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证券研究报告 

建筑机械 

 

推荐 （维持） 

山推股份（000680） 

投资收益大幅下降、利润贡献占比急剧回落
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 13399 16952 20544 24317
同比增长（%） 92.6% 26.5% 21.2% 18.4%
净利润（百万元） 840 836 1023 1276
同比增长（%） 98.9% -0.4% 22.3% 24.8%
毛利率（%） 13.7% 15.2% 15.2% 15.3%
净利润率（%） 6.3% 4.9% 5.0% 5.2%
净资产收益率（%） 21.0% 17.9% 17.9% 18.3%
每股收益（元） 1.11 1.10 1.35 1.68
每股经营现金流（元） 0.28 0.36 2.06 2.17

 

投资要点 

事件： 

公司公布 2011 年半年报，实现营业收入 92.49 亿元，同比增长 34.31%；实

现营业利润 7.15 亿元，同比增长 18.35%；实现归属于上市公司股东的净利

润 5.00 亿元，同比增长 1.30%；实现剔除投资收益后的归属于上市公司股东

的净利润 4.74 亿元，同比增长 40.31%；基本每股收益为 0.66 元，与公司于

6 月 24 日公布的业绩预增公告基本一致，符合预期。 

其中，二季度单季实现营业收入 44.13 亿元，同比增长 12.25%；实现营业利

润 2.72 亿元，同比降低 18.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.86 亿

元，同比降低 33.28%；二季度基本每股收益为 0.24 元。 

同时，公司公告对应收款项计提坏账准备和固定资产计提折旧年限进行会计

估计变更，以增强抗风险能力；经公司初步测算，减少上半年利润总额约

1,458 万元，其中应收款项计提坏账准备会计估计变更减少利润总额约 1,008
万元，固定资产计提折旧年限会计估计变更减少利润总额约 450 万元。 

 

点评： 

 上半年主营业务收入达 73.94 亿元，同比增长 25.83%，主营产品综合

毛利率同比提升 2.52 个百分点至 17.67%，销售毛利率同比提升 1.49 个百分

点至 15.15%；预计期间费用率仍为同行业上市公司最低水平；但公司对小

松山推投资收益大幅减少且公司高新技术企业所得税率优惠到期，营业利润

和净利润增速远低于营业收入增速。二季度增长情况差于一季度。 
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 期间费用率同比小幅提升 0.99 个百分点至 6.93%，但预计仍处于同行业上

市公司的最低水平；其中，财务费用率同比小幅提升 0.81个百分点至 1.17%，

主要由于汇兑损失及利息支出同比大幅增长；销售费用率同比小幅提升0.22
个百分点至 3.02%，主要由于销售服务费、运输费、职工薪酬各自占营业收

入的比重有所提升所致；管理费用率同比小幅下降 0.04 个百分点至 2.73%，

主要由于职工薪酬占营业收入比重有所下降，但技术开发费用占营业收入

的比重仍小幅提升 0.06 个百分点至 0.26%。 

 公司营业收入同比增长 34.31%，但由于对参股公司小松山推的投资收益比

同比大幅减少 1.13 亿元至 1,804.20 万元，同时公司高新技术企业所得税优

惠到期，所得税税率由 15%上调至 25%计提，致使公司营业利润、归属于

上市公司股东的净利润同比分别增长 18.35%、1.30%，低于营业收入的增

速。净利率同比下降 1.59 个百分点至 6.20%。 

 公司出口复苏，国外销售收入增速超过国内，但国外销售毛利率仍低于国

内。国外销售收入为 14.61 亿元，同比增长 67.94%，占主营业务收入的比

重从去年全年的 10.6%上升至 14.18%，但国外销售毛利率延续近年来的下

降趋势，同比下降 2.93 个百分点至 8.79%，远低于国内 13.24%的销售毛利

率（注：国内、国外主营业务收入及成本未内部抵销）。 

 公司推土机销量增速略超行业增速，市占率持续提升，行业龙头地稳固；出

口持续复苏，大马力推土机销量占比提升，盈利能力增强。公司推土机业务上半

年实现销售收入 26.43 亿元，同比增长 15.18%；公司推土机销量为 5,758 台，同

比增长 14.70%，略高于行业 12.40%的增速，销量增速与收入增速相当。其中，

公司推土机出口销量延续去年的复苏趋势，同比增长 57.67%，而国内销量增速大

幅放缓，仅为 5.82%。公司国内市场占有率从去年全年的 61.6%小幅提升至 62.9%，

出口市场占有率从去年全年的 73.1%小幅提升至 74.6%，行业集中度趋于提高。

受出口占比上升的影响（从去年同期的 17.13%提升至 23.55%），公司 180 马力以

上推土机产品销量占比从去年同期的 17.4%提升至 22.8%，销售均价从去年同期

的 45.7万元/台小幅提升至 45.9万元/台，毛利率同比提升 2.22个百分点至 20.64%。

公司凭借在推土机行业的绝对优势，将继续受益于国家水利和道路建设投资，并

随着大马力推土机销量占比的提升以及龙头规模优势的强化，毛利率有望继续上

升。 

 公司对小松山推投资收益大幅下降 86.22%，对利润总额贡献占比大幅下降

至 2.42%，负面影响基本上已完全释放；公司挖掘机代销渠道作用继续增强。小

松中国上半年在国内销售挖掘机 15,658 台，同比增长 9.09%，受内资品牌的挤压，

小松中国国内市场占有率从去年全年的 14.5%下降至 12.7%。 

 小松山推盈利能力持续恶化，投资收益利润总额贡献占比已接近于零，不

再期许小松山推投资收益有所好转。上半年小松山推实现营业收入 49.90 亿

元，同比下降 14.39%；实现营业利润 8,777.09 万元，同比下降 85.18%；实

现净利润 6,014.00 万元，同比下降 86.22%；净利率为 1.21%，同比下降 6.28
个百分点，延续近年来的下降趋势；以上半年末净资产计算的 ROE 仅为
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4.76%；为公司贡献投资收益 1,804.20 万元，占公司利润总额的比重从去年

