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相关报告 
《山河智能-出口下滑较大，国内市场支撑

公司业绩》2009-8-20 
 

 

 

山河智能 002097 推荐

    业绩拐点已过，静力压桩机和挖掘机复苏明显 

   投资要点： 

 挖掘机进入升级阶段   公司的挖掘机业务以往专注于小型挖掘机及

国外市场，09 年在全球金融危机的打击下，出口及小挖业务大面积滑

坡（-50%），公司调整业务方向，转向需求旺盛的国内中、大挖市场，

取得了不俗的业绩，填补了出口损失，09 年 1-11 月公司挖掘机总销量

2677 台，同比仅下降-1%。10 年公司更大规模地转向中型挖掘机市场，

充分挖掘高铁等基础设施建设带来的机遇。 

 小型挖掘机期待国际市场的回暖   山河智能以往的小型挖掘机销量

约 1/3 面向出口， 09 年小型挖掘机出口销售下滑 50%，基本上靠国内

的小挖弥补。 2009 年欧美经济已经基本度过谷底，复苏可期，预计公

司小挖出口业务的复苏的可能性大幅上升， 帮助公司挖掘机销售更上

一个台阶。 

 液压静力压桩机明显复苏  上半年在房市萧条压力下，公司液压静力

压桩机下滑很快。下半年房地产市场持续升温， 液压静力压桩机复苏

明显，11、12 月份连续月出货 20 台/月。09 年底全国各地地王频出，

10 年这些土地将进入开发期，对液压静力压桩机仍将有很大的需求量，

预计 10 年公司液压静力压桩机的销量将增长 30%，回复到 08 年水平。

 旋挖钻机继续高速增长有保障 由于国内加大基础设施建设，高铁及高

速公路桥梁建设拉动了旋挖钻机的需求，公司是国内三大旋挖钻机生

产商之一， 受益于此项产品市场的快速增长。 公司计划 09 年销售 130

台左右，同比增长 50%，是公司 09 年增长最快产品，也是公司增长最

有保障的产品。 

 盈利预测与估值 我们预计 09、10、11 年山河智能 EPS 可达到

0.38,0.56,0.63 元/股，给予推荐评级  

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1255 1299 1727 2252
同比(%) 9% 4% 33% 30%
归属母公司净利润(百万元) 52 105  154 174 
同比(%) -65% 102% 47% 13%
毛利率(%) 26.4% 26.4% 27.2% 27.1%
ROE(%) 4.3% 8.0% 10.6% 10.7%
每股收益(元) 0.19 0.38  0.56 0.63 
P/E 105.28 52.10  35.42 31.36 
P/B 4.56 4.19  3.75 3.35 
EV/EBITDA 49 33  23 20 

资料来源：中投证券研究所 
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1．挖掘机进入升级阶段           

山河智能以小型挖掘机（13T 以下）为主，是具有多功能作业特性的小型

工程机械将广泛用于小型土石方工程、城市基础设施、道路或建筑工地、厂房

车间、仓库、码头、轮船甲板甚至船舱内等场地狭窄、作业内容频繁变换的场

所。国外发达国家小型工程机械的需求占工程机械总销量的一半以上。 

公司的挖掘机可以实现偏转、装配破碎锤等多种功能。由于产品的品种多

样性、多功能性，当国内小型液压挖掘机市场需求快速全面增长、产品结构适

当调整时，公司能够及时提供满足市场需求的各种规格产品。 

山河智能的挖掘机包括 1-4.5 吨， 5-6 吨，6-13 吨，13-19.9 吨，20-24.9

吨等吨位， 13 吨以上挖掘机仅占总销量的 10%左右。 因此公司的产品主要面

向小型土石方工程。  

图表 1、山河智能挖掘机吨位分布 图表 2、09 年山河智能挖掘机吨位分布 

08年山河智能挖掘机吨位分布

51.4%

1.9%

41.3%

0.4% 0.0%
3.2%

0.1%

1.7%

≤1 1＜a≤4.5 5≤a≤6 6＜a≤13 13＜a≤19

20≤a≤24.9 30≤a≤34.9 ≥40t

09年1-11月山河智能挖掘机吨位分布

1%

29%

12%51%

1% 4% 2% 0%

≤1 1＜a≤4.5 5≤a≤6 6＜a≤13 13＜a≤19

20≤a≤24.9 30≤a≤34.9 ≥40t

资料来源：中投证券研究所  

 

