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采取更灵活的销售方式促进销量更快增长 
——2009 年年报点评 

 吕娟 康凯 
021-38676139 0755-23976023  

lvjuan@gtjas.com kangkai@gtjas.com  

S0880209110640 S0880209030388  

本报告导读： 
2009 年主要受出口下滑影响，业绩同比下滑 16.32%。展望 2010 年，基建需求延续、

出口回升，公司的销售方式更加灵活，预计销量将有更快增长。

投资要点： 
 2009 年公司实现营业收入、毛利、净利润分别为 69.56、10.21、4.22

亿元，同比分别变化 3.90%、-14.67%、-16.32%；毛利率、净利率分

别为 14.68%、6.07%，同比分别减少 3.2、1.47 个百分点。全年 EPS
为 0.56 元，业绩符合预期。 

 2009 年推土机销售 4900 台，其中内销 3797 台，同比增长 52%，出

口 1103 台，同比下降 47%。出口大幅下降，是出口收入同比下降

44.83%、推土机毛利率水平全年下滑 6.43 个百分点的主要原因。 
 2009 年参股公司小松山推实现营业收入、营业利润、净利润分别为

60.15、8.03、4.37 亿元，同比分别变化 1.73%、-15.42%、-2.52%，

贡献投资收益 1.30 亿元，同比下降 3.5%。我们认为这主要是因为本

土挖掘机品牌迅速崛起，小松山推面临的竞争日趋激烈，份额和毛利

率受到侵蚀。 
 我们认为受基建建设周期的影响，2010 年仍然是国内工程机械设备

采购高峰期，需求仍有较快增长。而且，目前出口量维持在 100 台以

上水平，预计全年出口将有较快增长。另外重要的一点，公司信用销

售占比较低，我们认为公司会采取更加灵活的销售方式促进销量更快

增长。 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.83、1.01、1.18 元，按照工程机械第

二梯队公司平均 20 倍左右动态 PE，目标价 16.6 元，增持。 
 主要风险：直接钢材成本占比 20%，如果钢价上涨，公司不能全部

转移成本压力，会影响毛利率水平。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,695 6,956 9,353 11,768 13,706
(+/-)% 39% 4% 34% 26% 16%
经营利润（EBIT） 717 545 800 979 1,141
(+/-)% 17% -24% 12% 22% 17%
净利润 504 422 627 768 898
(+/-)% 13% -16% 49% 22% 17%
每股净收益（元） 0.66 0.56 0.83 1.01 1.18
每股股利（元） 0.10 0.10 0.14 0.17 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 12% 9% 10% 10% 10%
净资产收益率(%) 17% 12% 16% 16% 16%
投入资本回报率(%) 31% 21% 23% 24% 25%
EV/EBITDA 10.9 13.6 9.3 7.5 6.4
市盈率 19.1 22.8 15.3 12.5 10.7
股息率 (%) 0.8% 0.8% 1.1% 1.4% 1.6%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 16.60

上次预测： 14.00
当前价格： 12.68
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.53-14.35
总市值（百万元） 9,626
总股本/流通 A 股（百万股） 759/636
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 84%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 148

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,234
每股净资产 4.26
市净率 3.0
净负债率 25%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.26
Q2 0.15 0.22
Q3 0.10 0.19
Q4 0.19 0.16
全年 0.56 0.83

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 12% -4% 1%
相对指数 9% 0% -29%

 
相关报告 
《期待推土机复苏》 

2009.10.26
《内需增长明显 出口尚未止跌》 

2009.04.17
《小松山推增速下降拖累整体业绩》 

2008.07.30
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模型更新时间：2010.04.14 
股票研究 
工业 
资本货物 

 

山推股份（000680） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 16.60 

上次预测： 14.00 
当前价格： 12.68 

 

公司网址 
www.shantui.com 

 

