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访谈嘉宾

莫大研究

航行89号

访谈简介

截止今日收盘，三一重工大涨7.13%，报收27.65元，创今年3月以来最大涨

幅，且带动工程机械板块集体走强。

此前，三一重工一度从2月份的49.23元的高点下跌至7月份最低的24.01元，回

撤幅度超50%。目前，三一重工市值为2347.72亿元。

那么，问题来了：工程机械股集体拉升，如何分析三一重工当前价值？本期我们

邀请到@莫大研究@航行89号做客雪球访谈，跟大家共同探讨，访谈将于周五

晚19：00开始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：三一重工(SH600031)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] A股无价值投资可言：
对@莫大研究  @航行89号  说：1.一带一路能帮三一打开多少海外市场？2.三一

机械装备的品质和卡特，小松差距还有多大? 3.新能源概念会让市场给三一重新定

价吗？

[答] 莫大研究：
1. 近几年来，尽管中国工程机械行业“出海”步伐在加快，但产品出口潜力仍然

巨大。据预测，得益于“一带一路”政策和产品性价比的双重优势，中国工程机械的

出口额，有望于2020年增长至540亿美元，带动整个行业的收入或将攀升至1050亿美

元。

　　在大力推进“一带一路”基础设施建设过程中，中国基建(铁路、港口等)巨头有

望成为对外投资主体，工程机械作为基础建设工具输出而将全面受益。例如东南亚有

中缅铁路、中老泰铁路、印尼港口及开发区等;中亚有中吉乌铁路、中塔公路二期等，

而这些地区，均是三一重工等中国工程机械企业出口的热点地区。

　　仅在亚太大区，三一的销售额5年增长了6倍。

2、仍有不少人认为，国产挖掘机以价格取胜，进口挖掘机质量更好。2012年底，里

昂证券的一份工况测试报告对此给出了的答案。

为期两周的测试涉及三一重工、卡特彼勒、日立、斗山以及小松集团和神钢集团6大品

牌。测试结果显示，卡特挖掘机在工作效率方面占显著优势，三一挖掘机却在燃油经

济上领先，以节省10%的油耗完成每单位土方工作量。研究测试报告指出，三一挖掘

机在不同的工况以及作业要求下的出土量超出日韩品牌，更接近卡特彼勒中型挖掘机

的水平。

里昂证券的研究人员得出的结论是，现在，中国企业与外国竞争对手的技术差距“几

乎不存在了”。英文杂志《经济学人》因此发表文章称，中国生产的顶级施工设备已

经达到了世界先进水平。

中国质量协会2012年的调查报告也显示，中小吨位挖掘机产品中，三一以1048.35小
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时无故障排名第一，小松、神钢、日立、柳工、玉柴等紧随其后。

