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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 17.25-42.9 
 总市值（百万元）： 130814.24 
 流通股本（百万股）： 4687.20 
 流通股比率（%）： 92.6% 

 资产负债表摘要（12/10）  

 股东权益（百万元）： 11350.32 
 每股净资产： 2.24 
 市净率： 11.53 
 资产负债率： 62.0% 

 三一重工股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 

事件： 

 三一重工公布年报，2010 年实现营业收入 339.55 亿元，同比增长

78.94%；实现归属于母公司所有者的净利润 56.15 亿元，同比增长

112.71%。按最新股本计算 EPS 为 1.11 元/股。 

 公司拟对 2010 年度实现的可供股东分配的利润，以 2010 年末总股本

5,062,470,758 股为基数，向全体股东每 10 股送红股 5 股，派发现金

红利 0.6 元（含税）。 

 

点评： 

 需求拉动，销售收入大幅增长  受益于 4 万亿投资的滞后效应、房地产

投资、基建投资高增长，2010 年工程机械行业各产品销售火爆，公司泵

送事业部销售额达 217 亿元，成为公司首个突破 200 亿规模的事业部。

挖掘机销售过万台，汽车起重机、路机产品销售增长率均超过 100%。 

 毛利率小幅提升，期间费用率保持稳定  受公司 2010 年度挖掘机、搅

拌车、汽车起重机注入影响，毛利率由2009年的32.34%提升为36.85%，

而期间费用率由 2009 年的 15.4%小幅上升为 15.98%，带动公司利润增

速超过收入增速 33.8 个百分点。 

 挖掘机增长迅猛，成为重要增长极  2010 年公司挖掘机销售超过 14000
台，销售收入 62.35 亿元，同比增长 108.6%，已成为内资第一品牌。

挖掘机业务成为三一混凝土机械业务后的又一支柱业务，2011 年有望保

持 50%以上的增长。 

 汽车起重机发展加速，高增长可期  2010 年公司汽车起重机销售超过

2100 台，销售收入 25.56 亿元，同比增长 89.4%，紧随徐工、中联之

后，占据行业第三的地位，考虑到三一一贯坚持的“数一数二”经营策

略，加之三一强大的产品研发、营销、服务能力，三一起重机已进入快

速增长期，起重机市场份额将会继续提升， 2011 年有望保持 50%以上

的增长。 

 旋挖钻、路机高速增长  受益高铁、公路建设加速，公司路面机械实现

销售收入 12.89 亿元，同比增长 86.7%，旋挖钻实现销售收入 19.99 亿

元，同比增长 79%。随着路机新产品的不断推出，2011 年路面机械有

望保持 50%以上的增长。 

 后向一体化布局，产业链建设取得突破  公司油缸、液压系统、减速机、

驾驶室、回转支撑、自制底盘、高强钢板等核心零部件研发取得重大突

破，部分已实现量产。核心零部件的研发自制将形成对竞争对手来说短

期难以复制的竞争优势，保持公司的毛利率水平稳定。 
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 海外业务加速，步入收获季节  受金融危机影响，公司海外业务 2009 年

出现大幅下滑，2010 年重新恢复增长，实现销售收入 21.3 亿元，同比增

长 56.81%，仍低于 2008 年 34.6 亿元的收入。随着海外经济体经济的逐

步复苏，三一在美国、印度、巴西、德国等基地的逐步投产，三一扎根海

外业务的逐步深入，未来海外业务有望大幅增长。 

 布局矿机业务，打造新增长极  三一重工子公司湖州三一矿机有限公司主

营采矿机械业务，矿机业务有望成为三一业务的重要一环。 

 给予“审慎推荐”投资评级  预计 2011-2012 年公司 EPS 分别为 1.61 元、

2.15 元，动态市盈率为 16.1 倍、12.0 倍，给予公司“审慎推荐”投资评

级。 
 
 
表 1、三一重工盈利预测简表 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E
  营业收入 1,649,588 3,395,494 4,923,466 6,646,679

同比（%） 20.0% 105.8% 45.0% 35.0%
  营业毛利 533,480 1,251,310 1,792,958 2,389,188

同比（%） 29.6% 134.6% 43.3% 33.3%
  归属母公司净利润 196,258 561,546 814,252 1,085,990

同比（%） 59.3% 186.1% 45.0% 33.4%
  总股本（万股） 506,247.1 506,247.1 506,247.1 506,247.1
  每股收益（元） 0.39 1.11 1.61 2.15
    ROE 26.1% 49.5% 41.8% 35.8%
    P/E（倍） 66.7 23.3 16.1 12.0  
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所预测 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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