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	主营业务高速增长，海外市场未来可期

	报告要点

	· 淡季旺销，1-2月景气度达到历史同期最好水平
1-2月，公司生产销售数据达到了历史同期最好水平，1月份销售额为15亿元，2月份受春节影响环比小幅下滑，远高于2009年同期3亿、8亿元的水平。公司目前生产任务饱满，订单充裕，结合我们对行业的判断，我们预计整个上半年公司的经营业绩可能会持续超出市场预期。
· 基建投资设备需求保持旺盛，房地产需求值得关注
我们认为，基建投资对工程机械采购的需求在2010年仍将保持一定幅度的增长，而房地产仍然是弹性最大的下游需求。根据目前的信息，我们仍然对2010年房地产新开工持相对乐观的态度：
首先，目前打击囤地的政策对新开工有一定的刺激作用，同时，由于去年下半年销售火爆和房地产开发的滞后，存量房已经降低至近年历史较低水平，迫使企业增加新开工。结合我们草根调研情况，中西部二、三线城市的房地产建设十分活跃，同时房地产上市公司在2010年均有较大的新开工计划，我们认为2010年上半年房地产新开工超预期的可能性很大。另外，2010年保障性住房的建设力度明显超过了以往，今年两会提出了2010年300万套保障性住房和200万套棚户区改造的目标，若以每套100平方米计算，则已经相当于2009年全年新开工面积的43.3%。
· 汽车起重机注入将增厚公司业绩
2010年，公司将兑现股改承诺，将集团公司的汽车起重机和其他工程机械资产注入上市公司。2009年集团公司轮式起重机实现销售1412 台，销售收入14.18 亿元，市场占有率5.1%。2010年公司计划排产3500 台，2012 年的销售目标为100亿元。
· 海外市场未来有望成为公司发展新引擎
三一集团规划2012年销售收入达到1000亿元，其中出口占比从2009年的不足10%上升至50%。在通过一系列海外投资建厂完成全球产业布局的同时，公司在产品国际化认证、营销网络和技术研发上都进行了充分的准备，目前公司产品性能已经接近欧美一线品牌，同时在性价比和售后服务方面拥有优势，我们认为海外市场未来有望成为公司发展的新引擎。
· 增长前景明朗，维持“推荐”评级
预测2009—2011年公司EPS为1.50、2.12和2.73元，对应PE为21.0、14.8和11.5倍，我们认为当前股价已经反映了市场最悲观的预期，当前公司经营业绩良好且具有可持续性，并在未来存在超预期的可能性，给予“推荐”评级。


淡季旺销，景气度达到历史同期最高水平
目前公司的生产销售情况延续了2009年四季度时的强势表现，景气度达到了历史同期最高水平，主营产品均出现了淡季旺销的局面。目前公司已经是国内最大的混凝土机械和挖掘机生产企业，根据我们的跟踪和判断，公司最主要的产品混凝土机械和挖掘机近几个月均保持着良好的销售态势。
	图1 ：三一挖掘机历年单月销量
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资料来源：行业协会，长江证券研究部
	
	图2 ：湖南地区混凝土机械单月销量
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资料来源：行业协会，长江证券研究部


据了解，公司1月份的销售收入约为15亿元，受春节因素影响，2月份销售收入仅环比小幅下滑，远高于2009年同期的3亿、8亿的水平。结合调研了解到的情况和我们对行业的分析，我们认为公司仍处在景气攀升阶段，单季度收入水平和毛利率有望继续提高。
	图3 ：三一重工单季度销售收入走势
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资料来源：行业协会，长江证券研究部
	