此外，据媒体报道，在今年9月25日，《财富》中文版发布的年度“最受欢迎的中国

公司”排行榜中，三一重工再次上榜，成为唯一一家入选50强的中国工程机械行业。

3、日前在郑州召开的“河南省新能源装载运输车辆推广应用工作现场会”上，来自三

一重工自主研发的纯电动搅拌车正式批量交付。这也标志着，郑州混凝土运输车行业

有望全面实现电动化发展。据了解，截至目前，三一重工已成功研发20余款纯电动工

程机械装备，涵盖了纯电、换电、氢燃料等3大补能路线。但是目前市场并未赋予三一

重工新能源的概念，所以目前的pe还是10左右，将来新能源概念得到市场认可，相信

会进行重新定价。

[问] 奔雷子：
对@莫大研究  @航行89号  说：你们觉得三一重工未来的看点有哪些？潍柴动力

和三一重工是一个类型的企业么？

[答] 莫大研究：
三一重工未来的看点主要是：

1、工程机械行业景气度超预期。

2、公司产品市占率提升。

3、公司推进智能化+国际化两大战略

4、新能源概念的叠加

潍柴动力和三一重工两个公司主营业务虽然都是机械制造，但是产品不同，潍柴是汽

车发动机，而三一是工程机械类的产品。在这个层面上来说没有很大的比较空间。应

该说两个公司都在自己的领域内很强，都是细分领域的龙头企业。

[问] 奔雷子：
对@莫大研究  @航行89号  说：重型机械行业有周期性，有什么明显的识别特征

么？
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[答] 莫大研究：
1.上行的周期

对于具有周期性的不同行业来说，周期的产生环节可能不一样。如猪肉企业的周期主

要是上游猪的供给造成的，而机械制造企业的周期一般是下游需求的变化造成的，主

要影响因素有基建周期、机械设备替换周期等。

从基建周期来看，今年我国粗钢产量或将达到10亿吨以上的高水平，实现历史性突

破，出口萎缩26%而进口猛增130%。同时原料焦炭、铁矿石等进口规模均创下纪

录。而机构预测四季度国家财政支出将总计带来约1.5万亿到2万亿元的净投放，让传

统基建火爆异常。

从设备替换周期来看，挖掘机、起重机、混凝土机械上一轮景气顶点在2011年前后，

设备寿命约为10年。根据机构判断，2019-2022年将迎来一波重型机械的替换潮。同

时，机械设备的海外市场也在被不断打开，这些都助推机械行业迎来上行周期。

2.鼎立的格局

目前重型机械行业呈现$三一重工(SH600031)$ 、$中联重科(SZ000157)$ 、$

徐工机械(SZ000425)$ 三巨头鼎立的格局。国内汽车起重机市场高度集中于这三

家企业，徐工占有领先优势。而混凝土机械则主要被三一和中联两家占有，市占率分

别达到29.2%和22.1%。

得益于大周期影响，三家企业的股价和业绩近年来均表现出了不同程度的增长

[问] 你就是我的幸运星：
对 @莫大研究，@航行89号  说：三一重工,明天看涨还是看跌

[答] 莫大研究：
$三一重工(SH600031)$ 明天休市 看平

[问] hbteybrthrtn：
对@莫大研究  @航行89号  说：老师好。
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1.房地产受挫对工程机械影响有多大。

2.除了出口，房地产，未来增长点还有哪些。

[答] 莫大研究：
1、房地产行业也有周期 房地产企业现在的问题更多的是某些房企不恰当的运用

了金融杠杆和政策方面的影响 但是这个和工程机械没有关系。未来房地产行业会

进行重组、洗牌，汰弱留强。但是居住用房和商业用房是刚需，这个逻辑是不变的

比如 将来$中国恒大(03333)$ 倒闭了，可能您的房子不是由恒大去建设完

成。可能政府指定其他房企完成 比如$万科A(SZ000002)$  但是您该买房

子还得买 总不能恒大倒了您就不买房子了吧？同理：建设这些房子所需要的工程

机械的需求也不会发生变化。你恒大倒闭了，恒大不会买。但是万科你要建这些房子

不能空手建吧？你一样的要买$三一重工(SH600031)$ 的工程机械嘛！

所以，工程机械这东西，虽然我们消费者不直接购买这些东西。但是只要我们对房地

产的需求仍然在，这个就是刚需，即便有影响，也只是暂时的。

但是由于这个逻辑不是特别容易理解，市场就认为房地产受挫对工程机械影响很大，

所以对三一重工的估值也不高，股价更是走了一个下降通道，这是不正确的，假以时

日会有个价值重估。

2、除了出口，房地产，未来增长点主要是叠加新能源概念吧。

[问] Emptyingcs0：
对 @莫大研究，@航行89号  说：长期投资的原因有哪些？谢谢！

[答] 莫大研究：
$三一重工(SH600031)$ 长期投资价值主要是公司的经营质量，以及未来中国基

建加大投资和国际化进一步占领市场份额带来的增长空间，还有叠加新能源概念这个

预期。

[问] 吃韭菜壮阳：
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对@莫大研究  @航行89号  说：三一会跨周期吗？三一的国际化如何了？三一离卡特有

多远？

[答] 莫大研究：
跨越周期还是有点难。$三一重工(SH600031)$ 海外市场市占率仅 3%左右，

对比$卡特彼勒(CAT)$ 在中国 10%市占率还有 2 倍多提升空间。从市

值上看的话卡特彼勒等于3个三一重工，所以距离还是比较远的，但也侧面说明三一重

工还有不小增长空间。即便不算这个预期，单从总销量来讲，他们也是一个级别的企

业，卡特彼勒目前是33-38pe ，三一重工才10pe，假设市场能给到三一重工33-

38pe，那股价还有200%+的增长空间

[问] 5年实现财务自由：
对 @莫大研究，@航行89号  说：星期一是看涨还是跌哬，趋势反转了没啊，谢

谢老师ἳ�ἳ�ἳ�

[答] 莫大研究：
$三一重工(SH600031)$ 从技术分析的角度讲，趋势还没反转。但是我个人认

为，离反转也不远了。

[问] 职业抄民亏完打螺丝：
对 @莫大研究，@航行89号  说：三一重工我亏了20个点，为啥还不涨

[答] 莫大研究：
永远不要在高位买入，怕高也许是苦命人，但是追高一定是短命人$三一重

工(SH600031)$

[问] 欢乐快乐喜乐：
对 @莫大研究，@航行89号  说：美国也搞基建，有利于三一重工吗？进口我们

的机械吗？
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[答] 莫大研究：
美国基建比较有利于$卡特彼勒(CAT)$ 吧 但不排除他进口一些$三一重

工(SH600031)$ 有特殊优势的产品

[问] 海上渔夫2021：
对 @莫大研究，@航行89号  说：请问北向资金买入五亿，后续还会继续郑增持

吗？

[答] 莫大研究：
会的 $三一重工(SH600031)$ 是不可多得的优质低估标的 必定会获得北

向资金的青睐 这只是时间问题

[问] 桃子开花李子结：
对 @莫大研究，@航行89号  说：三一重工与安徽合力，目前哪个买点更好？

[答] 莫大研究：
从价格来看，都比较便宜，属于低估。$三一重工(SH600031)$ 是机械龙头，如

果板块爆发，龙头企业往往涨幅大于其他企业。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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