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投资要点 
z 今年上半年公司实现每股收益为 0.329 元，主要业务指标：主营业务收

入 12.72 亿元，净利润 1.58 亿元，同比分别下降了 18.77%、22.61%。

其中二季度实现净利润1.06亿元，较一季度的0.52亿元环比增长106%。

z 公司中期实现净利润与我们预期相符。但销售收入低于预期，而毛利率

的涨升超过预期；我们预计今年下半年公司销售收入将略好于去年同

期、环比上升 15%，全年销售收入调低为 27 亿元；同时由于混凝土机械

产品价格面临下降的趋势，预计下半年毛利率将小幅下滑，预计全年综

合毛利率为 29.9%。全年盈利预期微调，每股收益预计为 0.67 元（调高

了 0.03 元）。 

z 公司上半年产品出口实现销售收入 1035 万美元，较去年同期增长 320%；

但绝对量依然较小，仅占销售收入的 6.5%；由于人民币汇率的上升，预

计下半年出口的绝对量与上半年基本持平，预计全年出口对净利润的贡

献维持在 6%左右，因此 05 年出口对公司净利润的影响并不大。 

z 混凝土行业由于竞争加剧，同时近年来个体用户增多，银行收缩对其影

响较大，因此盈利水平不断下降。体现在上市公司上就是公司存货、应

收账款居高不下，经营性现金流较差。 

投资建议 

z 公司目前股价与估值合理，维持中性 A 的投资评级。 
 

上证指数：1192 
 
股本数据 

 

A股总股本(万) 48000 

流通 A股(万) 48000 

流通市值(亿) 34.56 

 
 
股价表现  

 绝对值 相对上证

3 个月 5.13% -2.26% 

6 个月 12.82% 25.00% 

1 年 10.27% 23.51% 

52 周波动(元) 15.18—25.45（复权）

 

 

股价走势  

资料来源：招商证券 

相关研究  

三一重工股权分置改革方案分析  

3/14/2005 

三一重工调研简报 

                     6/13/2005 

主要财务指标 

会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 
主营收入(万元) 265623 268279 293360 311918 每股收益(元) 1.36 0.67 0.66 0.71 
同比增长率(%) 27.21% 1.00% 9.35% 6.33% 每股净资产(元) 7.94 5.14 5.81 6.52 

营业利润(万元) 35233 36769 38372 41337 净资产收益率(%) 17.13% 13.04% 11.36% 10.89% 

同比增长率(%) -9.49% 4.36% 4.36% 7.73% 每股股息(元) 0.20 0 0 0 
净利润(万元) 32730 32261 31853 34316 股息收益率(%) 1.16 0 0 0 
同比增长率(%) 0.77% -1.43% -1.26% 7.73% 负债率(%) 54.70% 45.46% 30.48% 28.61% 

主营利润率(%) 31.59% 29.42% 30.52% 30.52% P/E(倍) 10.43  10.58  10.74 9.99  

营业利润率(%) 13.26% 13.71% 13.08% 13.25% P/B(倍) 1.79  1.38  1.22  1.09  

净利润率(%) 12.32% 12.03% 10.86% 11.00% EV/EBITDA(倍) 7.20 7.18 7.12 6.70 
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一、上半年经营业绩概述 

今年上半年公司实现每股收益为 0.329 元，主要业务指标：主营业务收入 12.72 亿元，

净利润 1.58 亿元，同比分别下降了 18.77%、22.61%。其中二季度实现净利润 1.06 亿元，

较一季度的 0.52 亿元环比增长 106%。 

（一） 主营业务收入低于预期 

公司 05 年中期实现主营业务收入 7.61 亿元，低于我们预期；同比仍然呈现加速下降

的趋，主要原因是 04 年上半年的异常火暴所致。从环比来看，环比从今年 1 季度开始为正

增长，2季度的环比更是达到了 49%。因此我们预计 05 年下半年会略微好于 04 年下半年，

但预计大幅增长的可能不大，为此我们调低了公司全年的收入预期，调整为 27 亿元。 

图 1、041Q-052Q 销售收入示意图 
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数据来源：公司定期报告、招商证券 