09 年国家加大基础设施建设，4万亿投资的拉动也带动了一些中小型工程

的建设，09 年公司小型挖掘机在国内的销量也上升了 20%，反映了公司在小型

挖掘机方面优势及努力。 

但是小型液压挖掘机毕竟无法完全享受国家的大规模基建带来的机遇。大

中型工程的主要土石方主力仍然是中、大型挖掘机。公司早已注意到了市场发

生的变化，一直在努力向中型挖掘机方向转移。 公司计划 09 年生产中型挖掘

机 500 台，占总销量比例从 10%上升到 20%。  

公司计划 10 年继续加快中型挖掘机的发展力度，提高在中型挖掘机领域

的竞争力和产量。 
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图表 3：山河智能挖掘机销售                            单位：台 
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资料来源： 中投证券研究所 

 

 

2．液压静力压桩机复苏明显 

山河智能是液压静力压桩机首要的研发者，何清华董事长主持开发的科技

成果“高性能液压静力压桩机的研制及其产业化”获 2004 年国家科技进步二

等奖。公司依靠快速开发机制和自主创新优势开发的液压静力压桩机应用了 8

项专利技术，技术水平国际领先，具有无污染、无噪声、无振动、高效节能、

压桩速度快、成桩质量高等优势，能够满足城市基础工程静音施工的要求。目

前公司液压静力压桩机的市场占有率约占 40%. 

桩工机械具有桩和土两个施工对象。桩工机械的技术性能要与桩的技术规

格和复杂的地质条件合理匹配，才能达到基础设计、施工要求。由于桩的用途、

品种、规格的多样性，施工方法的多样性和施工地质水文条件的复杂性，桩工

机械构造原理比较多样、复杂，要求生产企业提供多品种、多规格产品，对企

业产品和技术的市场应变能力、产品售后技术指导服务要求非常高。 

液压静力压桩机主要用于软地基上的预制桩作业，与南方的房地产施工量

关系极其密切。2009 年上半年，由于房地产的持续低迷，公司液压静力压桩机

的销量同比下降了 30%，是公司上半年营业收入下降的两大主要原因之一。2

季度开始，房地产持续升温，开工率迅速反弹，带动了相关工程机械的回暖。

4季度公司液压静力压桩机持续出货量达到 20+台/月，年销售量达到 150 台以

上，超过年初预期 148 台。 

 

图表 4：液压静力压桩机 
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资料来源：中投证券研究所 中经网  

2009 年 11 月比 2008 年底全国房价平均上涨 25%，北京、上海广州等一

线城市上涨了 60-70%，  地王频现，土地交易量屡上新台阶。 政府已经开始

采取措施力图遏制房价的暴涨，12 月 17 日，财政部、国土部等五部委出台《进

一步加强土地出让收支管理的通知》，明确开发商以后拿地时，“分期缴纳全部

土地出让价款期限原则上不得超过一年，特殊项目可以约定在两年内全部缴

清，首次缴款比例不得低于全部土地出让款的 50%”。如果开发商拖欠价款，不

得参与新的土地出让交易。 但是由于短期供求关系影响，房价仍然可能维持

在较高位置。 大量土地的出让及土地出让款的严格管理将促使开发商尽可早

开发新项目。因此尽管 10 年房价不一定有很大幅上涨，但新房开工及施工面

积很可能继续上升，因此公司 10 年的液压静力压桩机前景依然看好。  

图表 5：房地产新开工面积同比增速 

房地产新开工面积同比
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资料来源：中投证券研究所 中经网  
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3．出口期待复苏 

公司的小型液压挖掘机销量占公司液压挖掘机销量的 88%左右，08 年小型

液压挖掘机销售中出口占比达到 30%，2009 年在全球性金融危机的打击下，公

司出口下降了 30%，出口在公司小挖的占比仅为 10%左右。  

欧美经济在经历 2009 年的长时间调整之后，在 09 年下半年开始显现出复

苏迹象。 可以说欧美经济已经度过了最困难的时期，10 年的复苏很显然是大

概率事件，剩下的只是复苏程度，长度问题。我们小型挖掘机的在欧美市场的

复苏非常值得期待。公司计划 09 年挖掘机出口量回复到 08 年水平。 

 

