28.57  17.14 14.38 
P/B 8.84 6.87  4.37 3.35 
EV/EBITDA 31 21  12 10

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：三一重机泵车                            单位： 台 
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资料来源：中投证券研究所  

 

 

 

图表 2：三一重机挖掘机销量                       单位：台 
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资料来源：中投证券研究所  
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盈利预测假设      

。图表 3 ：公司分产品销售收入假设                   单位：百万 

 2008 2009E 2010E 2011E

泵车 5185.68 5854.80 8096.76 8744.50

毛利率 37.00% 37.00% 36.00% 37.00%

拖泵和车载泵 990.00 2320.00 3248.00 3442.88

毛利率 40.00% 38.00% 39.00% 40.00%

搅拌站 616.00 672.00 752.64 782.75

毛利率 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%

履带起重机 2402.30 1950.00 3054.40 2944.00

毛利率 26.98% 26.50% 26.50% 26.50%

旋挖钻 753.90 1152.00 2188.80 2407.68

毛利率 52.68% 53.00% 52.00% 52.00%

挖掘机 2070.00 3519.00 5520.00 7590.00

毛利率 25.30% 25.30% 25.30% 25.30%

路面机械 764.01 1146.02 1581.50 2182.47

毛利率 28.11% 28.11% 28.11% 28.11%
配件 482.06 626.68 752.02 902.43

毛利率 31.80% 31.80% 31.80% 31.80%

其他机械 509.89 2800.00 3200.00 3200.00

毛利率 3.71% 3.71% 3.71% 3.71%
资料来源：中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 10076 12614  19804 24808 营业收入 13745  18390  30263 34066 
  现金 2938 2737  3764 6740 营业成本 9628  12891  21133 23570 
  应收账款 3102 4330  7125 8020 营业税金及附加 18  37  41 53 
  其它应收款 150 241  396 446 营业费用 1331  1781  2931 3300 
  预付账款 669 896  1469 1639 管理费用 772  1033  1699 1913 
  存货 3013 3932  6445 7189 财务费用 133  180  135 93 
  其他 204 479  604 775 资产减值损失 84  122  0 0 
非流动资产 3891 4505  5224 5903 公允价值变动收益 -184  36  0 0 
  长期投资 186 181  183 182 投资净收益 -64  -51  0 0 
  固定资产 2420 3277  4108 4846 营业利润 1532  2331  4324 5137 
  无形资产 314 314  314 314 营业外收入 44  34  0 0 
  其他 971 733  619 561 营业外支出 35  19  0 0 
资产总计 13967 17119  25028 30711 利润总额 1541  2346  4324 5137 
流动负债 4574 5414  7465 8558 所得税 66  171  402 514 
  短期借款 962 0  0 0 净利润 1474  2175  3921 4623 
  应付账款 1201 2174  3101 3717 少数股东损益 242  313  628 715 
  其他 2411 3240  4365 4841 归属母公司净利润 1232  1807  3251 3876 
非流动负债 3208 3532  3532 3532 EBITDA 1869  2742  4776 5637 
  长期借款 2532 3532  3532 3532 EPS（元） 0.83  1.21  2.02 2.41 

  其他 677  0  0 0    
负债合计 7782  8945  10997 12089 主要财务比率   

 少数股东权益 347  659  1287 2002 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1488  1488  1606 1606 成长能力   
  资本公积 721  721  2582 2582 营业收入 50.3 33.8% 64.6% 12.6
  留存收益 3729  5269  8520 12396 营业利润 -25.7 52.2% 85.5% 18.8
归属母公司股东权益 5838  7514  12744 16620 归属于母公司净利润 -23.3 46.7% 79.9% 19.2
负债和股东权益 13967  17119  25028 30711 获利能力   
    毛利率 30.0 29.9% 30.2% 30.8
现金流量表    净利率 9.0% 9.8% 10.7% 11.4%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 21.1 24.1% 25.5% 23.3
经营活动现金流 640  1664  220 4155 ROIC 23.4 29.2% 33.2% 34.7
  净利润 1474  2175  3921 4623 偿债能力   
  折旧摊销 204  230  317 406 资产负债率 55.7 52.3% 43.9% 39.4
  财务费用 133  180  135 93 净负债比率   
  投资损失 64  51  0 0 流动比率 2.20  2.33  2.65 2.90 
营运资金变动 -1305  -628  -4112 -936 速动比率 1.54  1.60  1.79 2.06 
  其它 71  -345  -42 -33 营运能力   
投资活动现金流 -968  -895  -1036 -1085 总资产周转率 1.09  1.18  1.44 1.22 
  资本支出 1196  858  1033 1087 应收账款周转率 5  5  5 4 
  长期投资 172  -5  3 -1 应付账款周转率 7.79  7.64  8.01 6.91 
  其他 400  -43  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 689  -970  1844 -94 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.21  2.18 2.60 
  短期借款 -226  -962  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.43  1.12  0.15 2.79 
  长期借款 1152  1000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.92  5.05  8.56 11.17 
  普通股增加 496  0  118 0 估值比率   
  资本公积增加 -298  0  1861 0 P/E 41.90  28.57  17.14 14.38 
  其他 -436  -1008  -134 -94 P/B 8.84  6.87  4.37 3.35 
现金净增加额 332  -201  1028 2976 EV/EBITDA 31  21  12 10 
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 

 

分析师简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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