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固定资产投资带动需求大增，混凝土、挖掘机、起重机成为业绩增长三驾马车  

——三一重工(600031)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

 国内工程机械龙头 三一重工主营业务涉及混凝土机械、挖掘机、
路面机械、起重机械和桩工机械等。其中混凝土机械销量全球第一，18
吨全液压振动压路机市场国内占有率第一位，履带起重机市场份额位居
国内第一。受益于城镇化建设加速，公路、铁路、城市交通轨道跨越式
发展，保障性住房推出等因素，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%，净利润总额28.75亿元，较上年同期增
长162%，我们预计全年收入增长有望达到50%。 

 混凝土商品化率与发达国家相比存在较大差距，混凝土机械仍将快
速增长 公司目前53%的收入来自混凝土机械。发达国家人均混凝土指标
为0.9～1.4 立方米，我国人均指标0.2-0.3立方米，存在较大差距。我
国混凝土机械是寡头垄断市场，三一重工市场份额达到57%以上。徐工
机械、中联重科、星马汽车等混凝土机械类产品毛利率远低于三一重工，
充分显示了公司在该领域的竞争优势。公司2.21亿现金收购生产混凝土
搅拌运输车及底盘的湖南汽车，进一步完善上市公司产业链及盈利能
力。  

挖掘机注入，成为新的增长动力  公司完成注入三一重机的挖掘机
业务后，公司产品覆盖大中小挖，在国内市场处于领先地位。预计2010
年销量达到5000台，收入达到80亿。三一重机2008年、2009年分别实现
净利润1.456亿元和3.8亿元，呈现翻倍增长的态势。公司承诺2010年、
2011年分别实现净利润不低于4.5亿元、5亿元，保证了挖掘机未来盈利
能力，公司挖掘机定位高端，产品价格毛利都高于竞争对手，在进口替
代空间较大的市场中，未来高速增长可期。 

收购三一汽车起重机业务，提升起重机产品竞争力 公司已有的履
带起重机吨位高，起吊能力强，处于行业第一地位。公司现金20亿收购
三一汽车的汽车起重机业务，完善了起重机业务产品系列。2008年集团
公司投资50亿元建设起重机宁乡产业园，公司现有生产能力为3500台/
年，宁乡产业园达产后将形成5000台/年的产能。公司承诺2010年-2012
年汽车起重机净利不低于2.44亿元、4.17亿元、5.53亿元，将较大增厚
公司收益。 

盈利预测 我们预计 2010—2012 年的 EPS 分别为 1.7 元、2.2 元和

2.67 元，目前股价对应的 PE 为 15 倍、11 倍、9 倍。从相对行业其他

公司估值及公司历史估值来看，均处于低位，因此给予强烈推荐 A的投

资评级。  
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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) 643.17 

总资产(亿元) 220.76 

每股净资产(元) 5.06 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

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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一、公司概况 

公司是混凝土机械、路面机械、起重机械、桩工机械的制造和销售商。公司从2003

年上市以来，以混凝土机械、压路机为起点，募集资金主要投资沥青混凝土搅拌设备、

沥青混凝土摆渡车、乳化沥青稀浆封层机、三级配水工混凝土输送泵、混凝土搅拌设备、

TQ230 全液压履带式推土机、智能型振动压路机、沥青混凝土摊铺机、路面铣刨机等产

品的开发生产，使得产品进一步得到丰富改良。公司控股股东是三一集团，实际控制人

梁稳根。三一集团2007年股改时承诺，将不断把集团的优势资产注入上市公司。公司07

年定向增发收购北京重机，使产品线延伸到起重机械，桩工机械。公司的子公司情况如

下表所示。 

表 1：公司下属子公司及参股公司 

 主营产品 持股比例 09 年净利润 

控股公司    

湖南三一泵送机械 混凝土机械产品和配件 95.35%  39,283.825 

湖南三一路面机械  路面机械类产品及配件  69.63%  57,638.223  

上海三一科技  建筑机械、起重机械  97.80%  5,799.028  

上海高利科技投资  项目的投资、开发，管理  95%  -131.030  

娄底市中兴液压件  液压缸、输送缸、液压泵、液压控制阀  75%  11,536.158  

娄底市中源新材料  铸件、锻件、结构件  74.94%  17,750.974  

北京市三一重机  制造工程机械；货物进出口  100%  28,112.468  

昆山三一机械  建筑工程机械、起重机械、通用设备  75%  46,178.235  

参股公司 主营产品 持股比例 

北京城建远东建设 公路工程、市政公用工程建设    20% 

青海路桥建设  路桥建设   4.01% 

长沙银行  吸收公众存款，发放贷款   1.95% 

岳阳市商业银行  吸收公众存款，发放贷款 18% 

数据来源：国都证券    

 

