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三一重工 

600031 

事件 

我们于 2011 年 4 月 8 日参加了三一重工股东大会，听取了公司董

事长梁稳根先生、执行总裁易小刚先生、财务总监兼董秘肖友良先生的

介绍并参观了解了公司在国内行业最先进的企业控制中心情况。我们认

为，公司作为国内工程机械龙头，未来仍将保持高增长。 

评述 

行业天花板还很远：工程机械行业一直保持高速增长，有人担忧是

否遇到行业天花板。事实上，全世界工业化人口不到 30%，新生国家的

工业化崛起会带来巨大的市场需求。在国际市场上国内工程机械企业的

优势一是生产要素成本，二是国内企业家的奋斗精神和优秀管理。国内

市场空间同样很大，中国增加 10%城市人口与日本人口接近，而增加 20%
城市人口与美国人口接近，这个过程需要接近 20 年时间，国内基础设

施还不能满足需求。 

由工程机械龙头到国际装备制造业巨头：公司作为国内工程机械龙

头，逐步拓展到装备制造业领域。三一集团已经进军煤机行业，成套设

备和掘进机已经位居国内第一。未来公司将进军盈利能力高的机床和风

电等领域。再制造领域也有望成为公司未来的增长点，2012 年该项收入

将有所体现。集团十二五规划收入是 3500 亿，管理层目标是 5000 亿。

挖掘机业务快速增长，日本地震影响小：挖掘机是工程机械中技术

含量较高也是替代进口空间较高的品种，公司挖掘机已经在国内排行第

一，2011 年 1 月份销量甚至超过小松。相对国际竞争对手公司具有本土

优势，而相对国内竞争对手公司具有先行优势。在技术方面公司挖掘机

产品具有控制系统、全天候耐用性和服务方面的优势。日本地震对公司

挖掘机影响较小，国内挖掘机液压元件主要来自川崎，川崎在液压元件

中的关键铸件一部分来自受地震影响较大的小松，公司所采用的川崎产

品不是使用小松的铸件，受影响较小。 

主营业务稳定增长，关键零部件研发不断取得突破：受益于国际化、

城镇化、机械替代人工影响，公司三大主营业务混凝土机械、挖掘机、

汽车起重机将保持稳定增长。在关键零部件研发上，油缸和阀已经试验

成功，泵和马达已经生产出了样机，公司零部件研发在 2011 年有望取

得根本突破。 
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股价表现 

公司估值 

 2010 2011 2012 2013

EPS 1.11  1.80  2.23 2.58 

PE 26.0 16.1 12.9 11.2

PB 12.9 7.2 4.6 3.3

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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投资建议： 预计公司 2011—2013 年的每股收益预计为 1.80 元、2.23 元、2.58 元，对应的动态市盈率分

别为 16.1 倍、12.9 倍、11.2 倍，考虑到行业的整体状况及公司的未来盈利状况，给予增持评级。 

风险提示：行业恶性竞争风险、保障房建设低于预期风险、挖掘机上游零部件供应风险。 

盈利预测及数据 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元)          33,955          50,932          61,119           70,287 

增长率 105.8% 50.0% 20.0% 15.0%

营业利润(百万元)         6,896.9      10,227.5      12,703.4       14,672.3 

增长率 162.9% 48.3% 24.2% 15.5%

净利润(百万元) 5615 9098 11300  13053 

增长率 186.1% 62.0% 24.2% 15.5%

每股净资产（元） 2.24 4.04 6.27  8.85 

每股收益（元） 1.11 1.80 2.23  2.58 

市盈率（P/E） 26.0 16.1 12.9 11.2

市净率（P/B） 12.9 7.2 4.6 3.3
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公司财务预测 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 3077 5970 7762 13880 27387  营业收入 16496 33955 50932 61119 70287

