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报告关键要素: 

三一重工是国内工程机械企业的龙头，伴随其产品线进一步扩展、盈利能力持续上升，“三一”已

成为工程机械上市公司的行业领军者。工程机械行业未来将持续受益于城镇化建设、西部大开发、水利

工程等固定资产投资，未来5年将保持较快增长。此外，国内企业将挤占部分外资品牌的市场份额，通

过国内、国外的同时扩张达到国际化发展。 “SANY”品牌或将成为中国制造的代表享誉世界。 

事件: 

 三一重工(600031.SH)长沙投资者见面会。2011年8月16日，三一重工于湖南长沙公司总部举行投资

者交流会，就公司上半年取得的成绩和公司未来发展规划与行业分析师进行了深入交流。 

 点评: 

 上半年成绩骄人。公司上半年取得营业收入303.63亿元，净利润73.32亿元，与去年同期相比分别

增长79.18%和104.07%。公司主要产品的市场销售和竞争力稳步提升，尤其是挖掘机销售70.46 亿

元，同比增长107.3%，稳居国内挖掘机第一品牌，取代了日本品牌在国内多年的优势地位；混凝土

机械销售158.43 亿元，同比增长80.58%，混凝土泵车、拖泵继续保持国内第一品牌地位；汽车起

重机销售22.14 亿元，同比增长79.81%，市场地位实现质的飞跃。  

 未来行业前景光明。行业未来发展的愿景主要有以下几个方面。首先，我国城镇化建设与西方发达

国家相比依然落后。我国城镇化率约为50%，西方发达国家普遍达到了90%以上。每提高1%的城镇化

率，需要固定资产投资约6.6万亿人民币，未来固定资产投资规模巨大。其次，我国东部和西部发

展不平衡，国家对西部地区的投入将极大的促进工程机械行业未来发展。再次，在我国人口红利逐

渐殆尽，刘易斯拐点预计于2014年前后到来，人工成本的提高会促使机械化程度的提升，这也是工

程机械大有作为的一大原因。之后，地铁、水利工程、经济区规划等投资都会不同程度的带动工程

机械行业向前发展。最后，虽外资品牌依然占据了较大的市场份额，例如我国挖掘机市场中内资品

牌占比约为4成，但是随着国产品牌在质量和服务等方面的提升，本土优势将在竞争中逐渐显现，

市场格局将进一步改变。 

 产品线拓展，向规模要效益。不同种类的工程机械在机械结构和运行原理方面有很多共同之处，特

别是通用零部件的大规模使用将极大的降低产品的制造成本。这就意味着三一这样的企业在开发新

产品方面有先天的优势，产品的性能质量也能得到保证。三一不断适应市场需要，开发出有竞争力

的新产品，在拓展产品线的同时，不断提高自身毛利率水平，成为行业内盈利能力最强的企业。未

来三一在现有产品的基础上，将陆续推出高空消防车，大型矿车，风电起重机，盾构机等一大批新

产品，为公司发展锦上添花。 

 紧贴“十二五”行业发展规划，提升关键零部件自给率。“十二五工程机械发展规划”特别强调了

发展核心零部件将成为工程机械行业未来发展的重点。三一重工在这方面提早布局，其中油缸已经

实现了全面自给。未来公司将继续推进其它几种核心零部件关键技术研发、制造、大规模生产以及

应用等，逐步减轻核心零部件受制于人局面。零部件成本约占总成本的40%，未来公司零部件自给
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率的提升，将带动公司毛利率和利润率的进一步提升。 

