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山河智能 2008 年业绩快报点评 
事件描述 

山河智能昨日公告 2008 年业绩快报，其主要内容为： 

 公司 2008 年实现主营业务收入 12.5 亿元，同比增长 8.92%； 

 公司 2008 年实现营业利润为 5722 万元，同比减少 63.71%；实现净利润 4973 万元，同比减少 66.25%。 

事件评论 
一、 从公司披露的 2008 年业绩快报来看，我们预计公司 2008 年实现 EPS 约为 0.18 元，与我们之前的预期（0.21

元）基本一致； 

二、 根据我们和公司的沟通，公司 2008 年业绩下滑的原因主要是基于以下三点：1）随着金融危机向实体经济领域的

深化，2008 年下半年国内外需求均出现了大幅下滑，从而导致公司主导产品销量低于预期；2）HPM 诉讼案导

致公司全额计提 250 万欧元的费用，对当期 EPS 的影响约为 0.07 元；3）2008 年下半年，欧元的贬值及日元的

升值导致公司汇兑损失扩大（公司在欧洲地区出口产品采取欧元结算，在日本采购液压件及发动机则是以日元结

汇）； 

三、 挖掘机方面，公司 2008 年销售小挖 2806 台，同比增长 8.29%，这一增速低于行业平均水平（16.83%），海外市

场需求的急剧下滑以及代理商诉讼案都对公司的海外市场拓展产生不利影响，而 2008 年下半年国内市场的疲软

也导致公司在国内市场的销售陷入低谷，从 2009 年前两个月的销售情况来看，新增订单出现环比好转，但未来

走势仍然有待观察。中挖方面，公司 2008 年销量为 43 台，在韩国品牌市场占有率下降的背景下，包括公司在内

的国内品牌（包括三一及柳工）有望取得更大的市场份额； 

四、 旋挖钻机：公司 2008 年的销量约为 80 多台（全年订单超过 90 台，部分订单在 2009 年确认收入），低于市场预

期的主要原因在于两个方面：1）2008 年上半年受制于关键液压件的供给短缺，公司无法实现产能最大化；2）
下半年国内经济的走弱导致部分项目的开工进度推迟，从而导致公司发货时间推迟，从 2009 年前两个月的市场

需求来看，随着高铁项目的开工，公司目前的产能利用率逐步得到回升（1-2 月份的发货量接近 30 台）； 

五、 潜孔钻机：公司 2008 年的销量约为 26 台左右，与 2007 年基本持平，但从 2009 年前两月的订单来看，随着四

万亿项目的开工，公司潜孔钻机的需求出现大幅回升，目前新增订单（接近 30 台）已超过去年全年水平；液压

静力压桩机的需求与房地产行业相关度较高，未来的需求走势主要取决于房地产行业； 

六、 根据公司的业绩快报，我们调整公司 2008-2009 年的 EPS 分别为 0.18 及 0.33 元，公司短期估值较高，但考虑

四万亿有望带来需求回升以及 HPM 诉讼费用计提的结束，我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不
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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。 

 


