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	产品售价大幅降低，导致业绩下降43%
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1．事件
4月8日黄河旋风（600172）披露了公司2009年年报，年报显示：2009年公司实现营业收入5.99亿元，同比减少8.32%；实现净利润2196.16万元，同比下降43.28%；每股收益0.082元，同比减少43.44%。
2．我们的分析与判断
公司之所以出现业绩大幅度下滑，主要是由于受金融危机影响，公司产品售价大幅降低，经营业绩陷入低谷所致。此外，公司提高二年以上账款的坏账准备计提标准，使资产减值损失大幅增加。
目前公司主要产品分为六类，分别是：超硬材料、超硬材料制品、建筑机械、超硬刀具、超硬复合材料、金属粉末。2009年公司这几种产品对收入的贡献比例如下：

图1：公司产品对营业收入的贡献比例
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资料来源：中国银河证券研究所

可以看出六种产品对营业收入贡献比例从大到小分别为：超硬材料79%、建筑机械7%、超硬材料制品5%、金属粉末5%、超硬复合材料3%、超硬刀具1%。公司的主要营业收入主要来自超硬材料。
但是公司2009年超硬材料收入却有较大幅度的下降，同比下降幅度达11.8%，与此同时，公司其它五种产品中有三种产品的营业收入都有较大幅度下降——超硬材料制品营业收入下降8.23%，建筑机械营业收入下降11.30%，超硬刀具营业收入下降14.84%，其它两种产品超硬复合材料和金属粉末营业收入岁有较大幅度增加，增加幅度分别是79.28%和16.47%，但是这两种产品对营业收入的贡献比很小，分别为3%和5%。
由于超硬材料、超硬材料制品、建筑机械、超硬刀具这四种产品收入贡献占公司总营业收入达98%，而这四种产品营业收入都有较大幅度的下降，从而导致公司主营业务收入下降了8.23%。

在公司主营业务收入下降8.23%的同时，公司销售毛利率并没太大变化，2008年销售毛利率为28.6%,2009年为29.1%,从而导致公司净利润和每股收益都有较大幅度的降低。
表1：2002年以来公司主要财务指标比较
	黄河旋风
	20021231
	20031231
	20041231
	20051231
	20061231
	20071231
	20081231
	20091231

	营业总收入(元)
	300,375,233.43 
	348,285,447.28 
	537,849,350.61 
	622,551,857.96 
	699,985,311.05 
	696,704,483.93 
	652,898,263.58 
	598,569,468.91 

	销售毛利率(%)
	28.30 
	30.60 
	31.32 
	32.84 
	28.02 
	30.24 
	28.60 
	29.10 

	净利润(元)
	30,022,962.31 
	32,404,314.75 
	60,093,665.09 
	71,237,731.58 
	57,398,488.68 
	56,955,997.67 
	42,131,914.12 
	29,889,837.64 

	每股收益-基本(元)
	0.11 
	0.12 
	0.22 
	0.27 
	0.21 
	0.21 
	0.14 
	0.08 


资料来源：中国银河证券研究所
图2：2002——2009年公司销售毛利率变化情况
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资料来源：中国银河证券研究所

图3：2002——2009年公司营业总收入情况
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资料来源：中国银河证券研究所

图4：2002——2009年公司净利润变化情况
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资料来源：中国银河证券研究所

图5：2002——2009年公司每股收益变化情况
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资料来源：中国银河证券研究所

从目前国家的政策组合拳看，国家仍然比较偏重于社会的民生保障工程建设，这无疑会加快刺激制造业和建筑业的回暖，而依附于这两大行业的超硬材料行业可以藉此度过难关。黄河旋风600172)将通过加大技术改造投入，增强企业自主创新能力，大幅度提高基础配套件和基础工艺水平；加快产品更新换代，促进产业结构优化升级，全面提升市场竞争力。预计公司2010年营业收入74,900.00 万元，营业成本55,500.00 万元，期间费用15,700.00 万元。我们预计公司2010年每股收益0.18元。

3．投资建议
基于目前公司基本情况，我们给予公司“中性”评级。

评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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