公司简介 
公司是中国生产、销售系列推土机及道

路机械等工程机械主机及其零部件产

品的国家大型一类骨干企业，中国机械

工业效益百强企业，山东省制造业信息

化示范企业，山东省企业文化建设示范

单位。山推商标系中国驰名商标，1997
年 1 月“山推股份”在深交所挂牌上市。

公司拥有国家级技术中心，公司制造能

力、产品质量、研发能力处于国际先进

和国内领先水平。产品出口 80 多个国

家和地区，出口创汇居行业首位。山推

股份入围全球建设机械制造商 50 强，

入选“深证 100 指数股”。山推国际事

业园是公司做强做大做久的国际平台。
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52 周价格范围 9.53-14.35 
市值（百万） 9,626 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业收入 4,818 6,695 6,956 9,353 11,768 13,706 14,328 16,032 17,953
营业成本 3,935 5,498 5,935 7,878 9,886 11,493 11,923 13,336 14,928
税金及附加 15 15 18 25 31 36 38 42 47
营业费用 212 308 253 340 447 521 544 609 682
管理费用 219 289 344 449 565 658 688 770 862
EBIT 611 717 545 800 979 1,141 1,281 1,424 1,584
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 187 167 150 155 159 164 169 174 179
财务费用 43 92 25 25 30 31 28 24 24
营业利润 568 625 519 775 949 1,110 1,253 1,400 1,560
所得税 95 95 80 120 147 172 195 217 242
少数股东损益 26 40 38 55 67 78 88 98 110
净利润 446 504 422 627 768 898 1,014 1,133 1,263
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 461 1,011 1,319 1,465 1,840 2,445 3,329 4,293 5,679
其他流动资产 1,921 2,092 2,699 3,432 4,292 5,047 5,244 5,867 6,569
长期投资 537 570 654 606 616 619 616 617 617
固定资产合计 827 1,234 1,531 1,856 2,118 2,317 2,492 2,633 2,739
无形及其他资产 101 128 135 136 136 136 136 136 136
资产合计 3,851 5,038 6,338 7,494 8,999 10,561 11,812 13,539 15,731
流动负债 1,735 1,984 2,891 3,439 4,211 4,921 5,218 5,880 6,888
长期负债 10 8 35 36 41 47 52 57 62
股东权益 2,106 3,045 3,413 4,019 4,747 5,593 6,543 7,602 8,781
投入资本(IC) 1,471 1,992 2,211 2,952 3,451 3,866 4,138 4,464 4,788
现金流量表   
NOPLAT 509 611 464 680 832 970 1,089 1,210 1,347
折旧与摊销 73 75 93 128 169 207 241 275 308
流动资金增量 156 124 (102) 425 274 209 107 208 242
资本支出 109 405 294 407 420 394 405 404 403
自由现金流 847 1,214 749 1,640 1,696 1,780 1,843 2,097 2,299
经营现金流 239 282 385 258 638 833 1,105 1,169 1,306
投资现金流 (126) (248) (253) (214) (281) (244) (243) (241) (234)
融资现金流 23 517 58 102 18 16 22 37 313
现金流净增加额 136 551 190 146 374 606 884 964 1,385
财务指标   
成长性   
收入增长率 44% 39% 4% 34% 26% 16% 5% 12% 12%
EBIT 增长率 76% 17% -24% 12% 22% 17% 12% 11% 11%
净利润增长率 91% 13% -16% 24% 22% 17% 13% 12% 11%
利润率   
毛利率 18% 18% 15% 16% 16% 16% 17% 17% 17%
EBIT 率 13% 11% 8% 9% 8% 8% 9% 9% 9%
净利润率 9% 8% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 21% 17% 12% 16% 16% 16% 16% 15% 14%
总资产收益率(ROA) 12% 10% 7% 8% 9% 9% 9% 8% 8%
投入资本回报率(ROIC) 35% 31% 21% 23% 24% 25% 26% 27% 28%
运营能力   
存货周转天数 67 69 79 71 73 76 80 77 77
应收账款周转天数 43 33 39 40 39 40 42 41 41
总资产周转周转天数 256 242 298 270 256 260 285 289 298
净利润现金含量 0.53 0.56 0.91 0.41 0.83 0.93 1.09 1.03 1.03
资本支出/收入 2% 6% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 2%
偿债能力   
资产负债率 45% 40% 46% 46% 47% 47% 45% 44% 44%
净负债率 -2% -14% -15% -11% -14% -19% -27% -33% -38%
估值比率   
PE 21.6 19.1 22.8 15.3 12.5 10.7 9.5 8.5 7.6
PB 4.6 3.2 2.8 2.4 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1
EV/EBITDA 59.5 21.5 12.6 10.9 13.6 9.3 7.5 6.4 5.7
P/S 2.0 1.4 1.4 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5
股息率 0.8% 0.8% 0.8% 1.1% 1.4% 1.6% 1.8% 2.0% 2.2%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2009 年年报及点评 
1.1. 2009 年年报基本情况 

2009 年公司实现营业收入、毛利、净利润分别为 69.56、10.21、4.22 亿

元，同比分别变化 3.90%、-14.67%、-16.32%；毛利率、净利率分别为

14.68%、6.07%，同比分别减少 3.2、1.47 个百分点。全年 EPS 为 0.56
元，业绩符合预期。 
 

图 1：公司营业收入及增长情况                  图 2：公司毛利及增长情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 3：公司净利润及增长情况                  图 4：公司综合毛利率和净利率水平 
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1.2. 2009 年年报点评 

