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多处布局，产能扩张  新产品带来新的利润增长点 

——山河智能(002097)调研简报 

核心观点 股价走势图 

桩工机械盼产能瓶颈突破  液压静力压桩机订单饱满，月销量达到40

台/月，目前处于供不应求状态。旋挖钻机的销售得到了快速增长，上

半年销量达到200台，几乎与去年同期持平。为了满足市场需求，公司

在长沙新征2600亩土地，建设山河产业园，对液压静力压桩机产能进行

扩张，将桩工类机械打造成为基础设备事业部。挖掘机市场经历今年上

半年的火爆，国产挖机的市场空间及良好性价比得到了广泛认可，我国

挖掘机市场将迎来长时间的高景气度。公司拳头产品小型挖掘机，目前

产能达到4000台/年。SWE18a、SWE40u和SWE50H三款产品被列入湖南省

农机补贴目录，随着农业生产机械化程度提升，未来发展前景广阔。公

司进军中挖市场，已经生产出23、33、36、47、67等吨位的中挖、大挖，

出口东南亚市场，市场需求旺盛。 

新型产品频出，成为新的利润增长点  公司在安徽淮北煤机基地厂房竣

工，首期规划20套左右的产能，今年有望实现1亿销售收入。公司今年8

月在天津投资45亿元建产业园，建设期3年，将主要从事履带起重机、

路面机械、环卫机械及其它装备的研发和生产。该项目主要面对北方对

工程机械市场需求。达产后，可年产各种机械产品1000台以上，年销售

收入将突破100亿元，从将成为公司的新的利润增长点。公司进入电力

叉车市场，目前产能在2000台/年。国外电力叉车占叉车总量比例为70%

以上，我国远远低于这个比例，未来市场前景较为广阔。公司3000万的

军品订单，主要包括军用工程车，带来稳定利润。 

盈利预测与评级 我们根据公司目前运营情况，预计未来三年每股收益

为 0.66元、0.86元，1.07元，相对9月10日收盘价15.93元，市盈率为

25，19，15，给予强烈推荐A评级。 

 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1452  3049  4115  5350  

同比增速(%) 16% 110% 35% 30% 

净利润(百万) 106  271  353  440  

同比增速(%) 104% 157% 30% 24% 

EPS(元) 0.38  0.66  0.86  1.07  

P/E 42.21  24.63  18.92  15.20  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 41145.00 

流通A股(万股) 30239.12 

52周内股价区间(元) 12.91-24.35 

总市值(亿元) 65.54 

总资产(亿元) 27.08 

每股净资产(元) 4.75 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-山河智

能(002097):受益高铁桩工机械快速增长，

新 型 产 品 带 来 新 的 增 长 点 》    

2010-08-20 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2128  3465  5182  6190  营业收入 1452  3049  4115  5350  

现金 483  985  1506  1822  营业成本 1065  2238  2996  3906  

应收账款 488  578  1024  1128  营业税金及附加 5  10  13  17  

其它应收款 98  46  203  134  营业费用 120  244  352  442  

预付账款 135  201  211  233  管理费用 119  249  329  428  

存货 909  1632  2203  2826  财务费用 28  42  89  116  

其他 16  22  35  47  资产减值损失 22  16  17  18  

非流动资产 580  692  794  894  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 4  2  2  3  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 311  429  498  553  营业利润 94  260  329  433  

无形资产 141  175  217  253  营业外收入 24  18  19  20  

其他 124  86  77  85  营业外支出 1  10  13  8  

资产总计 2708  4157  5976  7084  利润总额 117  268  336  445  

流动负债 1361  2588  4076  4829  所得税 12  -3  -17  7  

短期借款 546  1306  2658  2642  净利润 105  271  353  439  

应付账款 323  738  721  1173  少数股东损益 -1  -0  -0  -1  

其他 492  544  697  1014  归属母公司净利润 106  271  353  440  

非流动负债 28  8  9  -35  EBITDA 158  332  457  594  

长期借款 4  -14  -20  -60  EPS（元） 0.38  0.66  0.86  1.07  

  其他 25  22  29  25       

负债合计 1389  2595  4085  4795  主要财务比率     

少数股东权益 15  15  14  13   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 274  411  411  411  成长能力     

资本公积金 656  573  573  573  营业收入 15.7% 110.0% 35.0% 30.0% 

留存收益 373  562  892  1291  营业利润 64.2% 177.0% 26.6% 31.6% 

归属母公司股东权益 1303  1547  1877  2276  归属母公司净利润 103.6% 157.0% 30.2% 24.5% 

负债和股东权益 2708  4157  5976  7084  获利能力     

     毛利率 26.6% 26.6% 27.2% 27.0% 

现金流量表     净利率 7.3% 8.9% 8.6% 8.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.1% 17.5% 18.8% 19.3% 

经营活动现金流 -106  26  -593  647  ROIC 7.3% 16.0% 14.3% 17.5% 

净利润 105  271  353  439  偿债能力     

折旧摊销 36  30  39  45  资产负债率 51.3% 62.4% 68.4% 67.7% 

财务费用 28  42  89  116  净负债比率 46.37% 51.05% 65.61% 55.04% 

投资损失 0  -0  -0  -0  流动比率 1.56  1.34  1.27  1.28  

营运资金变动 -293  -309  -1069  63  速动比率 0.90  0.71  0.73  0.70  

其它 17  -7  -4  -14  营运能力     

投资活动现金流 -157  -136  -129  -134  总资产周转率 0.60  0.89  0.81  0.82  

资本支出 153  100  80  91  应收帐款周转率 4  6  5  5  

长期投资 -5  -2  1  0  应付帐款周转率 4.05  4.22  4.11  4.12  

其他 -8  -38  -49  -42  每股指标(元)     

筹资活动现金流 98  611  1243  -197  每股收益 0.26  0.66  0.86  1.07  

短期借款 143  760  1352  -16  每股经营现金 -0.26  0.06  -1.44  1.57  

长期借款 -95  -18  -6  -40  每股净资产 3.17  3.76  4.56  5.53  

普通股增加 0  137  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  -82  0  0  P/E 42.21  24.63  18.92  15.20  

其他 51  -186  -103  -142  P/B 3.42  4.32  3.56  2.94  

现金净增加额 -165  502  521  316  EV/EBITDA 43.31  20.67  15.02  11.55  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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