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公司研究 公司点评 首次评级：短期_强烈推荐，长期_A 

受益行业高景气，优质资产注入助益净利倍增 

——三一重工(600031)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：2010年上半年公司实现营业收入169.46亿元，较上年同期增长

98.43%；实现归属上市公司股东净利润总额28.75亿元，较上年同期增

长162%，拟向全体股东每10 股送红股11股并派发现金股利1.3元（含

税）。 

点评： 

泵机、挖机成为增长动力  公司主导产品混凝土机械收入达到87.7亿，

同比增长117%，占公司总收入53%，毛利率提升了1.24%。上半年公司完

成了对湖南汽车制造有限公司的收购，湖南汽车的混凝土搅拌机等产品

的注入完成后，使得公司在混凝土机械行业保持了产品链的完整，继续

维持了行业龙头地位。挖掘机产品在公司收购昆山三一重机挖掘机资产

后，成为公司第二大产品，上半年收入达到34亿，同比增长128%。国产

挖掘机目前市场份额较小，进口替代空间较大，且挖机作为工程机械重

要组成部分，国内市场普及率尚低，公司产品覆盖大、中、小挖，实现

了产品多元化，随着市场对国产挖掘机性能的认同，预计未来保持快速

增长。 

起重机未来增长可期 汽车起重机上半年收入达到12.3亿，同比增长

162%，毛利率提升了1.24%，三一重工完成收购三一汽车的股权时，承

诺三一汽车2010年实现的净利润数不低于2.44亿元，2011年实现的净利

润数不低于4.17亿元，2012年实现的净利润数不低于5.53亿元，增速分

别为30%，71%，33%，为公司未来业绩增长提供有力的保障。公司履带

起重机上半年同比增长16%，中国履带起重机市场仍处于发展初期，国

外履带起重机在移动起重机中所占比重一般在15%以上，日本达到30%，

但在中国比例不足6%。作为风电吊装、核电领域的首选设备，预计未来

市场前景广阔。 

国际化稳步推进  继在印度、美国、德国投资建设研发制造基地后，公

司逐步完善了国际战略布局，与巴西圣保罗州政府达成了投资两亿美元

在圣保罗州建立工程机械生产基地的投资意向，拟生产挖掘机、履带起

重机等工程机械产品。巴西面临奥运会及世界杯两大赛事，大量场馆建

设带来工程机械需求旺盛，将带来公司海外业务快速增长。 

盈利预测与评级。我们预计 2010—2012 年的 EPS 分别为 1.7 元、2.2

元和 2.67 元，对应 8 月 26 日收盘价 PE 在 15 倍、12 倍和 10 倍；给予

“强烈推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 241070.04 

流通A股(万股) 223200.00 

52周内股价区间(元) 17.25-39.15 

总市值(亿元) 627.99 

总资产(亿元) 220.76 

每股净资产(元) 5.06 

 

[table_relation] 相关报告 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 16496  28063  36376  43651  

同比增速 20% 70% 30% 20% 

净利润(百万) 1963  3787  4908  5962  

同比增速 59% 93% 30% 21% 

EPS(元) 1.32  1.70  2.20  2.67  

P/E 19.32  15.02  11.59  9.54  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 14458  22661  27119  34424  营业收入 16496  28063  36376  43651  

现金 4240  7069  8762  10909  营业成本 11161  18648  24008  28810  

应收账款 4448  6292  8351  9645  营业税金及附加 49  47  72  97  

其它应收款 727  86  970  521  营业费用 1681  2762  3604  4356  

预付账款 787  1069  1423  1811  管理费用 771  1478  1886  2200  

存货 3993  7384  6934  10671  财务费用 89  292  392  351  

其他 262  761  678  866  资产减值损失 94  86  88  90  

非流动资产 7618  8958  10683  12672  公允价值变动收益 45  10  10  10  

长期投资 229  195  203  209  投资净收益 -73  87  -16  -1  

固定资产 4334  5098  5919  6705  营业利润 2624  4847  6319  7757  

无形资产 1191  1522  1925  2456  营业外收入 45  43  44  43  

其他 1865  2144  2636  3301  营业外支出 40  30  35  35  

资产总计 22076  31620  37802  47096  利润总额 2629  4860  6328  7766  

流动负债 10039  15064  15670  18719  所得税 259  367  458  638  

短期借款 1699  7849  6407  7458  净利润 2370  4493  5871  7128  

应付账款 2344  2748  3776  4463  少数股东损益 407  683  955  1155  

其他 5996  4466  5487  6798  归属母公司净利润 1963  3787  4908  5962  

非流动负债 2390  2653  2849  2729  EBITDA 2999  5514  7175  8667  

长期借款 1660  1955  2147  2019  EPS（元） 1.32  1.70  2.20  2.67  

  其他 730  698  702  710       

负债合计 12429  17717  18520  21448  主要财务比率     

少数股东权益 721  1403  2358  3513   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1488  2232  2232  2232  成长能力     

资本公积金 1238  792  792  792  营业收入 20.0% 70.1% 29.6% 20.0% 

留存收益 6299  9550  13991  19198  营业利润 71.3% 84.8% 30.4% 22.8% 

归属母公司股东权益 8927  12499  16924  22134  归属母公司净利润 59.3% 92.9% 29.6% 21.5% 

负债和股东权益 22076  31620  37802  47096  获利能力     

     毛利率 32.3% 33.6% 34.0% 34.0% 

现金流量表     净利率 11.9% 13.5% 13.5% 13.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 22.0% 30.3% 29.0% 26.9% 

经营活动现金流 2471  -949  5828  4804  ROIC 25.6% 27.9% 31.8% 30.1% 

净利润 2370  4493  5871  7128  偿债能力     

折旧摊销 287  375  464  559  资产负债率 56.3% 56.0% 49.0% 45.5% 

财务费用 89  292  392  351  净负债比率 30.73% 56.44% 47.50% 45.58% 

投资损失 73  -87  16  1  流动比率 1.44  1.50  1.73  1.84  

营运资金变动 -373  -6201  -787  -3282  速动比率 1.04  1.01  1.28  1.26  

其它 25  180  -128  47  营运能力     

投资活动现金流 -1104  -1827  -2084  -2545  总资产周转率 0.92  1.05  1.05  1.03  

资本支出 1145  1457  1729  1978  应收帐款周转率 4  5  5  5  

长期投资 -116  -34  9  6  应付帐款周转率 6.30  7.32  7.36  6.99  

其他 -75  -404  -347  -561  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1208  5605  -2050  -111  每股收益 0.88  1.70  2.20  2.67  

短期借款 737  6150  -1442  1051  每股经营现金 1.11  -0.43  2.61  2.15  

长期借款 -872  296  192  -128  每股净资产 4.00  5.60  7.58  9.92  

普通股增加 0  744  0  0  估值比率     

资本公积增加 517  -446  0  0  P/E 19.32  15.02  11.59  9.54  

其他 -1591  -1139  -801  -1034  P/B 4.25  4.55  3.36  2.57  

现金净增加额 139  2829  1693  2148  EV/EBITDA 20.66  11.24  8.64  7.15  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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