公司2010年上半年收入169亿，其中混凝土机械在总收入中占到53%的比例，同时也

是利润主要来源，占总营业利润的59%，主要包括拖式混凝土输送泵、混凝土泵车等混

凝土施工机械。挖掘机是公司第二大产品，占总收入的20%，营业利润的17%，起重机时

第三大产品，占销售收入的13%，营业利润的9%。路面机械包括全液压振动压路机、沥

青摊铺机等高等级路面施工机械，占销售收入的3.6%，营业利润的3%；桩工机械主要包

括旋挖钻机等，占收入及营业利润比率分别为6%及8%。 

图 1：公司 2010 年上半年收入组成  图 2：公司 2010 年上半年利润组成 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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公司产品主要销往全国大中城市以及高速公路、铁路、水利水电大型建设项目所在

地，消费群体主要是建筑系统、铁道系统和交通系统的建设施工单位和设备租赁商。公

司不同类别产品主要包括： 

 

表 2：公司不同类别产品 

类别 产品 

混凝土机械 泵车、拖泵、布料杆、搅拌泵车、混凝土搅拌站、搅拌车、车载泵、砂浆

车、皮带输送车、湿喷机、搅拌泵车 

筑路机械 压路机、平地机、摊铺机、铣刨机、沥青搅拌站 

桩工机械 旋挖钻机、电液桩机、连续墙抓斗、水平定向钻、潜孔钻机 

起重机 全路面汽车起重机、履带起重机、越野轮胎起重机 

数据来源：国都证券    

 

工程机械行业的快速发展驱动因素包括：1）规模城镇化建设。中国目前人均GDP

和城市化率大约是2700美元和47%，预计到2010 年我国城镇化率将达到48-50%；到2020 

年我国城镇化率将达到55-60%。城市市政设施建设每年需要投入3000 亿元到5000 亿

元。根据诺瑟姆城市化进程全过程S 型曲线，在城市化率70%之前，固定资产投资都处

于高速增长期。2）公路、铁路、城市交通轨道的大发展。国家高速公路网规划，到2020

年建成8.5 万公里国家高速公路网，总投资2万亿。目前还剩约3万公里高速公路没有建

设，预计大部分未建设高速公路将提前到2009～2013年建设，粗略估算大约有3万亿元

将用来投资高速公路建设，将有效拉动路面设备、混凝土机械产品的市场需求。铁道部

表示未来5年年均投资额在7000亿元以上。城轨方面，目前全国有近50个城市达到国务

院批准地铁建设指标——城市人口超300万、GDP超1000亿元、地方财政一般预算收入超

100亿元,我国已有10个城市开通了31条城市轨道交通线，运营里程达到835.5公里. 加

上正在建设的沈阳、成都、杭州、西安、苏州共十五个城市在建线路总长达到1100公里。

预计到2016年，我国将新建轨道交通线路89条，总建设里程为2500公里，投资规模达

9937.3亿元。这将充分拉动工程机械的需求。 

 

图 3：我国铁路投资情况 
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3）我国各地出台区域振兴规划将进一步促进工程机械需求。我国出台了 11 个区域振兴

规划。 

                       

表 3：2009 年国务院通过的区域振兴规划 

《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》 《辽宁沿海经济带发展规划》  

《支持福建加快建设海峡西岸经济区的若干意见》 《图们江区域合作开发规划纲要》 

《江苏沿海地区发展规划》  《促进中部地区崛起规划》 

《横琴总体发展规划》 《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》 

《关中－天水经济区发展规划》 《鄱阳湖生态经济区规划》  

《海南国际旅游岛建设意见》  

数据来源：国都证券  

 

 