	图4 ：三一重工单季度毛利率走势
[image: image4.emf]毛利率

25%

27%

29%

31%

33%

35%

37%

39%

 2006Q1 2006Q2 2006Q3  2006Q4 2007Q1  2007Q2 2007Q3 2007Q4  2008Q1 2008Q2 2008Q3  2008Q4 2009Q1  2009Q2 2009Q3


资料来源：行业协会，长江证券研究部


混凝土机械或超预期
由于近期的房地产调控政策，市场对销售景气度与房地产新开工相关度较高的混凝土机械的未来预期比较悲观。事实上，我们认为我国的混凝土机械仍然具备较大的成长空间。作为混凝土机械的另一重要下游行业，基建投资在2010年仍较2009年有着一定幅度的增长，另外，施工建设与相对于行业投资仍具有一定的滞后性，目前从主要的基建施工企业来看，无论是新接订单还是年底的在手订单，2009年都较2008年有着明显的提升，因此我们预计2010年基建投资对设备的需求较2009年更加旺盛。
	图5 ：基建施工企业历年新签订单情况
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资料来源：长江证券研究部
	
	图6 ：基建施工企业历年在手订单情况
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资料来源：长江证券研究部


另外，我们认为2010年房地产新开工情况有望好于市场预期。首先，目前政府的调控政策主要针对的是高房价，打击囤地的政策对新开工有一定的刺激作用，同时，由于去年下半年销售火爆和房地产开发的滞后，存量房已经降低至近年历史较低水平，迫使企业进行新开工。结合我们草根调研情况，中西部二、三线城市的房地产建设十分活跃，同时房地产上市公司在2010年均有较大的新开工计划，我们认为2010年上半年房地产新开工超预期的可能性很大。另外，2010年保障性住房的建设力度明显超过了以往，今年两会提出了2010年300万套保障性住房和200万套棚户区改造的目标，若以每套100平方米计算，则相当于2009年全年新开工面积的43.3%。
长期来看，我国的城市化进程还远未结束，我们认为国内混凝土机械的发展将持续受益于我国二、三线城市的城市化进程以及商用混凝土普及率的提升。
	图7 ：近几年我国商用混凝土普及率快速提升
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资料来源：长江证券研究部
	
	图8 ：我国商用混凝土普及率仍有很大的提升空间
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资料来源：长江证券研究部


目前公司在混凝土机械领域的市场占有率达到了50%以上，由于在产品品质和市场营销方面的优势，我们认为2010年公司混凝土机械的增速仍然有望取得超过行业平均，同时随着泵车底盘和其他核心零部件自配比率的提高，产品毛利率仍有向上提升的空间。
挖掘机未来成长性看好
我们认为，对于国内工程机械制造商而言，挖掘机是未来最具成长性的产品之一。挖掘机是我国工程机械行业唯一个外资仍占主导地位细分子市场，2009年国内厂商在挖掘机市场的占有率尚不及25%，无论是在国内还是在国外，土方机械都是工程机械中市场容量最大的细分子产品，未来国内挖掘机的增长动力主要来自两个方面，一是固定资产投资带动的挖掘机需求增加，二是对外资品牌的进口替代。

2009年公司挖掘机销量达6474台，同比增速达100%，市场占有率提升近一倍，目前三一已经成长为国产挖掘机的第一品牌，但市场占有率仍然不足7%。我们认为三一挖掘机的市场份额提升主要来自以下几个方面：1）优良的性能和品质，2009年在全国各地经销商的多次大比武中，三一挖掘机展现出了高性能的特点，主要性能指标已经超越了同级韩系挖掘机的水平，达到或接近了日系挖掘机的水平，同时产品的稳定性和可靠性得到了大幅度提升；2）良好的经济性，与日系和美系挖掘机相比，三一挖掘机仍具有明显的价格优势，由于采用正流量液压控制系统，三一挖掘机的节油性能也非常突出；3）日益完善的营销网络，2009年公司在营销网络建设上进行了较大的投入，目前销售网点已经由2007年时的166个提高到432个，服务半径也从150公里缩小到了100公里。
	图9 ：2009年三一挖掘机增速远超过行业增速
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资料来源：行业协会，长江证券研究部
	
	图10 ：2009年大中型挖掘机市场份额
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资料来源：行业协会，长江证券研究部