（二）出口的绝对量较小，占销售收入的比例仅为 6.5% 
公司上半年产品出口实现销售收入 1035 万美元，较去年同期增长 320%；但绝对量依然

较小，仅占销售收入的 6.5%；由于人民币汇率的上升，预计下半年出口的绝对量与上半年

基本持平，预计全年出口对净利润的贡献维持在 6%左右，因此 05 年出口对公司净利润的影

响并不大。 

图 2、出口占销售收入的比例 
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数据来源：公司定期报告、招商证券 
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（三）净利润下降快于销售收入的下降 
05 年 2 季度实现净利润实现净利润 1.06 亿元，同比下降 19.4%；环比增长 106%；05

年中期实现净利润同比下降的幅度大于销售收入的下降幅度，主营业务利润下降的幅度小

于销售收入的下降幅度。因此主要原因在于公司的三项费用增加；同时我们发现报告期，

公司存货、应收账款依然居高不下，这一方面影响了公司经营性现金流，另一方面直接加

大了公司的三项费用。 

图 3、2004-2005 各季度净利润同比、环比趋势图(万元) 
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数据来源：公司定期报告、招商证券 
 

（四）预计下半年毛利率将小幅降低 
公司产品毛利率今年上半年同比上升 3.67 个百分点，毛利率上升的理由公司中报中的

解释是本年度调整了产品结构，减少了低毛利产品的销售。由于混凝土机械的市场竞争日

趋激烈，产品价格下降是必然趋势，因此我们预计如此高的毛利率下半年难以维持，我们

预计全年毛利率为 29.9%。 

图 4、041Q-052Q 毛利率变化趋势图 
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数据来源：公司定期报告、招商证券 
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二、混凝土机械行业竞争加剧、盈利下降 

静观近几年混凝土机械的发展，我们发现混凝土机械市场呈现以下几个特征： 
第一， 行业竞争加剧，面临重新洗牌。 
近几年，混凝土机械行业持续保持高速增长势头，众多企业抢拼进入。进而导致行业

投资加大，市场出现过热现象，主要表现在潜在需求减少，资金回笼困难，投资短期难以

回收，行业整体利润下降。此外，继 2004 年 4 月国家宏观调控政策出台后，行业过热现象

凸显，竞争更加激烈，行业将面临重新洗牌，一些技术水平低的产品，实力弱、机制不灵

活的企业将被清理出局。 
第二， 价格继续走低。 
目前，我国混凝土机械行业有生产企业 200 多家，其中，混凝土拖式泵生产企业 150

多家，年产量已超过 5000 台；混凝土泵车生产企业 30 多家，年产量已逾千台；混凝土搅

拌车生产企业近 30 家，年产量近万台。专家指出，我国混凝土机械已经出现生产过剩的情

况，产品价格将继续走低。 
第三， 个体用户增多，银行收缩对其影响较大 
以前，混凝土机械的购买者主要集中在铁路、建工、电力水利、搅拌站等系统。近几

年，用户群开始发生新的变化，个体用户群异军突起。个体用户属低端购买者，付款方式

通常为分期付款，2004 年银行收缩个人信贷范围，提高贷款利率，将大大降低个体用户的

购买能力。从 2004 年混凝土机械的销售数据来看，个体用户的购买力占到总销售量的 30%。 
第四， 盈利水平下降 
2004 年上半年行业各主要混凝土机械生产厂家的销售收入比上年同期均有大副的增

长，但毛利率同比下降大约 10 个百分点，尤其是混凝土搅拌运输车，毛利率仅维持在百分

之十几，个别厂家甚至为负。 

 

三、目前股价基本合理、维持中性评级 

PE 估值法 

用 PE 方法来估值，选择工程机械行业中有代表性的上市公司桂柳工、中联重科、安徽

合力来进行比较。其中产品与三一相似度最高的是中联重科，中联重科 05 年的动态市盈率

仅为 6.69 倍，05 年行业平均的 PE 值为 8.88 倍，综合考虑我们取 10 倍的 PE 值，这样估算

出三一重工的合理价位为 6.70 元。见表 3。 

表 1、公司估值 

每股盈利 P/E  
代码 

 
名称 

 
股价 

04 05E 06E 04 05E 06E 

600031* 三一重工 7.2 1.36 0.67 0.66 10.43 10.58 10.74 

000528 桂柳工 4.35 0.52 0.42 0.42 8.37 10.36 10.36 

000157 中联重科 6.88 0.76 0.65 0.68 5.72 6.69 6.4 

600761 安徽合力 5.97 0.4 0.48 0.55 10.88 9.06 7.91 
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DCF 估值 
根据 DCF 方法估值，得出的合理价位为 6.62 元。 