图表 6：公司营业收入按地区分布 

山河智能营业收入占比
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资料来源：中投证券研究所  

 

4. 旋挖钻机乘上高铁快车 

旋挖钻机是一种用于桩基础工程现场灌注桩施工的成孔机械，属于灌注桩

施工机械。相对打桩锤、反循环钻孔机而言，压桩机、旋挖钻机技术含量高、

单价高，属于高端产品。 

目前旋挖钻机在高速铁路基础施工中已经得到广泛应用，代表了基础工程

当今先进水平，是今后基础工程施工技术的发展方向之一。旋挖钻机效率高、

功能多、泥浆污染少，能够满足公路、铁路、桥梁与大型高层建筑物对桩基础

的要求，成为钻孔灌注桩施工的重要选择，并得到国家政策鼓励发展。旋挖钻

机价格昂贵、一次性投入比较大，转场费用高，相应提高了施工成本； 

另外，旋挖钻机对工程量和场地有一定的要求，如果单项工程小，则设备

利用率低，这是影响其应用推广的主要因素。随着国内经济实力的增强以及我
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国建筑、工程施工不断向规模化、集约化发展，旋挖钻机的市场需求日益增长。 

旋挖钻机受益高铁建设和技术替代，极具增长潜力。随着旋挖钻机在青藏

铁路施工中的成功运用和京沪高铁的相继开工，极大推动了我国旋挖钻机的开

发和应用，使我国旋挖钻机市场呈现出一片繁荣景象。2007 年我国旋挖钻机总

销量达到 420 台，2008 年接近 500 台。我国高铁桩基工程是近期旋挖钻机的最

大需求源，因技术要求，高速客运铁路专线的桩基础有 80%为桥桩基础，而最

适合这种大口径现浇混凝土桩施工的桩工机械产品就是旋挖钻机。根据公司统

计，每 1,000 公里高铁桩基工程，需要旋挖钻机 150-250 台。“十一五”期间，

国家将加大高铁建设的规模，从而拉动对旋挖钻机的需求。预计未来 3-5 年国

内旋挖钻机市场需求将保持 50％以上的高增长。 

图表 7：国内、国外企业在中国的旋挖钻机销量及市场占有率 

国内、国外企业旋挖钻机销量
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资料来源：中投证券研究所  

长期来看，由于环保、效率等要求，传统的正反循环钻桩基施工将逐步淡

出，旋挖钻机用于民用建筑也是大势所趋，在经历了高铁建设的高峰期后，旋

挖钻机仍有相当大的市场；此外，近年来国产旋挖钻机厂商已经在国内市场完

全成功的实现了进口替代，并开始走向出口，由于国际厂商对产能的投入增长

不大，竞争相对国内比较缓和，预计今后国内知名品牌旋挖钻机的出口还将有

进一步增长。 

2004 年以前，国外旋挖钻品牌在我国市场占有绝对优势，约占有我国旋

挖钻机市场 60%，甚至 80%以上的份额。2004 以后，随着旋挖钻机在基础施工

中的优势越来越突出，以及市场前景的看好，国内企业纷纷进入，2007 年，我

国旋挖钻机总销量达到 420 台，其中国内品牌销量达到 400 台，占有 95%左右

的份额；国外品牌销量在 20 台左右，市场占有率在 5%左右。 
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图表 8：国内企业旋挖钻市场份额 