公司计划2010年挖掘机的产量为1万台，结合我们前面对2010年固定资产投资需求的分析，我们认为2010年三一挖掘机有望实现50%左右的增长。目前公司挖掘机的毛利率约为25%—28%左右，预计随着核心零部件自制比例的提高、规模经济效应以及产品结构升级，毛利率未来还有进一步上升的空间。
汽车起重机将成为新的利润增长点
2010年，公司将兑现股改承诺，将集团公司的汽车起重机和其他工程机械资产注入上市公司。2009年集团公司轮式起重机实现销售1412 台，销售收入14.18 亿元，市场占有率5.1%。目前公司销售以代理为主，直销为辅，销售网络处于建设中。由于公司目前市场占有率不高，即使行业增速放缓，对公司销量的快速增加没有影响。
三一集团自2004 年开始涉及轮式起重机行业，2009年11月搬迁至宁乡新基地，占地10 万平方米，员工2200 多人。新基地主要包括四大类产品：汽车起重机（20t-130t）、全路面起重机（160t，220t）、越野起重机（35t，55t）、特种起重机。目前产能6500 台（6000 台为普通轮式起重机，500 台为大吨位产品），现在主要以销售25t 和50t级汽车起重机为主，对于20t以下的毛利率较低的产品，公司基本不参与生产。2010年公司计划排产3500 台，2012 年的销售目标为100亿元。
目前行业平均毛利率25%-30%，平均净利率在10%-15%，公司汽车起重机毛利率达到24%，净利率在10%-12%，未来五年通过产品结构的不断调整，随着高附加值产品占比的上升，综合毛利率将得到不断提升。
海外市场，未来增长的新引擎
三一集团规划2012年销售收入达到1000亿元，其中出口占比从2009年的不足10%上升至50%。在通过一系列海外投资建厂完成全球产业布局的同时，公司在产品国际化认证、营销网络和技术研发上都进行了充分的准备，目前公司产品性能已经接近欧美一线品牌，同时在性价比和售后服务方面拥有优势，我们认为海外市场未来有望成为公司发展的新引擎。
2月26日，三一重工发布公告称，公司已与巴西圣保罗州政府达成投资2亿美元在该州建设工程机械生产基地的计划。该基地拟于3月份完成选址征地，明年上半年投产。建成后主要生产挖掘机、履带吊、汽车起重机，预期5年内年销售收入达到5亿美元，10年内达到20亿美元，同时为当地提供约1000个就业岗位。我们了解到巴西将于2014年举行奥运会，2016年举办世界杯，同时政府正在推出“加速增长计划”加大基建投资刺激经济，未来几年基建投资对工程机械有着较大的需求。同时，鉴于巴西良好的区域辐射能力，将为公司未来打开南美市场奠定基础。事实上，过去5年三一重工一直在进行国际化方面的努力，公司于2006年在孟买投资建设的生产基地已经于2009年10月5日投产，未来公司还将在非洲投资设厂，完成全球产业布局。
除了产业布局外，公司已经在产品认证、营销网络和技术研发方面为全球化作了充分的准备。在产品国际化认证方面，公司的混凝土泵车等十大系列100余个型号产品通过了德国TUV公司CE认证、美国的DOT注册、中东的GCC认证、俄罗斯GOST认证，并在生产、技术、质检、环保、服务等与国际全面接轨。在营销网络方面，目前公司已经在海外设立了30家子公司，区域市场的运作日益精细化和专业化，超过1300名营销和服务人员常年在海外为全球客户提供服务，300多名外籍员工也成了三一国际化进程中的中坚力量。同时公司已在全球建成15个物流中心，以配件仓库为核心的物流体系和服务支持系统已然形成。在技术研发上，公司通过在国内开放城市和美国、德国、日本等发达国家设立研发机构，通过互联网实现与总部设计人员全过程交互式并行设计，将世界范围内高新尖技术应用到了自己的产品中。
表1：三一重工国际化进程
	时间
	项目情况
	备注

