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 强烈推荐 （维持）

2010 年 6 月 11 日 

投资要点 

事件： 

公司拟以 2.21 亿元的价格收购三一集团持有的湖南汽车 100%股权，以 20.59 亿元的价格收购三一集团、

易小刚持有的三一汽车 98.24%、1.76%，共计 100.00%的股权，两项收购总计 22.8 亿元。按 09 年财务数据

计算，此次收购的 PE 为 8 倍，PB 为 4 倍，收购价格合理。此次现金收购主要为履行公司股改时作出的集团

所有工程机械产品注入三一重工的承诺。 

 

点评： 

 湖汽主要以底盘和混凝土搅拌运输车生产为主，三一汽车主要以汽车起重机整机及配件生产为主。湖汽

09 年实现销售收入 15.44 亿元，实现归属母公司净利润 1.87 亿元，毛利率为 17.87%，净利率为 12.13%，

2010 年 1-5 月累计实现销售收入 12.48 亿元，实现归属母公司净利润 1.98 亿元，毛利率为 18.74%，净利

率为 15.89%。三一汽车 09 年实现销售收入 12.52 亿元，实现归属母公司净利润 9684.68 万元，毛利率为

19.5%，净利率为 7.73%，2010 年 1-5 月累计实现销售收入 10.87 亿元，实现归属母公司净利润 8278.31
万元，毛利率为 23.31%，净利率为 7.61%。 

表：相关收购资产情况 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn                                                                       - 2 - 
 

公司点评报告 

万元

2008年 2009年 2010年1-5月 2008年 2009年 2010年1-5月 2009年 2010年1-5月

利润表类

营业收入 69107.96 154347.43 124821.03 113893.28 125227.2 108721.91 279574.6 233542.94

营业成本 126765.95 101432.4 100806.05 83380.76 227572 184813.16

归属母公司净利润 3472.7 18716.87 19828.41 -1993.57 9684.68 8278.31 28401.55 28106.72

毛利率 17.87% 18.74% 19.50% 23.31% 18.60% 20.87%

净利率 5.03% 12.13% 15.89% -1.75% 7.73% 7.61% 10.16% 12.03%

资产负债表类

货币现金 48926.53 123250.18 2804.03 30596.84 51730.56 153847.02

总资产 57187.08 119091.4 157820.53 132222.39 195938.14 286943.75 315029.5 444764.28

总负债 47854.57 91042.01 109942.73 112690.21 166677.64 239415.97 257719.7 349358.7

净资产 9332.51 28049.39 47877.8 19532.18 29260.5 47527.78 57309.89 95405.58

资产负债率 83.68% 76.45% 69.66% 85.23% 85.07% 83.44% 81.81% 78.55%

估值

成本法估值

收益法估值

最终转让价格

转让PE值（09年）

转让PB值（09年）

22136

180000-250000

22136

1.18

0.79

21.26

7.04

205880

总计

228016

227126

76410

湖汽 三一汽车

8.03

3.98

资料来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 资产成长性强，收购后协同效应明显。根据利安达出具的三一汽车 2010 年盈利预测审核报告，三一汽

车 2010 年的营业收入 28.38 亿元（目前汽车起重机产能 3500 台/年，2011 年将达到 5000 台/年）、归属

于母公司的净利润 2.44 亿元，较 2009 年分别同比增长 126.65%和 151.49%。根据六合正旭出具的三一汽

车资产评估报告，2010-2014 年三一汽车的营业收入年复合增长率超过 25%，净利润年复合增长率超过

30%。收购资产未来良好的发展潜力将使得三一重工在本次收购后的营业收入和净利润规模进一步扩大、

盈利能力进一步提升。此次收购后公司的产品线将更加齐全，通过充分发挥不同产品间的协同效应，三

一重工的市场竞争力和市场占有率将得到进一步提升。 

 业绩保底彰显信心。公司完成本次收购三一汽车的股权后，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，2010 年～2012
年三一汽车实现净利润数以会计师出具的标准无保留意见的专项审计报告为准，若不足上述预计数，则

