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主营业务高增长，股票投资有损失 

 
 一季度主营收入高速增长 

2008 年三一一季度完成收入 26.14 亿元，同比增长 42.30%

以上，剔除 07 年一季度因为新会计准则调增收入 5.79 亿

元，实际增长达到 98.70%。 

 公司承诺 8月之前全部退出股票市场。 

股票投资虽然出现了 170 多万的收益。但是公允价值变动收

益损失达到-1.019 亿元。表明股票投资的浮亏比较严重。

公司意识到股票市场的高风险，承诺 8月底之前退出股票市

场是一个正确的选择。 

 财务费用出现了—7080 万的收益。 

汇兑损益出现了较大幅度的增长，主要得益于人民币升值加

快的原因，而公司持有较多的外汇负债。 

 三一的出口出现了高速增长 

三一的出口在人民币升值以及美国陷入次贷危机的情况下，

仍然保持了高速增长的态势，同比增长 161.25%。 

 

一、公司经营情况 

公司一季度每股收益为 0.305 元。2008 年三一一季度完成

收入 26。14 亿元，同比增长 42.30%以上，剔除 07 年一季度因

为新会计准则调增收入 5。79 亿元，实际增长达到 98.70%。营

业利润 4。05 亿元，净利润为 3。52 亿元，归属于母公司的净

利润为 3。03 亿元，同比下降 17.41％。主要归因于两个原因:

第一是证券市场的大幅的回落。第二是上期因为实施新会计准
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则增加利润达到 1.706 亿元。 

1、公司的毛利率保持了相对稳定的水平 

从图表 1 清楚地看到，公司一季度的收入仍然出现了较大幅度

的增长,基本克服了雪灾的影响。毛利率基本保持了 07 年三季

度以来的水平，公司的原材料上涨的压力基本能够消化。但净

利率出现了一定幅度的下降，净利润基本保持与 07 年一季度相

当的水平，可能受投资收益下降的原因。 

图表 1：  公司营业收入以及利润情况图 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

 06Q1  06Q2  06Q3  06Q4  07Q1  07Q2  07Q3  07Q4  08Q1

0

5

10

15

20

25

30

  单季销售毛利率(%)

  单季销售净利率(%)

  单季营业总收入(亿元)

  单季净利润(亿元)

 

数据来源：公司年报  方正证券研究中心 

2、公司的股票投资出现大幅度的风险 

由于股票市场的低迷，股票投资风险开始凸现。目前公司公允

价值变动收益损失达到-1.019 亿元,股票市场的风险开始显现。

因此,公司承诺在 08 年 8 月份之前全部退出股票市场是一个正

确的选择.集中精力作好主营业务让投资者更塌实。毕竟世界

500 强的目标只有靠主业才能实现。 

3、期间费用率出现较大幅度的降低 

期间费用率出现较大幅度的降低的主要原因是财务费用大幅减

少。销售费用较上年同期增长 47.13%，主要原因系公司本期销

售增长较快，业务费用相应增加；管理费用较上年同期增长

59.69%，主要原因系本期公司规模扩展迅速，新产品研发投入

大幅增加，公司员工人数较上年同期有所增加，相应工资、福

利、办公费等费用增加；财务费用较上年同期降低 10,646 万元，

主要原因系一季度人民币持续升值，公司美元负债产生较大汇

兑收益。07 年一季度财务费用 3566 万，08 年一季度财务费用

－7080 万。估计主要原因是美元贷款所至。按其财务费用收益

计算，－7080 万/（美元贷款利息－人民币升值幅度），美元贷

款规模应该大于 35 亿人民币。若人民币继续升值，将可能继续

受益。 

4、出口仍然高速增长 

三一重工一季度出口 7118 万美元,同比增长 161.25%。从目前趋
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势来看,公司今年的出口提高到 07 年的一倍的目标实现的可能

性很大。国内的工程机械尤其是混凝土机械具有国际比较优势，

即使在人民币升值的前提下，仍然保有较大的优势。有望持续

保持稳定的增长。 

二、赢利预测与投资建议 

1、保守估计公司 2008 年、2009 年主营收入增长 30%以上。暂

设定增长速度为 40%。 

2、考虑到宏观调控的持续性，综合毛利率保持小幅回落,以

34.5%计算。 

3、期间费用率保持 2007 年的水平 15%的水平。 

4、税率为 10%左右,由于 2008 年起公司按照高新科技企业享受

15%的优惠税率,同时也考虑到公司国产设备抵扣税的政策,综

合税率设为 10%. 

5、不考虑中挖注入上市公司或者被公司收购的情况； 

根据行业平均市盈率 25 倍,作为龙头给予 35 倍的市盈率,那么

按照 08年每股收益 1.956 元,目标价格为 68.46 元.给予买入的

投资评级。 
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           表 2   利润预测表（单位：百万元） 

 2006 2007 2008 2009 

主营收入 4574.46 8355.38 13020.53 18228.75 

主营成本 2935.34 6023.45 8513.03 11830.19 

税金及附加 13.29 7.44 15.42 18.50 

毛利率 35.83% 35.50 34.50 35% 

主营业务利润  1625.83 3269.49 4492.08 6380.06 

EBITDA 880.56 2622.67 2888.08 4102.65 

折旧滩销 108.06 208.22 291.50 408.10 

EBIT 772.50 2414．45 2596．58 3694．55 

销售费用 568.68 907.46 1270.44 1778．62 

管理费用 358.83 492.31 520.29 764．14 

财务费用 118.31 135.23 160.35 200．55 

期间费用率 22.86% 16.03% 15% 15% 

资产减值损失 0 105.59 125.35 155．30 

公允价值变动净收益 0 276.22 0 0 

投资净收益 81.90 367.54 20.00 0 

汇兑净收益(元) 0 0 0 0 

营业利润差额 18.78 0 0 0 

营业利润 680.69 2273.19 2436.23 3481.45 

营业外净收支 -2.28 6.03 9.35 12.55 

利润总额 682.52 2279.22 2445.58 3494 

所得税 73.88 247.37 244.56 349.40 

净利润 608.63 2031.85 2201.02 3144.60 

少数股东损益 51.29 238.45 260.55 320.66 

归属母公司净利润 557.34. 1793.4 1940.47 2823.94 

每股收益 0.56 1.65 1.956 2.847 

PE 26．27 16.27 15.04 9.98 

EV/EBITDA 38.36 12.88 11.69 8.23 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6—12 个月内该公司上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6—12 个月内该公司上涨幅度在 10%—20%； 

观望：预期未来 6—12 个月内该公司上涨幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6—12 个月内下跌幅度在 10%—20%以上。 

卖出：预期未来 6—12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

首页五类投资建议图标中黑色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建

议类型，未标箭头则维持原来的投资建议。 
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