4) 出口增长强劲。国际工程机械市场呈现出蓬勃发展态势，特别是中东、非洲、印度、

俄罗斯等国家基础设施建设正处于高峰期，对工程机械需求旺盛。国内工程机械产品相

比国际知名企业品牌，性价比优势明显，为国内企业产品出口提供了广阔的市场空间。 

图 4：工程机械行业出口及增速 
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二、巩固优势主业，强势进入新兴产业 

公司的混凝土机械、履带起重机械、桩工机械在国内均处于行业第一地位。为了进一

步提高盈利能力，也为了履行承诺，公司2010年继续注入三一重机的挖掘机业务，三一

汽车的起重机业务，湖南汽车的混凝土搅拌运输车底盘和整车业务，将延伸公司产品链，

丰富公司产品类型，减少关联交易，提升公司竞争力。 
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图 5：相关资产股权结构 
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1 混凝土产品——寡头垄断中的龙头 
公司主导产品拖泵和泵车属于工程机械行业中的混凝土机械类产品，主要承担建筑

中混凝土的输送。随着商品混凝土的发展和生产施工水平的提高，混凝土机械在工业、

民用建筑、国防施工、基础施工、交通、能源等工程建设中得到越来越广泛的应用。目

前商品混凝土的世界年产量约12 亿立方米，美国和日本是世界上两个最大的商品混凝

土生产国，年产量均在2 亿立方米左右，商品混凝土约占其年混凝土用量的80%。西方

发达国家人均指标为0.9～1.4 立方米。09年我国商品混凝土年产量达4.17 亿立方米，

人均指标0.2-0.3 立方米，与发达国家相比尚有较大的差距。商品混凝土的生产发展会

直接增加对混凝土机械的需求。商品混凝土的发展，推动了混凝土机械从简易到复杂、

由低技术含量到高技术含量、从小型化到大型化的方向发展。 

从下图看出，混凝土机械保持较高增速，仅仅在2010年2月有所下滑，但之后保持

了较高增速。主要市场二月面临房地产调控，对设备购买有所放缓，但随着国家保障性

住房推出，对混凝土机械需求依旧旺盛。 

 

图 6：混凝土产量及增速  图 7：混凝土机械产量及增速 
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泵车市场总量保持快速增长态势，每年增长速度均在40%以上。国内泵车市场销售
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量前三位是：三一重工股份有限公司国内市场占有率达到57%，多年全球产销量第一，

其次中联重科占有率约23%，其次辽宁海诺、安徽星马、上海普斯迈斯，占整个市场销

售总量的15%左右。  

 

2009年，公司混凝土机械实现销售收入94.75亿元，同比增长39.53%；混凝土机械产

品是目前国内工程机械中技术含量较高的产品，已上市公司中徐工股份、中联重科、星

马汽车等混凝土机械类产品比重低的公司产品毛利率远低于三一。从历年毛利率来看，

基本保持稳中有升的态势。 

图 8：竞争对手混凝土产品毛利率  图 9：公司历年混凝土机械毛利率 
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公司混凝土机械毛利率较高的原因在于：（1）实现关键零部件由自制替代进口，大

大降低了产品成本。如公司混凝土泵车臂架，原由意大利进口，价格为96 万元，后改

为自制，成本为41 万元，臂架单位成本降低达50%以上。同时，公司实行招标和批量采

购，采购规模较大，有效降低了采购成本。（2）公司严格管理制度，建立了高效运行的

管理机制，2001 年公司全员劳动生产率按当年工业总产值计算，达到40 万元/人〃年，

比同行业平均水平高出3 倍以上。 

 

2 收购湖南汽车，完善混凝土机械产业链 

公司2010年6月10日公告出资2.21亿元，收购控股三一集团持有的湖南汽车100%股

权。湖南汽车从事汽车、汽车底盘、农用车、汽车及农用车零配件制造与销售。2006

年，由于所需的底盘全部为外购进口底盘，混凝土搅拌运输车业务毛利率低，为集中有

限资源对高附加值产品进行开发生产，三一重工决定不再生产混凝土搅拌运输车。但由

于工程车辆是混凝土成套设备的重要组成部分，三一集团一方面坚持混凝土搅拌运输车

的生产，另一方面整合湖南汽车的底盘业务并投入资源进行自主研发，目前在混凝土搅

拌运输车底盘和整车研发方面取得了成功。此次收购将增加三一重EPS或超过0.2元，成

为公司新的利润增长点。 

 