三一集团和易小刚将在三一重工当年年度报告披露后的 30 日内，依据其向三一重工出让三一汽车的股

权比例，就不足部分以现金方式全额补偿三一重工。累计补偿金额不超过交易价格。 

 我们认为此次注入是公司言出必行，注重承诺的最好表现，与挖掘机注入一样，公司对三一汽车做出了

三年业绩承诺，也彰显了公司高管的气度，我们维持公司 2010-2012 年 2.21 元、2.98 元和 3.71 元，对应

PE 分别为 13 倍、9.6 倍和 7.8 倍。维持公司“强烈推荐”评级。 
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附表 1：三一汽车制造有限公司股权价值收益法预测计算表 
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附表 2：三一汽车 2010 年备考利润表 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 10733 18327 25357 34213 营业收入 16496 28234 36580 44428
  现金 3077 3851 6129 9956 营业成本 11161 18990 24504 29722
  应收账款 3852 6621 8893 11631 营业税金及附加 49 85 110 133
  其它应收款 166 384 466 566 营业费用 1681 2767 3548 4265
  预付账款 512 1291 1715 2081 管理费用 771 1271 1610 1910
  存货 2940 5659 7303 8858 财务费用 89 188 200 210
  其他 186 520 851 1121 资产减值损失 94 100 100 100
非流动资产 5104 5536 5644 5562 公允价值变动收益 45 45 30 30
  长期投资 207 180 150 150 投资净收益 -73 -50 -50 -50 
  固定资产 2949 3689 3978 3954 营业利润 2624 4829 6488 8067
  无形资产 631 649 667 685 营业外收入 45 45 45 45
  其他 1317 1017 848 773 营业外支出 40 40 40 40
资产总计 15837 23862 31001 39775 利润总额 2629 4834 6493 8072
流动负债 5519 7368 8662 10185 所得税 259 483 649 807
  短期借款 941 800 700 850 净利润 2370 4350 5844 7265
  应付账款 1264 2469 3186 4013 少数股东损益 407 773 1039 1292
  其他 3314 4099 4777 5323 归属母公司净利润 1963 3553 4797 5963
非流动负债 2034 2041 2049 2036 EBITDA 2999 5304 7040 8668
  长期借款 1336 1336 1336 1336 EPS（元） 1.32 2.21 2.98 3.71
  其他 698 705 713 700
负债合计 7552 9408 10711 12221 主要财务比率

 少数股东权益 758 1531 2570 3861 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1488 1607 1607 1607 成长能力

  资本公积 721 2582 2582 2582 营业收入 20.0% 71.2% 29.6% 21.5%
  留存收益 5424 8739 13536 19499 营业利润 71.3% 84.0% 34.4% 24.3%
归属母公司股东权益 7527 12923 17720 23693 归属于母公司净利润 59.3% 81.0% 35.0% 24.3%
负债和股东权益 15837 23862 31001 39775 获利能力

毛利率 32.3% 32.7% 33.0% 33.1%
现金流量表 净利率 11.9% 12.6% 13.1% 13.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.1% 27.5% 27.1% 25.2%
经营活动现金流 2471 482 3111 4257 ROIC 33.2% 38.3% 40.2% 41.0%
  净利润 2370 4350 5844 7265 偿债能力

  折旧摊销 287 287 352 391 资产负债率 47.7% 39.4% 34.6% 30.7%
  财务费用 89 188 200 210 净负债比率 36.24% 23.34% 19.57% 18.38%
  投资损失 73 50 50 50 流动比率 1.94 2.49 2.93 3.36
营运资金变动 -373 -4691 -3563 -3877 速动比率 1.41 1.71 2.08 2.48
  其它 25 298 228 218 营运能力

投资活动现金流 -1104 -765 -528 -370 总资产周转率 1.11 1.42 1.33 1.26
  资本支出 1145 700 480 290 应收账款周转率 4 5 4 4
  长期投资 -116 -32 -30 0 应付账款周转率 9.05 10.17 8.67 8.26
  其他 -75 -97 -78 -80 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1208 1056 -305 -60 每股收益(最新摊薄) 1.22 2.21 2.98 3.71
  短期借款 -21 -141 -100 150 每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 0.30 1.94 2.65
  长期借款 -1196 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.68 8.04 11.03 14.74
  普通股增加 0 119 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1861 0 0 P/E 21.84 13.03 9.65 7.76
  其他 9 -783 -205 -210 P/B 5.69 3.58 2.61 1.95
现金净增加额 139 774 2278 3827 EV/EBITDA 16 9 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916          Email：dengyp@xyzq.com.cn 

盛英君                      电话：021-38565938          Email：shengyj@xyzq.com.cn 

过  枫                      电话：021-38565966          Email：guofeng120@hotmail.com 

姜  洋                      电话：021-38565910          Email：jydadao@sina.com 

北京地区销售经理 

韩吟华                      电话：021-38565933          Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

朱元彧                      电话：021-38565941          Email：zhuyy@xyzq.com.cn 
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