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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布公告，公司的挖机注入计划将在 9月 14日上会，公司股票

从 10日起停牌。 

 事项点评： 

过会的可能性极大，几无悬念 

我们认为，本次过会的可能性几乎是 100％，我们实在找不出不过会

的理由。 

1－8 月份控股股东挖机内销良好，出口低迷 

1－8月份，公司控股股东的挖机共销售 3737台，同比增长 76.4％。

而同期，国内挖机制造业共销售挖机 60856台，同比增长只有 0.86%。

1－8月份，控股股东的挖机的国内市场占有率为 5.8％，同比提高了

2.8个百分点。1-8月份，控股股东共出口挖机 36台，同比下滑 88.5%，

下滑幅度比行业平均状况严重（超过行业 16个百分点）。我们预计，

今年下半年和明年上半年，公司控股股东挖机的销售将主要依赖国内

市场。 

挖机资产注入后，EPS 将增厚 0.20 元以上 

根据 1－8月份的销售情况，我们预计今年控股股东实现销售 6000台

的可能性较大。本次注入后，公司的总股本将增加 1 亿多股，09 年

EPS增厚 0.20元以上。 

风险因素 

公司面临的主要风险是：下半年国内固定资产投资增速大幅下滑；出

口持续低迷。 

盈利预测和投资评级 

若假设挖掘机资产将在下半年注入，则预计 09、10 年，公司的 EPS

分别为 1.25元和 1.49元（附表 1），目前对应的动态市盈率分别为 25 

倍和 21 倍。公司明年的动态市盈率仍有一定的吸引力，我们维持公

司“跑赢大市”的评级。 
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 31.08 

 12mth A股价格区间（元） 36.37/10.73 

 总股本（百万股） 1488 

 无限售 A 股/总股本 100.00% 

 流通市值（百万元） 46247.04 

 每股净资产（元） 4.26 

 PBR（X） 7.30  

 DPS（Y08，元） 0.18  

           

 主要股东（09H1） 

 三一集团有限公司 60.73% 

 上投摩根成长先锋基金 1.07% 

 华夏优势增长股票型基金 1.01% 

 收入结构（09H1） 

 混凝土机械 53.87% 

 其它机械 34.48% 

   

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 

 

 

 相关报告： 

 报告编号： PJW09-CT30 

  

  

  

 

 
 

停牌事项点评：挖机注入无悬念 

三一重工（600031.SH）                  公司研究/公司动态 



 公司动态          

 2

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 13,745.26 16,000.00 19,200.00 

年增长率（%） 50.30% 16.40% 20.00% 

归属于母公司的净利润 1232.23 2009.38  2400.65  

年增长率（%） -22.99% 63.07% 19.47% 

每股收益（元） 0.77 1.25  1.49  

PER（X） 40.36  24.86  20.86  

 

附表 1：公司 09-10 年盈利预测，单位：百万元人民币 

年份 2008A 2009E 2010E 

营业收入 13745.26 16000.00  19200.00  

营业成本 9627.56 10720.00  12864.00  

营业税金及附加 17.78 47.03  56.43  

销售费用 1331.46 1518.60  1822.33  

管理费用 771.78 707.37  848.84  

财务费用 132.89 138.16  165.79  

资产减值损失 84.24 153.76  184.51  

公允价值变动净收益 -184.03 0.00  0.00  

投资收益 -63.52 0.00  0.00  

营业利润 1531.99 2715.09  3258.10  

营业外收入 43.98 44.00  0.00  

营业外支出 35.42 32.00  0.00  

其中非流动资产处置净损失 0 0.00  0.00  

利润总额 1540.54 2727.09  3258.10  

所得税 66.14 293.22  350.32  

净利润 1474.41 2433.86  2907.78  

少数股东损益 242.17 424.48  507.14  

归属母公司所有者净利润 1232.23 2009.38  2400.65  

总股本（百万股） 1605.86  1605.86  1605.86  

EPS（元） 0.77  1.25  1.49  

数据来源：公司报表，上海证券研究所 

注：总股本已考虑挖掘机资产的注入。
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