三、起重机——收购三一汽车，提升起重机产品竞争力 

工程起重机主要包括汽车起重机、轮胎起重机、全路面起重机、随车起重机、履带
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式起重机、塔式起重机、桅杆式起重机和缆索式起重机以及施工升降机等。我国起重机

市场除了09年增速仅仅12%以外，均保持了较高的增长速度。2010年1-5月产量同比增长

21.52%，出口与09年同期持平。但我国起重机以中小吨位为主，大吨位起重机直到2002 

年才开始有少数厂家可以生产，大吨位产品是未来发展的重要方向，起重运输行业的技

术含量也随着国际市场竞争的驱动在明显提高。 

各种起重机性能特点如下： 

 

 

 

 

图 10：起重机历年产量情况  图 11：起重机 2009 年 2 月 3 月月度累计进出口情况 

    

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

表 4：各种起重机性能特点     

轮胎起

重机 

作业性能高，作业辅助时间

少，高度和幅度可随时变

换。 

行驶速度较慢，机动灵活性好，整机尺

寸小，通过性好。采用特制底盘，油气

悬挂，可全轮驱动和转向，越野行驶 

稍贵，比

汽起贵

15% 

作业性能高，作业辅助时间

少，高度和幅度可随时变

换。 

5～80

吨 

随车起

重机 

作业装置安装在重型卡车

上，集装载、运输、卸载三

大功能。作业性能较差 

行驶速度高，机动灵活 较低 作业装置安装在重型卡车

上，集装载、运输、卸载三

大功能。作业性能较差 

3.2～

12吨 

汽车起

重机 

作业性能高，结构较简单，

作业辅助时间少，高度和

幅度可随时变换。 

行驶速度高，机动灵活性一般。采用专

用或通用底盘，适宜于公路行驶。 

便宜 作业性能高，结构较简单，

作业辅助时间少，高度和

幅度可随时变换。 

3～

200吨 

履带起

重机 

作业性能最高，结构较简

单，作业辅助时间较长，撤

离现场时间长。 

需要运输设备进行场地转运，现场安

装，并需要较大的安装空间和起吊设备

协同安装。采用履带底盘，可吊重行驶 

比汽车

起重机

便宜

25%。 

作业性能最高，结构较简

单，作业辅助时间较长，撤

离现场时间长。 

15～

1800

吨 

全路面

起重机 

作业性能高，结构较复杂，

作业辅助时间少，高度和幅

度可随时变换。 

行驶速度较高，机动灵活性好，行驶舒

适性好。采用特制底盘，油气悬挂，可

全轮驱动和转向，可越野行驶。 

最贵，比

汽车起

重机贵

40% 

作业性能高，结构较复杂，

作业辅助时间少，高度和幅

度可随时变换。 

5～

800

吨。 

塔式起

重机 

需要现场安装，作业辅助时

间长。起升高度和作业幅度

较大，变幅效率较高。 

同履带起重机，采用电力驱动，能量消

耗少。 

 需要现场安装，作业辅助时

间长。起升高度和作业幅度

较大，变幅效率较高。 

2～60

吨 

数据来源：国都证券    
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我国目前市场容量大概达到33000 台/年，预计未来3-5 年，起重机市场容量仍将

保持15%的稳定增长。但是高端类型的起重机市场由于国内能力有限，需求较大。国内

能生产全路面起重机的厂家只有几家龙头工程机械公司，产品吨位集中在200 吨左右，

且年生产能力不超过100 台。2003-2008 年，国内厂家累计生产全地面起重机产品209 

台。目前市场需求量远高于生产能力，产品处在供不应求的阶段。大吨位履带起重机产

能严重不足，300 吨及以上的履带起重机国内厂家的生产能力不足50 台，而1000 吨及

以上超大吨位的产品仍然依靠进口。 

图 12：起重机市场容量预测（台） 

 

数据来源：国都证券 

 