	2006.11.23
	在孟买附近的普纳投资6000万美元建设工程机械制造基地
	2009年10月5日投产

	2007.9.12
	投资6000万美元在亚特兰大建设美国总部及生产研发中心
	计划在5年内达到5亿美元产能

	2009.1.29
	投资1亿欧元建设欧洲总部和研发生产中心
	年产工程机械产品3000台，年销售收入3.5亿欧元

	2010.2.26
	投资2亿美元于 巴西建设工程机械生产基地
	2011年上半年投产，计划5年内销售收入5亿美元，10年内达到20亿美元


资料来源：长江证券研究部
海外市场，未来的新增长极

预测2009—2011年公司EPS为1.50、2.12和2.73元，对应PE为21.0、14.8和11.5倍，我们认为当前股价已经反映了市场最悲观的预期，当前公司经营业绩良好并且具有可持续性，在未来存在超预期的可能性，给予“推荐”评级。
表2：分项业务盈利预测
	单位：万元
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	混凝土机械
	321714 
	539537 
	679078 
	903174 
	1128967 
	1411209 

	收入增长率
	59.79%
	67.71%
	25.86%
	33.00%
	25.00%
	25.00%

	成本
	205,543
	315,089
	433,727
	558,161
	694,314
	867,893

	毛利率
	36.11%
	41.60%
	36.13%
	38.20%
	38.50%
	38.50%

	挖掘机
	　
	　
	　
	　
	679770 
	883701 

	收入增长率
	
	
	
	
	n.a.
	30.00%

	成本
	
	
	
	
	509,827
	662,775

	毛利率
	
	
	
	
	25.00%
	25.00%

	路面机械
	27821 
	65371 
	76473 
	76473 
	91768 
	110121 

	收入增长率
	44.20%
	134.97%
	16.98%
	0.00%
	20.00%
	20.00%

	成本
	20,543
	43,360
	54,976
	56,590
	66,072
	77,084

	毛利率
	26.16%
	33.67%
	28.11%
	26.00%
	28.00%
	30.00%

	履带式起重机
	26128 
	88191 
	240197 
	228187 
	285234 
	356542 

	收入增长率
	501.06%
	237.53%
	172.36%
	-5.00%
	25.00%
	25.00%

	成本
	18,454
	64,185
	175,391
	168,858
	211,073
	258,493

	毛利率
	29.37%
	27.22%
	26.98%
	26.00%
	26.00%
	27.50%

	旋挖钻
	　
	43102 
	92694 
	148310 
	192804 
	212084 

	收入增长率
	
	na.
	115.06%
	60.00%
	30.00%
	10.00%

	成本
	
	20,632
	43,862
	80,087
	104,113
	114,525

	毛利率
	
	52.13%
	52.68%
	46.00%
	46.00%
	46.00%

	配件
	17571 
	30778 
	48205 
	62667 
	81466 
	105906 

	收入增长率
	6.79%
	75.16%
	56.62%
	30.00%
	30.00%
	30.00%

	成本
	10,698 
	20,356 
	32,875 
	43,239 
	56,211 
	73,075 

	毛利率
	39.11%
	33.86%
	31.80%
	31.00%
	31.00%
	31.00%

	其他
	64213 
	147515 
	237876 
	297345 
	371681 
	464602 

	收入增长率
	421.55%
	129.73%
	61.25%
	25.00%
	25.00%
	25.00%

	成本
	38,290 
	134,799 
	221,914 
	279,504 
	349,380 
	436,725 

	毛利率
	40.37%
	8.62%
	6.71%
	6.00%
	6.00%
	6.00%


财务报表及指标预测 
	利润表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	　
	资产负债表（百万元）
	　
	　
	　
	　

	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	13745 
	17162 
	27818 
	36040 
	
	货币资金
	2938 
	2003 
	835 
	1081 

	营业成本
	9628 
	11864 
	19596 
	25431 
	
	交易性金融资产
	14 
	14 
	14 
	14 

	毛利
	4118 
	5297 
	8221 
	10609 
	
	应收账款
	3252 
	4041 
	6550 
	8486 

	％营业收入
	30.0%
	30.9%
	29.6%
	29.4%
	
	存货
	3013 
	3699 
	6109 
	7928 

	营业税金及附加
	18 
	22 
	36 
	47 
	
	预付账款
	669 
	829 
	1369 
	1777 

	％营业收入
	0.1%
	0.1%
	0.1%
	0.1%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	1331 
	1663 
	2696 
	3492 
	
