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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.828 1.319 2.105 2.586 3.125 
每股净资产(元) 3.92 5.06 5.31 7.74 10.71 
每股经营性现金流(元) 0.43 1.66 1.91 1.45 2.49 
市盈率(倍) 16.92 27.91 11.89 9.67 8.01 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) -26.57% 59.27% 158.55% 22.87% 20.82%
净资产收益率(%) 21.11% 26.07% 39.60% 33.41% 29.19%
总股本(百万股) 1,488.00 1,488.00 2,410.70 2,410.70 2,410.70  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 23日 

三一重工 (600031 .SH)     工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 

 上半年公司实现营业收入 16,946 百万元，同比增长 98.43%；归属母公司
股东的净利润 2,875百万元，同比增长 162.39%；EPS 为 1.19元，扣除非
经常性损益后 EPS 为 1.05 元。上半年利润分配预案为每 10 股送红股 11
股，派现金 1.3元（含税）。 

经营分析 

 主要产品热销：受益于投资的全面回升，上半年公司的混凝土机械、挖掘

机、汽车起重机等核心业务销售收入分别达到 8,773百万元、3,399百万元
和 1,232 百万元，同比分别增长 117%、128%和 162%。桩工机械、路面
机械、配件等的销售也很好，均实现 50%以上的同比增长；而履带起重机
收入为 860百万元，仅增长 16%。 

 混凝土机械：上半年混凝土机械销售形势非常火爆，公司处于满负荷生

产。公司泵车产能在 09年达到 3,000台后，今年又有明显提升，单月
产量首次突破 600台，创造了行业单月产能翻番的奇迹。 

 挖掘机：根据行业协会统计，上半年公司挖掘机销量约 6,800 台，同比
增长 125%，市场占有率达到 7.1%，首先进入行业前 5 名。在“挖掘
机国产化”的进程中，公司虽然起步较晚，但技术进展很快，销售策

略得当，目前已在国内品牌中居于领先地位。 

 起重机械：上半年公司汽车起重机销量约 1,100台，同比增长 78%；履
带起重机销量 270 多台，同比增长 130%。起重机械销量和销售收入
的增速差别可能主要来自于销量结构和均价等的变化。 

 毛利率创近年来新高：上半年综合毛利率为 37.60%，比去年同期增加 3.1
个百分点；其中 2 季度单季综合毛利率为 40.47%，是 05 年以来的新高。
其中混凝土机械、挖掘机、汽车起重机的毛利率分别同比提升了 1.2、3.7
和 7.9个百分点，而路面机械、配件等产品的毛利率也均大幅提升。毛利率
提升应主要受益于规模效益，其次是较低的原材料成本。 

评级：买入      维持评级 

收入大幅增长，毛利率明显提高 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.02元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 2,232.00

总市值(百万元) 60,315.72
年内股价最高最低(元) 25.61/16.42
沪深 300指数 2898.33

上证指数 2642.31

 

相关报告 

1.《现金收购湖南汽车和三一汽车点
评》，2010.6.11 

2.《混凝土机械和挖掘机产销两旺》，
2010.5.1 

3.《业绩符合预期,发行 H 股提升国际形
象》，2010.4.26 
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 费用控制良好：上半年公司的销售费用率为 8.46%，比去年同期下降了
1.98 个百分点；管理费用率分别为 4.66%，比去年同期下降了 0.35 个百
分点，显示公司费用控制情况良好。在毛利率提升明显、费用率有所下降
的情况下，公司净利润率（含少数股东损益）上升了 3.94个百分点，达到
18.62%。 

 应收账款有所增加：公司上半年经营活动产生的现金流量净额为 2,505 百
万元，与去年同期基本持平；经营现金流增长低于净利润主要是因为应收
账款增加较多、预付账款也小幅增加。上半年末公司应收账款为 8,118 百
万元，比年初增加了 3,670 百万元。截止 6 月 30 日，公司按揭销售生产
的负有回购义务的累计贷款余额为 11,170 百万元，客户逾期按揭及回购
款余额为 568百万元。上半年计提应收账款坏账准备 227百万元。 