徐工09年销售15596台，起重机市场份额57.21%，中联09年销售6286台，市场份额

23.06%，三一销售1414台，销售额27.38亿，市场份额5.19%，柳工的起重机市场份额

4.77%。 

图 23：起重机市场份额 
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公司的产品以履带式起重机为主，主要由全资子公司上海三一科技有公司生产，是

国内最大的履带起重机制造基地。公司2010年出资20.59亿元，收购三一汽车100%股权。

三一汽车系由三一集团和易小刚于2003年投资设立，注册资本32880万元，三一集团持
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有三一汽车98.24%股权，易小刚持有三一汽车1.76%股权，总资产为28.69亿元，总负债

为23.94亿元，净资产为4.75亿元。三一汽车起重机的定位是面向以欧美市场为主的国

际市场、面向以大吨位为主的高端产品企业。除发动机、车桥、泵、阀外所有结构件、

吊臂、底盘均自行设计生产，已经形成20吨、25吨、50吨、75吨、100吨、130吨汽车起

重机产品系列，以及160吨、200吨、220吨全路面汽车起重机产品系列。2008年集团公

司投资50亿元建设起重机宁乡产业园，公司现有生产能力为3500台/年，宁乡产业园达

产后将行成5000台/年的产能。 

公司预计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。此外，本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。三一集团和易小刚承诺：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，

如果不能达到承诺业绩，三一集团和易小刚将以现金方式补偿三一重工。此次收购以公

司承诺的业绩计算将增厚三一重工业绩。 

四、收购三一重机，进军挖掘机市场 

挖掘机作为土方机械，主要应用于公路、水利、铁路、矿山建设，这四个行业的需

求约占全部需求的70%。挖掘机相对装载机效率更高、更节能，并且能够实现装载机的

全部功能，并具备装载机所没有的功能（例如开挖河道、开凿路面、破碎建筑等）。全

世界各种施工作业场所约有65%～70%的土石方工作量是由挖掘机来完成的。由于目前基

础建设需求旺盛，保持了较高的增长，09年销售108394万台，同比增长14.08%。按照每

年递增15%左右的正常速度发展，预计到2010 年全国各挖掘机企业年销售量的总和可以

达到70000 台左右。挖机今年产量1-5月同比增长67.66%，二手进口挖机由于今年未列

入“旧机电产品目录”，在3月出现井喷，其中履带挖机进口8872台，比上年增长165%。

我国已经成为世界最大的大中挖掘机主流市场之一。我国挖掘机主要以基础建设为主。

我国目前的公路铁路建设给挖掘机带来了旺盛需求 

图 14：挖掘机历年产量情况  图 15：挖掘机市场分布 
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我国市场挖掘机品牌划分为日系、韩系、欧美系和国产品牌四类，日系产品包括小
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松、日立、神钢和住重中骏，市场占有率为37.86％。韩系产品包括斗山和现代，市场

占有率为25.95％。欧美品牌主要卡特彼勒。国产品牌包括三一重机、玉柴重工、山河

智能、徐挖、柳工、厦工、福田雷沃等企业。国产品牌共计占24.11％的市场份额，三

一、柳工等各占市场份额3%、4%左右，进口替代空间较大。 

图 16：挖掘机市场份额  图 17：挖掘机累计进出口情况 
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2009 年，公司向实际控制人梁稳根及其他9 名自然人发行股份数量117857142 股

收购三一重机挖掘机业务及资产。三一重机有限公司成立于2002年，是三一集团旗下的

集工程机械生产、销售、研发于一体的核心子公司，公司位于三一昆山产业园内。三一

重机生产并销售挖掘机等工程机械产品，首期建成年产4000台规模的挖掘机生产线，年

产值近30亿元，2010年规划产值100亿。主导产品有SY200、SY210、SY220、SY230、SY310、

SY420等系列挖掘机。三一重机2008年、2009年公司实现净利润分别为1.456亿元（扣除

证券投资亏损后的经营性净利润为2.1亿元）和3.8亿元。挖掘机年销售台数从2005年的

300余台增长到2007年的1,406台，2008年前9个月销售2,344台。通过此次收购，三一重

机研究院以及挖掘机环保节能技术、液压技术也进入上市公司；研发技术得以交融，零

部件生产得以共享，可依托三一重机的昆山基地扩大上市公司对江浙市场份额，产品链

得以横向扩充和发展。 

梁稳根等10名自然人股东承诺：2010 年实现净利润如低于4.5 亿元、2011 年现净

利润如低于5 亿元，梁稳根等10名自然人股东将就不足部分以现金方式全额补偿三一重

工。. 
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五、盈利预测与投资评级 

1、盈利预测 

 

