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事件： 

公司公布业绩预增公告：2010 年实现归属母公司净利润增幅超过 100%。数据基本符合我们 12 月上调的预期，工程机械龙头再次

用数据证明了自己的行业地位。 

研究结论： 

行业高增长将有望持续两年以上。长期来看，预期工程机械行业增速应该在 15-20%直至我国城市化基本建成、区域经济水平进一

步拉近。短期，行业与投资的相关度高的属性在政策和信贷规模的波动中可能产生一些噪音。2011 年，我们认为行业有望在下半

年回复到常态即稳健的增长。但在一些机种上如挖掘机技术壁垒将导致供应上相对的紧张，起重机在基建密集开工的背景下需求旺

盛也值得期待。 

管理层有效激励是公司屡创佳绩的基石。公司是国内龙头企业，三一品牌与三一的售后服务，已经成为行业内的一种优势。预期行

业高景气的持续拉动，以及产品链的拓展和国际化布局是公司持续高增长的主要驱动因素，我们预测公司未来三年净利润复合增长

率为 22.83%。 

产品链的拓展造就公司跨越式发展。公司起步于混凝土机械，依托集团做为孵化器，逐步拓展了路面机械、履带式起重机、桩工机

械、挖掘机、汽车起重机。其中混凝土机械、桩工机械、履带起重机为国内第一品牌；混凝土泵车全面取代进口，国内市场占有率

达 57%，为国内首位，且连续多年产销量居全球第一；挖掘机和汽车起重机正在迅速做大做强，已经成为公司高增长的重要引擎。

预计 2010 年公司销售规模将突破 300 亿，更加强化了公司当之无愧的中国工程机械龙头企业的地位。 

国际化布局可能是未来的惊喜。“中国制造”已经开始形成“中国优势”，凭借着这种优势，我国工程机械产品正在大踏步的走向世

界。公司是国内率先走出去的业内企业，三一集团是全球工程机械制造商 50 强，在全球有 30 个海外子公司，业务覆盖达 150 个国

家，产品出口 4到 110 多个国家和地区，已在印度、美国、德国、巴西相继投资建设工程机械研发制造基地。预期依托集团实现国

际化布局，大力拓展国际市场，中国的三一，正在成为世界的三一。 

风险因素：挖掘机和起重机市场开拓带来的不确定性，以及钢材等原材料价格波动影响的不确定性，是公司面临的主要风险因素。 

催化剂：近期销售月度数据的披露将成为公司的催化剂，主要关注市占率和行业景气度的变化。 

 

估值与投资评级：我们预测公司 2010、2011、2012 年盈利预测：79%、73%、73%，给予公司股价 0.8 倍 PEG 和 18.26 倍 PE 的估

值水平，对应 2011 年预测 EPS 的合理股价为 27.62 元，目前股价低估，维持公司买入评级 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2008 2009 2010E 2011E 2012E   2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 13745.26  16495.88 33005.34  44099.77 54325.32 税后利润 1232.23 1962.58  5732.62 7655.96 9281.15 

营业成本 9627.56  11161.08 20835.98  28021.94 34843.92 经常性现金支出 278.70 453.48  851.16 804.08 841.11 

主营业务税金及附 17.78  49.10  67.52  98.37 124.58 非经常性现金支 178.96 20.37  (7.39) 22.59  22.76  

销售费用 1331.46  1680.75  2970.48  3880.78 4671.98 营运资金变动 (1291.56) (372.69) (4161.76) (2841.96) (3130.76)

管理费用 771.78  770.65  1691.83  2229.70 2724.58 少数股东损益 242.17 407.38  566.96 757.18 917.92 

财务费用 132.89  88.69  115.98  51.59 (34.03) 经营活动现金净 640.50 2471.13  2981.59 6397.84 7932.17 

营业利润 1863.78  2745.60  7323.55  9817.39 11994.28 资本开支 1143.01 1005.42  1962.27 933.28 432.81 

非经常性损益 (323.24) (116.70) (164.93) (147.11) (134.91) 其他投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

税前利润 1540.54  2628.90  7158.61  9670.28 11859.37 投资活动现金净 (967.73) (1103.95) (1947.27) (913.78) (407.46)