1.2.1. 收入增长来自内需贡献 
2009 年公司出口收入 10.01 亿元，同比下降 44.83%，内需受刺激政策拉

动同比增长 21.21%，总体营业收入的增长来自内需贡献。 
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图 5：出口收入及增长情况                      图 6：出口占主营业务收入比例变化 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
1.2.2. 推土机出口大幅下降 
2009 年推土机销售 4900 台，其中内销 3797 台，同比增长 52%，出口

1103 台，同比下降 47%。出口大幅下降，是出口收入同比下降 44.83%、

推土机毛利率水平全年下滑 6.43 个百分点的主要原因。 
 

图 7：推土机年度产销量（台）                    图 8：推土机年度内销与出口（台）  
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数据来源：国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 9：主营业务收入构成                       图 10：主营业务毛利率比较 
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1.2.3. 小松山推贡献的投资收益下降 
2009 年参股公司小松山推实现营业收入、营业利润、净利润分别为

60.15、8.03、4.37 亿元，同比分别变化 1.73%、-15.42%、-2.52%，贡献

投资收益 1.30 亿元，同比下降 3.5%。我们认为这主要是因为本土挖掘

机品牌迅速崛起，小松山推面临的竞争日趋激烈，份额和毛利率受到侵

蚀。 
 

图 11：小松山推营业收入及增长情况              图 12：小松山推主营利润及增长情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 13：小松山推净利润及增长情况              图 14：小松山推综合毛利率和净利率水平 

0

100

200

300

400

500

600

2006 2007 2008 2009

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
净利润（百万元） 同比增长

0%

5%

10%

15%

20%

2006 2007 2008 2009

毛利率 净利率

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 15：本土挖掘机品牌迅速崛起 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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2. 需求展望 
2.1. 2010 年仍然是工程机械设备采购高峰期 

尽管表面数字显示，2010 年基建投资额增速会大幅下滑，但是我们认为

受基建建设周期的影响，2010 年仍然是工程机械设备采购高峰期，需求

仍有较快增长，公司预收账款大幅增加也反映了目前需求旺盛。另外，

我们策略部同事在四川草根调研的情况，也表明，地方政府 2010 年开

工量更多。 
 
图 16：铁路建设投资情况（亿元）              图 17：以公路为主的交通建设投资情况（亿元） 
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图 18：基建工程建设工期                      图 19：公司预收账款大幅增加反映目前需求旺盛 
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2.2. 公司出口将有较快增长 

2010 年一季度公司推土机出口 405 台，同比增长 33.66%。环比增长

26.56%。出口增长较明显的地区主要包括非洲、中南美洲、亚洲等，俄

罗斯市场增速略低。 
 
目前月度出口量维持在 100 台以上水平，我们预计全年出口将有较快增

长。 
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图 20：推土机季度销售情况（台）                 图 21：推土机月度销售情况 
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2.3. 公司可以借力更加灵活的销售方式促进销量更快增长 

相比同类公司，目前公司信用销售占比较低，我们认为公司会采取更加

灵活的销售方式促进销量更快增长。具体措施包括： 
1、给代理商的信用期延长； 
2、加大信用销售的占比，即加大分期、按揭和融资租赁占比； 
3、以赠送礼品的形式开展促销活动； 
4、组织推介活动等。 
 
图 22：公司目前信用销售占比较低 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

3. 盈利预测与投资建议 
预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.83、1.01、1.18 元，按照工程机械第二

梯队公司平均 20 倍左右动态 PE，目标价 16.6 元，增持。 
 

表 1：公司盈利预测 
主要财务数据 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 6,695 6,956 9,353  11,768 13,706 

同比% 39% 4% 34% 26% 16%

经营利润（百万） 717 545 800  979 1,141 

同比% 17% -24% 12% 22% 17%

净利润（百万） 504 422 627  768 898 
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同比% 13% -16% 49% 22% 17%

每股净收益（元） 0.66 0.56 0.83  1.01 1.18 

每股股利（元）        0.10      0.10      0.14       0.17      0.20 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 钢价上涨的风险 
公司主营业务成本构成中，外协外购件成本占比 70%左右，直接钢材成

本占比 20%左右，如果钢价上涨，外协外购件基本可以转移涨价压力，

但是直接钢材只能部分转移涨价压力，影响综合毛利率水平。 
 
图 23：公司主营业务成本构成 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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