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山河智能业绩预告修正公告点评 
事件描述 

山河智能昨日公告业绩预告修正公告，其主要内容为： 

 公司于 2008 年 10 月 23 日公告的《2008 年第三季度报告》中预计的业绩为：归属于母公司所有者的净利润比

上年下降幅度小于 30%。 

 根据公司最新的预测来看，公司预计 2008 年全年归属于母公司所有者的净利润比上年下降 50%-70%。 

事件评论 
一、 公司 2008 年业绩调整幅度超出了我们的预期，考虑到工程机械行业整体需求在下半年的回落，我们已在工程机

械行业 11 月份月度数据库中将公司 2008 年 EPS 由 0.44 元下调为 0.38 元，但公司在四季度的经营业绩显然大

幅低于我们的预期（我们并没有在 0.38 元预测中包括 HPM 诉讼带来的计提损失，调整之后约为 0.28 元）； 

二、 公司业绩的下滑主要原因在于需求的回落，我们预计公司整体毛利率的变化幅度不大。根据中国工程机械协会的

统计，公司 2008 年 1-12 月份小挖的销量为 2806 台，同比增幅仅为 8.30%，增速远远低于行业平均增速 16.83%，

海外市场需求的下滑一方面是由于经济危机的深化，另一方面是由于公司与代理商 HPM 的法律纠纷，而在 10 月

份之后，国内市场需求也出现了急剧下滑；公司的液压静力压桩机与房地产的相关度较高，在房地产行业景气回

落的背景下，我们预计公司液压静力压桩机收入出现 20%左右的负增长；旋挖钻机方面，受益于高铁建设的旺盛

需求，我们预计公司 2008 年旋挖钻机业务收入增速在 90%左右； 

三、 由于公司小挖产品约有 30-40%用于出口，其中欧洲地区基本采用欧元结算的方式，而其他地区基本采取美元结

算的方式，在原材料采购方面，公司主要从日本进口液压件及发动机（采取日元结算），2008 年下半年以来，欧

元的贬值以及日元的升值使得公司的汇兑损失扩大； 

四、 处于谨慎性的会计处理原则，公司在处理与 HPM 公司股权纠纷一案中全额计提了 250 万欧元的预计赔付，按照

2008 年底的汇率计算，本次计提对公司 2008 年 EPS 的影响在 0.086 元； 

五、 公司 2009 年的发展亮点将集中在以下三个方面：1）国家 4 万亿的财政支出规划将能有效的带动国内工程机械的

市场需求，公司的小型挖掘机及旋挖钻机将在一定程度上受益于需求的回升；2）海外市场反面，在终止了与 HPM
的合作关系之后，公司在海外市场的拓展受到了一定程度的制约，新的代理体系需要进一步的完善，我们预计公

司 2009 年海外市场的销售情况要优于 2008 年；3）公司 2009 年的主导产品有望扩展至中型挖掘机，根据工程

及协会的统计，公司 2008 年中型挖掘机的销量约为 50 台，随着基建项目的开工，我们预计公司 2009 年中型挖

掘机销量有望得到较大幅度的提升； 

六、 我们预计公司 2008-2009 年的 EPS 分别为 0.21 及 0.43 元，考虑到估值较高，维持对公司“谨慎推荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元）    资产负债表（百万元）       

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 1162  1218  1437 1909 货币资金 225  459  541 719 

营业成本 843  916  1080 1431 交易性金融资产 0  -24  0 0 

毛利 318  302  357 478 应收账款 239  232  305 372 

％营业收入 27.4% 24.8% 24.8% 25.0% 存货 474  401  487 626 

营业税金及附加 2  2  2 3 预付账款 155  256  270 357 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 74  89  98 120 流动资产合计 1097  1331  1616 2090 

管理费用 54  76  86 107 持有至到期投资 0  0  0 0 

财务费用 10  15  28 44 固定资产合计 282  468  663 901 

资产减值损失 12  0  5 5 无形资产 34  32  31 29 

公允价值变动收益 0  -24  0 0 商誉 0  0  0 0 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 3  0  1 1 

营业利润 167  97  138 199 其他非流动资产 0  0  0 0 

％营业收入 14.4% 7.9% 9.6% 10.4% 资产总计 1416  1832  2310 3020 

营业外收支 9  -28  0 0 短期贷款 273  579  843 1226 

利润总额 166  69  138 199 应付款项 394  471  518 638 

％营业收入 14.3% 5.7% 9.6% 10.4% 预收账款 24  39  60 99 

所得税费用 19  10  21 30 应付职工薪酬 2  4  4 4 

净利润 147  59  117 169 应交税费 10  19  35 51 

其他流动负债 45  0  0 0 归属于母公司所有者的

净利润 
147.4  58.6  117.2 168.9 

流动负债合计 749  1111  1460 2018 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 4  4  4 4 

EPS（元/股） 0.56  0.21  0.43 0.62 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0  0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 0  0  0 0 

经营活动现金流净额 -109  153  80 132 负债合计 752  1115  1464 2022 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0 0 
归属于母公司所有者权益 664  716  822 974 

固定资产投资 -153  -205  -222 -277 股东权益 664  717  822 974 

其他 -31  0  0 0 负债及股东权益 1416  1832  2286 2996 

投资活动现金流净额 -185  -205  -222 -277 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.556  0.214  0.427 0.616 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 2.50  2.70  3.00 3.55 

银行贷款增加（减少） 88  306  264 384 PE 25.69  66.84  33.42 23.19 

筹资成本 12  -21  -39 -61 PEG 5.52  14.35  7.18 4.98 

其他 -26  0  0 0 PB 5.70  5.28  4.77 4.02 

筹资活动现金流净额 74  285  224 322 EV/EBITDA 20.46  29.75  21.05 15.17 

现金净流量 -220  234  82 178 ROE 22.2% 8.2% 14.3% 17.3%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