 根据公司董事会和股东大会决议，公司分别以 2.21亿元和 20.58亿元完成
对三一集团旗下的湖南汽车和三一汽车的 100%股权的收购，截止 10年 6
月 30 日，公司已办理完相关手续并实现了合并报表，上述两家企业成为
其全资子公司。 

 

盈利预测和投资建议 

 鉴于公司目前的销售情况和合并报表口径变化，我们将公司 10-11 年的
EPS预测由原先的 1.45和 1.75元调整为 2.11和 2.59元，目前公司股价
对应 10年 11.89倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司的混凝土机械、挖掘机需求与房地产投资关联度较大，需要关注房地
产调控和地方政府融资平台清理所带来的负面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：单季度营业收入和毛利率 图表2：分项业务的毛利率 
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图表3：分项业务预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

混凝土机械

销售收入（百万元） 5,395.37 6,790.78 9,474.90 14,212.35 17,054.82 19,613.04

增长率（YOY） 67.71% 25.86% 39.53% 50.00% 20.00% 15.00%

毛利率 41.60% 36.13% 38.79% 42.50% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 3,150.86 4,337.23 5,799.84 8,172.10 10,232.89 11,767.82

增长率（YOY） 53.29% 37.65% 33.72% 40.90% 25.22% 15.00%

毛利（百万元） 2,244.52 2,453.55 3,675.05 6,040.25 6,821.93 7,845.22

增长率（YOY） 93.22% 9.31% 49.79% 64.36% 12.94% 15.00%

占总销售额比重 59.00% 49.40% 57.44% 46.52% 43.64% 40.48%

占主营业务利润比重 71.01% 59.59% 68.89% 53.27% 50.07% 46.67%

路面机械

销售收入（百万元） 653.71 764.73 690.50 1,104.80 1,325.76 1,590.91

增长率（YOY） 134.97% 16.98% -9.71% 60.00% 20.00% 20.00%

毛利率 33.67% 28.11% 28.09% 32.00% 32.00% 32.00%

销售成本（百万元） 433.62 549.78 496.54 496.54 901.52 1,081.82

增长率（YOY） 111.08% 26.79% -9.68% 0.00% 81.56% 20.00%

毛利（百万元） 220.09 214.95 193.96 353.54 424.24 509.09

增长率（YOY） 202.41% -2.33% -9.77% 82.27% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 7.15% 5.56% 4.19% 3.62% 3.39% 3.28%

占主营业务利润比重 6.96% 5.22% 3.64% 3.12% 3.11% 3.03%

履带式起重机

销售收入（百万元） 881.91 2,402.00 2,737.77 2,437.77 3,047.22 3,656.66

增长率（YOY） 237.53% 172.36% 13.98% -10.96% 25.00% 20.00%

毛利率 27.22% 26.98% 22.26% 28.00% 28.00% 29.50%

销售成本（百万元） 641.88 1,753.94 2,128.29 1,755.20 2,194.00 2,577.95

增长率（YOY） 247.84% 173.25% 21.34% -17.53% 25.00% 17.50%

毛利（百万元） 240.03 648.06 609.48 682.58 853.22 1,078.72

增长率（YOY） 212.76% 169.99% -5.95% 11.99% 25.00% 26.43%

占总销售额比重 9.64% 17.48% 16.60% 7.98% 7.80% 7.55%

占主营业务利润比重 7.59% 15.74% 11.42% 6.02% 6.26% 6.42%

桩工机械

销售收入（百万元） 431.02 926.94 1,117.10 1,619.79 1,862.76 2,049.04

增长率（YOY） 115.06% 20.52% 45.00% 15.00% 10.00%

毛利率 52.13% 52.68% 45.44% 47.50% 47.50% 47.50%

销售成本（百万元） 206.33 438.60 609.54 850.39 977.95 1,075.75

增长率（YOY） 112.58% 38.97% 39.51% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 224.70 488.34 507.56 769.40 884.81 973.29

