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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 16-42.9 
 总市值（百万元）： 122714.29 
 流通股本（百万股）： 7030.80 
 流通股比率（%）： 92.6% 

 资产负债表摘要（03/11）  

 股东权益（百万元）： 12948.39 
 每股净资产： 1.71 
 市净率： 9.48 
 资产负债率： 61.6% 

 三一重工股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 

事件： 

 近期，我们前往三一重工调研，了解公司生产经营情况，调研

情况我们整理如下。 

 

调研结论： 

 混凝土机械销售良好  公司混凝土机械今年以来增长良好，销

售暂未受国家货币、信贷政策偏紧的影响。在国内一线城市预

拌商品混凝土使用率很高的情况下，公司在一线城市的增速下

降，是正常情况。除此之外，公司混凝土机械在二、三线城市

增速很快，而这些区域也是公司营销布局的重点，随着这些区

域城市建设及预拌商品混凝土使用的推广，公司混凝土机械未

来几年仍将保持高速增长。预计保障房将于下半年大规模开工

建设，随着保障房建设动工，将拉动公司混凝土机械的销售，

公司混凝土机械下半年增长无忧。 

 搅拌车销量增幅很快  公司搅拌车增速很快，是公司业务的又

一亮点。公司利用自身可供应混凝土成套设备以及三一集团具

备融资租赁平台的优势，在销售推广上，搅拌车除了单独销售

外，与其它混凝土机械打包销售也使得公司搅拌车销售增速远

超行业增速。公司搅拌车底盘自制，相对行业内其它需外购底

盘的搅拌车厂家，公司无疑在产品设计、性能匹配、节能降耗

方面占据领先优势，大幅提升了产品的竞争力。按照目前销售

增速，公司搅拌车份额今年有望超过星马。 

 挖掘机、汽车起重机增长迅猛  行业内挖掘机企业普遍在今年

2、3 月份大搞促销活动，三月份全行业销售超过 4 万 3 千台，

创下历史单月销量新高，无疑也透支了四月份的销售，导致四月

份同比增速下滑明显。三一除了中大挖外，小挖产品持续发力，

使得公司四月份在挖机市场上一支独秀，继续保持同比 100%以

上的增长。我们预计公司全年挖掘机销量有望达到26000-28000
台。汽车起重机作为公司业绩增长的另一重点，增速依然迅猛。

四月份同比增速超过 60%，而行业增速仅为 14.56%，公司用实

际表现在业内继续打造三一速度。公司汽车起重机集中于中大吨

位，低于 20 吨的小吨位起重机暂未大规模生产，由于中大吨位

产品的毛利率较小吨位高，公司产品盈利能力较中联、徐工要强，
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我们预计公司全年汽车起重机销量有望达到 3900-4300 台。 

 产业链、新产品逐步发力  公司在液压零部件、回转支承、减速

机等核心零部件自制方面不遗余力，取得突破，未来将实现自主

配套。特别是公司的自制汽车底盘除了为搅拌车配套外，将逐步

实现为中低端泵车配套。配套自制底盘一方面可以适当降低中低

端泵车价格，扩大销量；另一方面也使得公司建立更大的竞争优

势，竞争对手短期难以赶上。公司前期投入研发的矿用自卸车经

过 3 年多的研制、试验验证后，即将进入批量投产阶段，公司这

块业务将成为重要增长点。值得一提的是，公司管理层高瞻远瞩，

具备强烈的使命感，以把三一打造为装备制造领域世界顶级企业

为己任。公司在业务方面前瞻布局，三一重工母公司三一集团已

进军风电、高端机床、港口机械、海洋工程领域。公司在人力资

源方面的投入行业领先，深知公司发展的关键一为资金、二为人

才，在公司可利用资本市场开拓融资渠道的情况下，业务开拓的

关键就在于公司能否吸引、培养、造就一流的人才。公司领导深

谙此道，每年投入可观的资源招贤纳才，建立人才梯队，需要用

人的时候有人可用，造就了三一远超行业的发展速度。 

 维持“审慎推荐”投资评级  不考虑公司发行 H 股造成业绩摊薄

的影响，我们预计 2011-2012 年 EPS 分别为 1.16 元、1.63 元，

动态市盈率为 14.0 倍、9.9 倍，维持公司“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示  市场竞争加剧、固定资产投资增速放缓、信贷增速下

滑。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26
层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 

第一创业证券研究所                                                   请务必阅读本页之免责条款部分 