 享受外币贷款，降低资金使用成本。三一重工是湖南省最早使用外币贷款的企业之一，在外币借款

的使用上积累了相当的经验。外币贷款的利率相比常规人民币贷款利率低，此外随着人民币近年升

值速度的加快，升值幅度又可以对冲一部分贷款利息，使得资金使用成本处于较低水平，有利于公

司发展和长期战略扩张。 

 注重全生命周期服务，拒入价格“红海”。三一涉足的产品基本上维持在30%以上的毛利率水平，是

同行业中的佼佼者。这主要与公司高管注重产品质量与产品全生命周期服务的经营理念有关。公司

高管表示不仅拒绝使用价格赢取市场空间的竞争手段，此外要利用优质的服务提高客户忠诚度，为

产品赢取定价权。 

表1：企业4种产品毛利率（%） 

产品名称 三一重工 中联重科 徐工机械 山河智能 

挖掘机 31.35  NA NA 23.66  

混凝土机械 43.66  36.30  31.22  NA 

桩工机械 47.41  NA NA 25.96  

路面机械 37.80  NA 29.85  NA 

资料来源:同花顺 公司公告 中原证券 

 打造国际化品牌，走出中国，走向世界。三一是较早进行海外布局的国内工程机械制造企业，现已

在美国亚特兰大，德国科隆，巴西圣保罗，印度普纳建立了自己的海外生产和研发基地。此外，公

司在印尼爪哇省以西的卡拉旺投资2亿美元兴建三一印尼产业园，一期工程预计挖掘机等重型机械

设备产能可达5000台。未来公司还将在中东建立基地，真正做到全球化。此外，公司在港交所挂牌

已经获批。三一重工计划在香港发行超过15.4亿股股票，募集资金约为30亿美元，主要用于海外业

务扩张。此次登陆香港市场，将有助于构建海外融资和信息平台，扩大公司国际知名度，推进公司

国际化进程，对未来发展将产生积极作用。未来“SANY”将被打造成具有国际竞争力的制造业品牌。 

表2:三一重工海外战略规划 

 主要产品 经营目标 经营战略（五年规划） 

印度 

混凝土机械 

2015 年达到 60亿元 

混凝土设备、履带起重机

达到印度市场第一品牌，

挖掘机械（两头忙），跃

入前三 

履带起重机械 

两头忙 

挖掘机 

旋挖钻机 

汽车起重机 

巴西 

挖掘机械 2011年将实现销售额1.3

亿美元，2015 年 12 亿美

元，年均复合增长率达

50% 

起重机、挖机、泵送产品

的市场占有率分别达到

1、2、2名 

起重机械 

混凝土泵送机械 

德国 

泵车 
2011 年预计销售额 1.5

亿元，2015 年突破 20 亿，

年均增长率 81% 

2014 年，市场占有率在德

国以外的欧洲市场超过

大象，成为欧洲第一 

拖泵 

搅拌车 

搅拌站 

美国 履带起重机 2015 年销售额达到 3.5 2015 年履带起重机第一，
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越野起重机 亿美元，年均增长率 39% 越野起重机第二，平地机

第三，挖掘机第三 挖掘机 

平地机等土方机械产品 

资料来源:公司公告 中原证券 

 盈利预测：预计2011年，2012年公司每股收益分别为1.29元和1.76元。 

 投资建议：按9月8日15.43元的收盘价计算，2011年和2012年对应PE分别为11.96倍和8.76倍，估值

偏低。综合考虑公司的创新能力、市场营销能力、公司在行业中龙头地位、以及“十二五”期间工

程机械行业迎来的发展机遇，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：国际经济形势进一步恶化，以及国内宏观经济转向或出现较大波动所带来的系统性风险。 

 

 

 

图1：2006-2011年公司营业收入,营业利润和净利润  图2：2006-2011年公司三项费用 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 

 

图3：公司主要产品毛利率  图4：公司主要产品销售收入 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 
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图5：2009年10月至2011年7月四家公司挖掘机产品市场占有率 

 

数据来源：中国工程机械信息网，中原证券 

 

图6：国内挖掘机行业销售量与三一重工市场占有率 

 

 

数据来源：中国工程机械信息网，中原证券 

 

盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 164.96 339.55 560.26 834.78 

增长比率(%) 20.00% 106.00% 65.00% 49.00% 

归属股东净利润(亿元) 19.63  56.15  98.02  133.56  

增长比率(%) 59.27% 112.71% 74.66% 36% 

每股收益(元) 1.32  1.11  1.29  1.76  

市盈率(倍) 11.68  13.90 11.96  8.76  
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市场数据（2011年09月08日） 基础数据（2011年06月30日） 

 

收盘价 （元） 15.43  

一年内最高/最低（元） 20.03/12.31 

沪深300指数 2779.09  

市净率（倍） 6.91 

流通市值（亿元） 1084.85 

  

  

每股净资产 （元） 2.23 

每股经营现金流（元） 0.03 

毛利率（%） 38.13  

净资产收益率-摊薄（%） 34.82  

资产负债率（%） 64.31 

总股本/流通股（亿股） 75.93/70.30 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来源合法

合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告的风险；

非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的法律责任由

刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联系，双方签订协议。 

 