2009年,公司实现营业收入164.96亿元，较去年同期增长20.01%；实现营业利润

26.24 亿元，净利润23.70 亿元，每股收益1.32 元。公司主营业务毛利率较上年提高

了1.47%；净利润较上年增长60.74%；经营活动现金流较上年增长285.81%。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%，我们认为2010年有望收入增速达到40%以上。

同时，公司的毛利率有5.3个点的上升，使得净利润增幅超过收入增幅。 

 

图 18：公司收入及增速  图 19：公司净利润及增速 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

 

                           从销售净利率来看，三一重工处于行业最高，并呈现上涨趋势。 

图 20：起重机市场份额 

数据来源:Wind资讯
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公司在巴西、昆山等地的产能不断扩张。公司将启动在圣保罗州征地建设研发制造

基地，拟生产挖掘机、履带吊等工程机械产品，年销售额预计在五年内达到5亿美元、

十年内达到20亿美元的规模，以实现产品在巴西的本地化制造和销售，并进一步辐射南

美市场。 

 

表 5 利润表    单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16496  28063  36376  43651  

营业成本 11161  18648  24008  28810  

营业税金及附加 49  47  72  97  

营业费用 1681  2762  3604  4356  

管理费用 771  1478  1886  2200  

财务费用 89  292  392  351  

资产减值损失 94  86  88  90  

公允价值变动收益 45  10  10  10  

投资净收益 -73  87  -16  -1  

营业利润 2624  4847  6319  7757  

营业外收入 45  43  44  43  

营业外支出 40  30  35  35  

利润总额 2629  4860  6328  7766  

所得税 259  367  458  638  

净利润 2370  4493  5871  7128  

少数股东损益 407  683  955  1155  

归属母公司净利润 1963  3787  4908  5962  

EBITDA 2999  5514  7175  8667  

EPS（元） 1.32  1.70  2.20  2.67  

 

2、相对估值 

 我们预计2010—2012年的EPS分别为1.7元、2.2元和2.67元，对应9月17日收盘价

PE在15倍、12倍和10倍；，而相对的行业平均市盈率为18倍、14倍、11倍，可见公司

价格处于相对低估状态。就PE、PB来看，目前估值处于公司历史低位，因此给予“强烈

推荐-A”评级。 

表 5：上市公司估值对照表        

证券代码 证券简称 收盘价 
2009
EPS 

2010
EPS 

2011
EPS 

2012
EPS 

2009
PE 

2010
PE 

2011
PE 

2012
PE 

002097 山河智能 20.72 0.39 0.61 0.77 1.1 53.13  33.97  26.91  18.84  

000680 山推股份 11.88 0.56 0.84 1.02 1.21 21.21  14.14  11.65  9.82  

000425 徐工机械 32.56 2.01 2.55 3.09 3.93 16.20  12.77  10.54  8.28  

000528 柳工 19.73 1.33 1.49 1.77 2.15 14.83  13.24  11.15  9.18  

000157 中联重科 18.41 1.42 1.56 1.99 2.34 12.96  11.80  9.25  7.87  

600761 安徽合力 12.35 0.31 0.6 0.78 0.98 39.84  20.58  15.83  12.60  

600815 厦工股份 8.58 0.15 0.46 0.68 1.06 57.20  18.65  12.62  8.09  

002204 华锐铸钢 20.52 0.72 0.9 1.19 1.45 28.50  22.80  17.24  14.15  

600375 星马汽车 16.48 0.77 0.93 1.15 1.38 21.40  17.72  14.33  11.94  

 算术平均      29.48  18.41  14.39  11.20  

600031 三一重工 29.29 1.32 1.91 2.47 3.15 22.19  15.34  11.86  9.30  

数据来源：Wind，国都证券 
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图 3：三一重工 PE（TTM）  图 4：三一重工 PB（TTM） 
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数据来源：Wind，国都证券  数据来源：Wind，国都证券 
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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  

[table_money]           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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