所得税 66.14  258.94  859.03  1257.14 1660.31 贷款增加 1121.98 (811.93) (66.78) (63.44) (60.27) 

净利润 1474.41  2369.96  6299.58  8413.14 10199.06 支付股利利息 (433.26) (399.43) 469.29 (437.19) (828.50)

少数股东损益 242.17  407.38  566.96  757.18 917.92 其他融资 1092.24 (831.38) 18.45  (25.30) (60.74) 

归属母公司净利润 1232.23  1962.58  5732.62  7655.96 9281.15 筹资活动现金净 659.34 (1227.81) 2157.86 (977.05) (949.52)

EPS（元/股） 0.83  1.32  1.13  1.51  1.83  现金净流量 332.11 139.37  3192.18 4507.02 6575.20 

            现金期初余额 2605.45 2937.56  3076.93 6269.10 10776.12 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 2937.56 3076.93  6269.10 10776.12 17351.32 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E             

货币资金 2937.56  3076.93  6269.10  10776.12 17351.32 比率分析 

应收账款票据 3441.85  4201.68  8559.35  11348.07 14006.24   2008 2009 2010E 2011E 2012E 

存货 3012.58  2939.53  5494.20  7914.44 10528.60 增长能力           

交易性金融资产 14.44  2.58  2.58  2.58  2.58  营收增长率(%) 50.30% 20.01% 100.08% 33.61% 23.19% 

流动资产合计 10075.85  10732.52 21571.56  31623.36 43824.71 EBITDA 增长率 14.75% 41.82% 154.43% 30.48% 20.78% 

长期投资 186.21  206.67  206.67  206.67 206.67 EBIT 增长率(%) 13.00% 41.95% 162.48% 32.66% 21.19% 

固定资产 2419.96  2949.31  5378.32  4962.22 5279.73 净利润增长率(%) -22.64% 60.74% 165.81% 33.55% 21.23% 

在建工程 728.66  1063.25  126.32  1012.63 601.26 盈利能力           

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  毛利率(%) 29.96% 32.34% 36.87% 36.46% 35.86% 

非流动资产合计 3891.49  5104.48  6527.26  6938.49 6815.67 净利率(%) 10.73% 14.37% 19.09% 19.08% 18.77% 

资产总计 13967.34  15837.00 28098.83  38561.85 50640.38 EBITDA 利润率 16.01% 18.92% 24.06% 23.50% 23.04% 

            ROA(%) 10.56% 14.96% 22.42% 21.82% 20.14% 

循环借款 1030.11  1401.51  1158.41  707.30 707.30 ROE(%) 23.84% 28.61% 38.61% 35.24% 31.20% 

应付账款 1570.55  1780.54  3408.99  4517.76 5609.78 ROIC(%) 26.58% 30.68% 47.59% 46.49% 48.64% 

预收账款 592.80  441.42  825.13  1261.60 1472.06 偿债能力           

其他应交款 229.82  334.51  926.55  1328.39 1792.61 资产负债率(%) 55.72% 47.69% 41.94% 38.10% 35.46% 

流动负债合计 4574.17  5518.73  9816.45  12787.11 16113.05 流动比率(倍) 2.20  1.94  2.20  2.47  2.72  

非流动负债合计 3208.30  2033.60  1966.81  1903.37 1843.10 速动比率(倍) 1.40  1.32  1.51  1.73  1.95  

负债合计 7782.47  7552.32  11783.26  14690.48 17956.15 价值评估           

股本 1488.00  1488.00  5062.47  5062.47 5062.47 P/B(倍) 3.57  7.28  7.53  5.18  3.80  

资本公积 721.11  721.11  3246.36  4777.55 6633.78 P/E(倍) 16.92  27.91  19.70  14.75  12.17  

未分配利润 3120.68  4619.17  5707.35  10603.66 16191.15 EV/收入(倍) 1.56  3.30  3.31  2.36  1.79  

股东权益 6184.87  8284.68  16315.56  23871.37 32684.23 EV/EBITDA(倍) 9.75  17.44  13.74  10.04  7.79  

负债和股东权益 13967.34  15837.00 28098.83  38561.85 50640.38 EV/EBIT(倍) 10.75  19.20  14.66  10.55  8.15  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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