应收款项 4202 7391 10870 13972 15456  增长率 20.0% 105.8% 50.0% 20.0% 15.0%

存货净额 2940 5687 8356 10002 11481  营业成本 11161 21442 32342 38810 44632

其他流动资产 512 1335 2021 2242 2711  营业成本/营业收入 67.7% 63.1% 63.5% 63.5% 63.5%

流动资产合计 10733 20437 29009 40095 57034  营业税金及附加 49 131 153 148 197

固定资产 4013 8990 9846 10296 10601  销售费用 1681 3205 4977 5989 6797

无形资产及其他 631 1560 1508 1456 1404  销售费用/营业收入 10.19% 9.44% 9.77% 9.80% 9.67%

投资性房地产 254 156 156 156 156  管理费用 771 1922 2862 3250 3888

长期股权投资 207 198 207 215 217  管理费用/营业收入 4.7% 5.7% 5.6% 5.3% 5.5%

资产总计 15837 31341 40726 52218 69413  财务费用 89 298 259 56 (44)

短期借款及交易性金融负债 1402 6027 1426 0 0  投资收益 (73) 42 (31) (21) (3)

应付款项 1781 6666 9535 9738 12579  资产减值及公允价值变动 (139) (203) (81) (141) (142)

其他流动负债 2337 4838 6860 8275 9583  其他收入 90 101 0 0 0

流动负债合计 5519 17531 17821 18013 22162  营业利润 2624 6897 10227 12703 14672

长期借款及应付债券 1336 1212 1212 1212 1212  营业外净收支 5 41 18 22 27

其他长期负债 698 679 677 676 669  利润总额 2629 6938 10246 12725 14699

长期负债合计 2034 1891 1889 1889 1882  增长率 70.6% 163.9% 47.7% 24.2% 15.5%

负债合计 7552 19422 19710 19902 24043  所得税费用 259 774 1148 1425 1646

少数股东权益 758 568 30 36 40  少数股东损益 407 0 0 0 0

股东权益 7527 11350 20449 31748 44802  归属于母公司净利润 1963 5615 9098 11300 13053

负债和股东权益总计 15837 31341 40188 51686 68885  增长率 59.3% 186.1% 62.0% 24.2% 15.5%

            

关键财务与估值指标 2009 2010  2011E 2012E 2013E 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.39 1.11 1.80 2.23 2.58 经营活动现金流 2837 7101 7862 9102 15189

每股红利 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 资本开支 (980) (5314) (1514) (1551) (1678)

每股净资产 1.49 2.24 4.04 6.27 8.85 投资活动现金流 (989) (5356) (1470) (1558) (1681)

ROE 26% 49% 44% 36% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

毛利率 32% 37% 37% 37% 37% 负债净变化 (1196) (123) 0 0 0

EBIT Margin 16% 21% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (810) 0 0 0 0

EBITDA  Margin 18% 22% 22% 23% 23% 其它融资现金流 2303 1395 (4601) (1426) 0

收入增长 20% 106% 50% 20% 15% 融资活动现金流 (1709) 1148 (4601) (1426) 0

净利润增长 59% 186% 62% 24% 16% 现金净变动 139 2893 1791 6118 13508

资产负债率 52% 64% 49% 39% 35% 货币资金的期初余额  2938 3077 5970 7762 13880

P/E 74.5 26.0 16.1 12.9 11.2 货币资金的期末余额  3077 5970 7762 13880 27387

P/B 19.4 12.9 7.2 4.6 3.3 企业自由现金流 2039 3000 6509 7459 13308

EV/EBITDA 50.5 20.4 15.0 12.2 10.8 权益自由现金流 0 4271 1678 5983 13347

资料来源：东海证券研究所 
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评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

牛纪刚：机械行业分析师，清华大学汽车工程系工学学士、中国人民大学会计系管理学硕
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重点跟踪公司：三一重工、中联重科、柳工、安徽合力、沈阳机床、昆明机床、方圆

支承等。 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资
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风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非
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财务顾问并独自进行投资判断。 