国内企业旋挖钻市场份额
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资料来源：中投证券研究所  

旋挖钻机最大的应用范围在高铁和铁路建设，目前我国高铁和铁路建设正

处于一个蓬勃发展阶段，是现阶段 4万亿投资，拉动内需的最主要力量，投资

额占总共 4 万亿投资总额的 40%。总投资 2000 亿，全长 1318 公里的京沪高铁

已经开工，预计建设期 3 年，2012 年完成。若同时全面开工 2000 公里，需新

增 300-500 台旋挖钻机。未来 2-3 年旋挖钻机国内市场需求 600-800 台/年，

如果一台旋挖钻机单价为 450 万元，则其市场容量为 27 -36 亿元。 

除了京沪高铁项目之外，“十一五”期间，我国将建设铁路新线 17000 公

里，其中客运专线 7000 公里；既有线增建二线 8000 公里，既有线电气化改造

15000 公里。2010 年全国铁路营业里程达到 9 万公里，其中客运专线约 7000

公里，复线、电化率均达到 45%以上 ，续转和新安排建设项目达 200 多个，其

中客运专线项目 28 个。到 2020 年，全国铁路营业里程达到 12 万公里以上，

复线率达到 50%以上，电化率达到 60%以上，主要繁忙干线实现客货分线，主

要技术装备达到或接近国际先进水平。 

我国还将对老线路进行大面积提速。这些项目中旋挖钻机等设备都将成为

铁路建设采购的重点。旋挖钻机将进入持续的高增长阶段。 

公司 08 年旋挖钻机销量 80 多台，09 年销售 120-130 台，预计 10 年还将

以 40%-50%速度增长。 

 

图表 9：中国铁路客运专线和电气化新建项目 
名称 起点 终点 类型 速度等级

km/h

长度 估算投资/

亿 

开工时间 完工时间

四纵之一 北京 上海 客运专线 350 1318 2209 2008-04 2013-03

四纵之二 北京 石家庄 客运专线 350 281 251 2008-10 2012-10

 石家庄 武汉 客运专线 350 838 743 2008-10 2012-06

 武汉 广州 客运专线 350 989 930 2005-06 2009-12
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 广州 深圳 客运专线 350 116 167 2008-08 2011-06

四纵之三 北京 沈阳 客运专线 350 676 961 null 

 哈尔滨 大连 客运专线 350 900 820 2007-08 2011-12

四纵之四 上海 杭州 客运专线 350 158 255 2009-02 2010-05

 杭州 宁波 客运专线 250 150 212 2009-04 2012-02

 宁波 温州 客运专线 250 268 170 2005-10 2009-09

 温州 福州 客运专线 200 302 174.8 2005-08 2009-07

 福州 厦门 客运专线 200 273 144.2 2005-09 2009-12

 厦门 深圳 客运专线 200 502.4 417 2007-11 2011-01

四横之一 徐州 郑州 客运专线 350 356.6 486.2 null 

 郑州 西安 客运专线 350 456.6 364 2005-09 2009-09

 西安 宝鸡 客运专线 350 138 180 2009-11 2013-05

 宝鸡 兰州 客运专线 350 401 564.5 null 

四横之二 杭州 长沙 客运专线 350 902 1292 null 

 长沙 昆明 客运专线 350 1167.8 1608 null 

四横之三 太原 石家庄 客运专线 250 190 170 2005-06 2009-04

 石家庄 济南 客运专线 250 319 417 null 

 济南 青岛 客运专线 250 364 95.8 2007-01 2008-12

四横之四 南京 合肥 客运专线 250 166 250 2005-06 2008-04

 合肥 武汉 客运专线 250 351 168 2005-08 2009-04

 武汉 宜昌 国铁Ｉ级

双电气化 

200 291 237 2008-09 2011-12

 宜昌 万州 国铁Ｉ级

双电气化 

160 377 226 2004-01 2010-04

 利川 重庆 国家I级

双电气化 

200 264 261.8 2008-12 2011-12

 重庆 成都 客运专线 350 306 431 null 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

图表 10：中国中长期铁路规划中的客运专线和城际客运系统部分           单位：公里 
二、客运专线(1.6万公里) 18,680 

1、“四纵”客运专线-- 6,771 

 (1)北京-上海；  

 (2)北京-武汉-广州-深圳；  

 (3)北京-沈阳-哈尔滨；  

 (4)上海-杭州-宁波-福州-厦门-深圳；  

2、“四横”客运专线-- 6,050 

 (1)徐州-郑州-兰州；  

 (2)杭州-南昌-长沙-贵州-昆明；  

 (3)青岛-石家庄-太原；  

 (4)南京-武汉-重庆-成都；  

3、城际客运系统-- 5,859 
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资料来源：中投证券研究所  

 

 

 

 

 

                                        

图表 11 山河智能营业收入与成本(百万)   图表 12、营业收入及归属于母公司净利润(百万)
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图表 13、营业收入及利润增长率（百万） 图表 14、三项费用 
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资料来源： 中投证券研究所  
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盈利预测假设 