增长率（YOY） 117.33% 3.94% 51.59% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 4.71% 6.74% 6.77% 5.30% 4.77% 4.23%

占主营业务利润比重 7.11% 11.86% 9.51% 6.78% 6.49% 5.79%

挖掘机

平均售价（千元/台） 560.00 588.00 617.40

增长率（YOY） 5.00% 5.00%

销售数量（台） 11,000 15,000 20,000

增长率（YOY） 36.36% 33.33%

销售收入（百万元） 6,160.00 8,820.00 12,348.00

增长率（YOY） 43.18% 40.00%

毛利率 32.00% 32.00% 32.00%

销售成本（百万元） 4,188.80 5,997.60 8,396.64

增长率（YOY） 43.18% 40.00%

毛利（百万元） 1,971.20 2,822.40 3,951.36

增长率（YOY） 43.18% 40.00%

占总销售额比重 20.16% 22.57% 25.49%

占主营业务利润比重 17.38% 20.71% 23.51%
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汽车起重机

销售收入（百万元） 1,944.00 3,499.20 5,248.80

增长率（YOY） 80.00% 50.00%

毛利率 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 1,419.12 2,554.42 3,831.62

增长率（YOY） 80.00% 50.00%

毛利（百万元） 524.88 944.78 1,417.18

增长率（YOY） 80.00% 50.00%

占总销售额比重 6.36% 8.95% 10.83%

占主营业务利润比重 4.63% 6.93% 8.43%

配件

销售收入（百万元） 307.78 482.05 578.13 982.82 1,179.38 1,415.26

增长率（YOY） 75.16% 56.62% 19.93% 70.00% 20.00% 20.00%

毛利率 33.86% 31.80% 34.27% 41.00% 41.00% 41.00%

销售成本（百万元） 203.56 328.76 379.98 579.86 695.83 835.00

增长率（YOY） 90.27% 61.50% 15.58% 52.60% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 104.22 153.29 198.15 402.95 483.55 580.25

增长率（YOY） 51.65% 47.08% 29.26% 103.36% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 3.37% 3.51% 3.50% 3.22% 3.02% 2.92%

占主营业务利润比重 3.30% 3.72% 3.71% 3.55% 3.55% 3.45%

其他

销售收入（百万元） 1,475.15 2,378.76 1,897.48 2,087.23 2,295.95 2,525.54

增长率（YOY） 129.73% 61.25% -20.23% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 8.62% 6.71% 7.94% 16.00% 17.00% 18.00%

销售成本（百万元） 1,347.96 2,219.24 1,746.89 1,746.89 1,905.64 2,070.95

增长率（YOY） 252.02% 64.64% -21.28% 0.00% 9.09% 8.67%

毛利（百万元） 127.20 159.52 150.59 333.96 390.31 454.60

增长率（YOY） -50.93% 25.41% -5.60% 121.76% 16.88% 16.47%

占总销售额比重 16.13% 17.31% 11.50% 6.83% 5.87% 5.21%

占主营业务利润比重 4.02% 3.87% 2.82% 2.94% 2.86% 2.70%

销售总收入（百万元） 9,144.95 13,745.26 16,495.88 30,548.76 39,085.09 48,447.25

销售总成本（百万元） 5,984.20 9,627.55 11,161.08 19,208.90 25,459.84 31,637.55

毛利（百万元） 3,160.75 4,117.71 5,334.80 11,339.86 13,625.25 16,809.71

平均毛利率 34.56% 29.96% 32.34% 37.12% 34.86% 34.70%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-11-05 买入 8.02 N/A 
2 2009-04-21 买入 16.04 N/A 
3 2009-04-26 买入 15.58 N/A 
4 2009-08-26 买入 21.52 34.50 
5 2009-10-29 买入 23.41 N/A 
6 2010-04-26 买入 19.93 35.00～40.00
7 2010-05-01 买入 18.52 N/A 
8 2010-06-11 买入 19.06 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 3 4 9 27 
买入 0 0 0 3 6 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.16 1.21 

来源：朝阳永续 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