	流动资产合计
	10076 
	10826 
	15267 
	19791 

	％营业收入
	9.7%
	9.7%
	9.7%
	9.7%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	772 
	772 
	1252 
	1622 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	5.6%
	4.5%
	4.5%
	4.5%
	
	长期股权投资
	186 
	186 
	186 
	186 

	财务费用
	133 
	130 
	128 
	139 
	
	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	1.0%
	0.8%
	0.5%
	0.4%
	
	固定资产合计
	3149 
	3884 
	5072 
	6573 

	资产减值损失
	84 
	58 
	180 
	139 
	
	无形资产
	314 
	298 
	283 
	269 

	公允价值变动收益
	-184 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	-64 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	232 
	9 
	27 
	21 

	营业利润
	1532 
	2652 
	3930 
	5171 
	
	其他非流动资产
	10 
	10 
	10 
	10 

	％营业收入
	11.1%
	15.5%
	14.1%
	14.3%
	
	资产总计
	13967 
	15213 
	20845 
	26850 

	营业外收支
	9 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	1030 
	0 
	167 
	442 

	利润总额
	1541 
	2652 
	3930 
	5171 
	
	应付款项
	1571 
	1929 
	3187 
	4136 

	％营业收入
	11.2%
	15.5%
	14.1%
	14.3%
	
	预收账款
	593 
	738 
	1196 
	1550 

	所得税费用
	66 
	398 
	590 
	776 
	
	应付职工薪酬
	33 
	36 
	59 
	76 

	净利润
	1474 
	2254 
	3341 
	4395 
	
	应交税费
	230 
	1 
	2 
	2 

	归属于母公司所有者的净利润
	1232.2 
	2227.7 
	3301.3 
	4343.5 
	
	其他流动负债
	1118 
	1362 
	2243 
	2910 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	4574 
	4067 
	6854 
	9116 

	少数股东损益
	242 
	27 
	39 
	52 
	
	长期借款
	2532 
	2532 
	2532 
	2532 

	EPS（元/股）
	0.83 
	1.50 
	2.06 
	2.71 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	　
	　
	　
	
	递延所得税负债
	166 
	0 
	0 
	0 

	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	其他非流动负债
	510 
	510 
	510 
	510 

	经营活动现金流净额
	640 
	1518 
	778 
	2664 
	
	负债合计
	7782 
	7109 
	9896 
	12158 

	取得投资收益收回现金
	4 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司所有者权益 
	5838 
	7732 
	10538 
	14230 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	
	
	
	

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	347 
	373 
	412 
	463 

	固定资产投资
	-1143 
	-958 
	-1491 
	-1902 
	
	股东权益
	6185 
	8105 
	10949 
	14692 

	其他
	175 
	0 
	0 
	0 
	
	负债及股东权益
	13967 
	15213 
	20845 
	26850 

	投资活动现金流净额
	-968 
	-958 
	-1491 
	-1902 
	
	基本指标
	　
	　
	　
	　

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.828 
	1.497 
	2.063 
	2.715 

	股权融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	3.92 
	5.20 
	7.08 
	9.56 

	银行贷款增加（减少）
	1122 
	-1030 
	167 
	275 
	
	PE
	37.97 
	21.00 
	15.24 
	11.58 

	筹资成本
	433 
	-464 
	-623 
	-790 
	
	PEG
	0.73 
	0.40 
	0.29 
	0.22 

	其他
	-867 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	8.01 
	6.05 
	4.44 
	3.29 

	筹资活动现金流净额
	689 
	-1494 
	-456 
	-515 
	
	EV/EBITDA
	25.38 
	15.66 
	11.12 
	8.50 

	现金净流量
	362 
	-934 
	-1169 
	247 
	　
	ROE
	21.1%
	28.8%
	31.3%
	30.5%
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