 

图表 15、盈利预测假设                                             单位：百万 

 2008 2009E 2010E 2011E

小型液压挖掘机 
569.80 569.60 792.00 1,104.00

毛利率 
22.40% 21.00% 23.00% 22.60%

液压静力压桩机 
290.60 215.04 290.60 348.00

毛利率 
23.73% 20.00% 21.00% 21.00%

旋挖钻机 
328.00 480.00 600.00 752.50

毛利率 
40.71% 35.00% 35.00% 35.00%

一体化潜孔钻机 
30.16 34.20 44.80 66.60

毛利率 
36.83% 36.83% 36.83% 36.83%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表   利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011E
流动资产 1677 1632  1853 2266 营业收入 1255  1299  1727 2252 
  现金 554 642  472 431 营业成本 923  956  1258 1641 
  应收账款 227 216  309 395 营业税金及附加 2  2  3 4 

  预付账款 153 156  215 273 管理费用 116  84  117 169 
  存货 686 582  802 1089 财务费用 25  22  21 32 
  其他 9 5  9 12 资产减值损失 14  16  16 16 
非流动资产 440 549  673 780 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 1 1  1 1 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 293 397  500 576 营业利润 57  121  178 205 
  无形资产 101 124  155 193 营业外收入 13  8  10 10 
  其他 45 27  18 10 营业外支出 29  10  13 17 
资产总计 2117 2180  2526 3046 利润总额 42  119  176 198 
流动负债 786 747  919 1219 所得税 -10  14  21 24 
  短期借款 403 266  327 506 净利润 52  105  154 174 
  应付账款 203 247  326 404 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 180 233  265 309 归属母公司净利润 52  105  154 174 
非流动负债 125 121  140 186 EBITDA 110  167  231 276 
  长期借款 99 110  128 170 EPS（元） 0.19  0.38  0.56 0.63 
  其他 26 11  12 16    
负债合计 910 868  1059 1405 主要财务比率   

 少数股东权益 9 10  10 10 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 274 274  274 274 成长能力   
  资本公积 656 656  656 656 营业收入 8.9% 3.5% 33.0 30.4%
  留存收益 268 372  527 701 营业利润 -63.7 111.5 47.5 14.9%
归属母公司股东权益 1198 1302  1457 1631 归属于母公司净利润 -64.8 102.1 47.1 13.0%
负债和股东权益 2117 2180  2526 3046 获利能力   
   毛利率 26.4 26.4 27.2 27.1%
现金流量表   净利率 4.1% 8.1% 8.9% 7.7%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 4.3% 8.0% 10.6 10.7%
经营活动现金流 -248 371  -73 -85 ROIC 7.1% 13.7 13.8 12.6%
  净利润 52 105  154 174 偿债能力   
  折旧摊销 28 24  32 39 资产负债率 43.0 39.8 41.9 46.1%
  财务费用 25 22  21 32 净负债比率   
  投资损失 -0 -0  -0 -0 流动比率 2.14  2.18  2.02 1.86 
营运资金变动 -376 221  -289 -341 速动比率 1.26  1.40  1.14 0.96 
  其它 24 -1  9 12 营运能力   
投资活动现金流 -102 -135  -155 -145 总资产周转率 0.71  0.60  0.73 0.81 
  资本支出 100 113  121 103 应收账款周转率 5  5  6 6 
  长期投资 -7 -0  -0 0 应付账款周转率 4.06  4.24  4.39 4.50 
  其他 -9 -23  -34 -42 每股指标（元）   
筹资活动现金流 688 -148  58 189 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.38  0.56 0.63 
  短期借款 135 -137  61 179 每股经营现金流(最新摊薄) -0.90  1.35  -0.27 -0.31 
  长期借款 95 12  18 41 每股净资产(最新摊薄) 4.37  4.75  5.31 5.95 
  普通股增加 9 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 473 0  0 0 P/E 105.2 52.10  35.42 31.36 
  其他 -24 -23  -21 -32 P/B 4.56  4.19  3.75 3.35 
现金净增加额 330 88  -170 -41 EV/EBITDA 49  33  23 20 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
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