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一、公司对 2011 年发展前景依然乐观，随着公司产品种类的

不断拓宽，短期规划依然保持近年年均 50-60%的增长速度。

公司目前主营产品包括：混凝土机械、挖掘机、汽车起重机、

桩工机械以及路面机械等工程机械产品。三一集团 2010 年营

业收入已超过 500 亿元，集团规划 2011 年营业收入为 800 亿

元，2012 年销售目标为突破 1000 亿元大关。 

目前，公司主要产品大都处于国内同行前列：公司混凝土机

械销量已连续数年居国际第一，其在国内的市场占有率约在

55%左右。而公司挖掘机近年快速发展，目前产品各项性能已

达国际同类产品水平，高于韩国现代，而略低于日本小松。

挖掘机市场占有率也持续攀升，09年 7%，2010 年有望提升到

8.5%左右。公司研发部门更是预期在 2-3 年内有效改善挖掘

机的发动机、液压件等关键零部件依赖进口状况，争取实现

自产，提升公司与国际竞争对手的核心竞争力，扩大国内市

场份额。 

二、高铁、保障房以及城镇化建设，依然是推动工程机械发

展的动力来源。我国近年农村人口城镇化导致城镇建设的加

快，国家为保障民生而推进保障房建设，以及高铁建设的快

速推进，为公司工程机械提供良好的发展机遇。 

公司混凝土机械、路面机械、桩工机械以及起重机械等都有

一定表现。路面机械领域，公司近年推出的新品沥青搅拌站，

即是针对高铁建设的特点而专门设计推出的产品，目前销售
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规模欧2-3 亿元。而桩工机械领域的旋挖钻机更是以年均

60-70%的速度增长。 

三、公司在管理、文化、服务等软件领域不断细化，为业绩

稳定快速增长提供有力支撑。公司内部管理严谨，整体文化

积极向上，而多年来丰厚的收益有效保障了各项职能的深入

细化。如，公司在售后服务方面有大量投入，目前已建立近

10个 6S 店，有效强化售后服务、维修等职能，且公司还在进

一步推进 6S店模式的扩张。 

四、公司海外基地建设陆续完工，逐渐进入收获期。公司在

海外投资了 4个基地，其中美国基地、德国基地以研发为主，

主要吸收当地高技术人才，为公司新产品研发、技术改进提

供动力。而印度基地和巴西基地以生产、销售为主，目前印

度基地已有一定销售量，而巴西基地也有小批量的产品下线，

预期印度、巴西市场能够有效增色2011 年海外销售。 

五、公司发行 H 股逐渐进入高潮，将为公司快速发展提供强

劲动力。公司将海外发行股票的预期发行额度提高到 150 亿

元左右，预期在完成 2010 年报后，H 股发行将成为公司工作

的重中之重而快速推进。公司 H 股发行，将为公司的快速扩

张提供强劲动力。 

六、盈利预测。我们认为，公司是我工程机械领域龙头企业，

内部管理严谨、文化积极向上，重视研发投入，而国际市场

的开拓以及 H 股的发行，给予公司产品以显著发展空间，公

司数年内有望保持较快的发展速度。我们预测公司 10年、11

年、12 年的 EPS 分别为 1.15 元、1.67 元、2.17 元,以 2 月

18 日收盘价格计算，对应 PE 分别为 20X/14X /10X，我们首

次给予“买入”评级，给予 11年 19倍的 PE,目标价 31.73 元。 
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七、投资风险。钢铁等原材料价格大幅波动，将增加公司成

本压力；而海外市场开拓，受地域政治影响较大。 

 

财务和估值数据摘要  

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 9144.95 13745.26 16495.88  36676.97  53218.43 69352.35 

    增长率(%) 75.52% 50.30% 20.01% 122.34% 45.10% 30.32%

归属母公司股东净利润 1678.20 1232.23 1962.58  5802.82  8437.15 11013.31 

    增长率(%) 144.88% -26.57% 59.27% 195.67% 45.40% 30.53%

每股收益(EPS) 0.331 0.243 0.388  1.146  1.667 2.175 

每股股利(DPS) 0.019 0.010 0.053  0.089  0.130 0.170 

每股经营现金流 0.120 0.125 0.489  -0.563  2.300 0.666 

销售毛利率 34.56% 29.96% 32.34% 38.04% 37.77% 37.53%

销售净利率 20.84% 10.73% 14.37% 19.11% 19.14% 19.18%

净资产收益率(ROE) 35.47% 21.11% 26.07% 45.06% 40.84% 35.74%

投入资本回报率(ROIC) 52.97% 33.40% 31.41% 84.35% 54.81% 75.66%

市盈率(P/E) 70.11 95.48 59.95  20.27  13.94 10.68 

市净率(P/B) 24.87 20.15 15.63  9.14  5.70 3.82 

股息率(分红/股价) 0.001 0.000 0.002  0.004  0.006 0.007 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将

随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 
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