表 2：DCF 法估值相关参数 

指标 数值 

行业平均 Beta 0.906 
无风险利率 3.60% 
风险溢价 8.00% 
行业平均权益成本（Ka） 10.85% 
所得税率 16.95% 
债务成本 4.93% 
股票 Beta 0.98 
公司权益成本 11.44% 
  

加权平均资本成本（WACC） 10.47% 

表 3 敏感性分析 
 

折现率/长期增长率 0% 1% 2% 3% 4% 
9.47% 6.73 7.16 7.70 8.41 9.39 

10.47% 5.90 6.22 6.62 7.12 7.78 

11.00% 5.52 5.80 6.14 6.56 7.10 

11.47% 5.22 5.46 5.75 6.12 6.58 
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附：盈利预测表 

 

 
资产负债表 2004 2005E 2006E 2007E 
货币资金 80691 0 16901 42515 

应收帐款净额 60710 46639 49108 52215 

其他应收款净额 10994 13361 4102 4102 

存货净额 114068 172627 113262 123269 

流动资产合计 299919 318012 260819 304387 

固定资产合计 125799 139554 138675 132554 

资产总计 432353 464089 409904 447237 

     

短期借款 118855 30649 0 0 

应付帐款 42245 65672 27333 26421 

预收帐款 13161 26009 16678 17137 

应付福利 2223 2856 2767 2767 

其他应付款 8597 9000 0 0 

流动负债合计 216484 190989 104951 107969 

长期负债合计 20000 20000 20000 20000 

负债合计 236484 210989 124951 127969 

少数股东权益 5239 6209 6209 6209 

股本 24000 48000 48000 48000 

资本公积金 84352 84352 84352 84352 

股东权益合计 190631 246891 278744 313060 

负债股东权益合计 432353 464089 409904 447237 

     

     

     

     

     

     

     

、 
、、

现金流量表 2004 2005E 2006E 2007E

经营活动现金流量净额 (1038) 6690 54177 27592
投资活动现金流量净额 5978 (20500) (5500) (1004)

筹资活动现金流量净额 (7413) (66881) (31776) (974)

现金期末余额 37632 0 16901 42515

现金期初余额 40106 80691 0 16901

现金净增加额 (2474) (80691) 16901 25614

利润表 2004 2005E 2006E 2007E

主营业务收入 265623 268279 293360 311918
减：主营业务成本 180283 188064 202418 215223

主营业务税金及附加 1417 1288 1408 1497 
主营业务利润 83923 78928 89533 95197
加：其他业务利润 1919 678 130 140 
营业费用 23024 19960 23469 24953
管理费用 22253 20201 26696 28073
财务费用 5333 2675 1127 974 
营业利润 35233 36769 38372 41337
加：投资收益 200 448 0 0 

营业外收入 756 600 32 32 
减：营业外支出 317 219 600 600 
利润总额 35872 37762 38354 41319
减：所得税 1866 4531 6501 7004 

净利润 32730 32261 31853 34316

 
财务比率 2004 2005E 2006E 2007E
盈利能力     

销售毛利率 32.13% 29.90% 31.00% 31.00%

销售净利率 12.32% 12.03% 10.86% 11.00%

净资产收益率 17.17% 13.07% 11.43% 10.96%

负债能力     

流动比率 1.39 1.67 2.49 2.82 

速动比率 0.86 0.76 1.41 1.68 

资产负债比率 0.55 0.45 0.30 0.29 

现金流量     

每股经营现金流 -0.04 0.14 1.13 0.57 

净利润现金含量 -0.03 0.21 1.70 0.80 

营运能力     

应收账款周转率 517.66% 499.83% 612.78% 615.69%

存货周转率 202.85% 131.19% 141.61% 181.98%

发展能力     

主营业务收入增长率 27.21% 1.00% 9.35% 6.33%

净利润增长率 0.77% -1.43% -1.26% 7.73%

净资产增长率 12.11% 29.51% 12.90% 12.31%

总资产增长率 61.24% 7.34% -11.68% 9.11%
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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