同期的 21.21%大幅下降至 2.42%。 

 公司全年代销小松山推挖掘机产品形成的商业销售收入为 16.43 亿元，同比

增长 47.35%，毛利率同比大幅提升 4.01 个百分点至 12.54%。公司挖掘机

代销收入占小松山推主营业务收入的比重延续近年来的上升趋势，从去年

全年的 22.27%提升至 32.92%，公司的渠道作用不断增强。挖掘机商业产品

占公司主营业务收入的比例上升至 22.22%、占公司毛利的比例上升至

23.60%，均为公司历史最高值。 

 受益于推土机和挖掘机行业销量增长及配件国产化率提升，公司配件业务收

入规模及毛利率持续提升。公司配件产品主要用于配套推土机和挖掘机，上半年

配件及其他业务（如山推楚天混凝土机械、抚顺起重机）实现销售收入 26.94 亿

元，同比增长 29.22%，毛利率同比提升 2.10 个百分点至 19.27%，公司将逐步优

化主营业务布局，提升新产品收入占比。 

 应收及存货较年初大幅增长，经营活动现金流恶化，公司增加银行借款并发

行中期票据以补充流动资金。公司半年度末应收票据为 8.87 亿元，较年初增长

142.25%，应收账款净额为 21.97 亿元，较年初增长 51.83%；存货账面价值为 35.15
亿元，较年初增长 35.84%，其中原材料占比为 23.89%、在产品占比为 20.82%、

库存商品占比为 55.29%。而预收账款余额为 3.06 亿元，较年初下降 10.52%，较

去年同期仅增长 14.17%。经营活动现金流恶化，上半年公司经营活动现金流量净

额为-10.37 亿元，而去年同期为 2.06 亿元。同时，公司扩大生产能力建设，在建

工程较年初增加 4.87 亿元至 9.31 亿元。为补充流动资金，公司增加银行借款 13.75
亿元并发行中期票据 10 亿元，货币资金较年初增加 7.73 亿元。 

 公司新产品短期内尚未形成较强的市场竞争力，且对小松山推的投资收益波

动很大；但公司拥有较为完善的营销服务网络和营销体系，且通过加强研发、宣

传、营销及资本运作，逐步优化主营业务布局和产品结构，在稳固推土机龙头地

位的同时，逐步增强公司在土方机械、路面机械、混凝土机械、起重机械等领域

的竞争力，规模效应和配件供应能力将进一步增强，且小松山推投资收益大幅下

降的负面影响基本上已完全释放。我们预计公司 2011 年-2013 年每股收益分别为

1.10 元、1.35 元、1.68 元，对应公司动态 PE 分别为 12.8 倍、10.5 倍、8.4 倍，

维持对公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。下游行业增速大幅放缓；钢材等原材料及外购配套件价格大幅上

涨；出口复苏低于预期；混凝土机械市场开拓风险。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 7555 10306 10638 12607 营业收入 13399 16952 20544 24317
货币资金 2030 3370 2608 3430 营业成本 11565 14383 17412 20585
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 28 51 62 73
应收账款 1447 1778 2172 2643 销售费用 368 509 637 778
其他应收款 129 200 193 283 管理费用 452 559 668 778
存货 2588 3100 3530 3881 财务费用 66 203 199 146
非流动资产 3143 3975 4554 4986 资产减值损失 70 90 110 120
可供出售金融资产 2 3 3 3 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 983 800 900 1000 投资收益 229 53 52 54
投资性房地产 0 33 33 33 营业利润 1079 1210 1509 1890
固定资产 1471 1921 2323 2636 营业外收入 42 60 70 80
在建工程 444 866 880 828 营业外支出 9 5 8 10
油气资产 0 0 0 0 利润总额 1111 1265 1571 1960
无形资产 192 272 333 389 所得税  157 304 393 490
资产总计 10698 14281 15192 17593 净利润  954 961 1178 1470
流动负债 6262 7886 7620 8551 少数股东损益 114 125 156 194
短期借款 1632 2850 1500 1500 归属母公司净利润 840 836 1023 1276
应付票据 2069 2157 2612 3191 EPS（元） 1.11 1.10 1.35 1.68
应付账款 2027 2203 2772 2947    
其他 535 676 736 913 主要财务比率   
非流动负债 68 1217 1217 1217  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 50 200 200 200 成长性(%)   
其他 18 1017 1017 1017 营业收入增长率 92.6% 26.5% 21.2% 18.4%
负债合计 6330 9104 8837 9768 营业利润增长率 107.7

%
12.2% 24.7% 25.3%

股本 759 759 759 759 净利润增长率 98.9% -0.4% 22.3% 24.8%
资本公积 906 906 906 906    
未分配利润 2022 2625 3548 4701 盈利能力(%)   
少数股东权益 371 496 651 845 毛利率 13.7% 15.2% 15.2% 15.3%
股东权益合计 4368 5177 6355 7825 净利率 6.3% 4.9% 5.0% 5.2%
负债及权益合计 10698 14281 15192 17593 ROE 21.0% 17.9% 17.9% 18.3%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 59.2% 63.7% 58.2% 55.5%
净利润 954 836 1023 1276 流动比率 1.21 1.31 1.40 1.47
折旧和摊销 126 180 242 303 速动比率 0.79 0.91 0.93 1.02
资产减值准备 70 202 60 78    
无形资产摊销 11 15 19 24 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 157.3

%
135.7% 139.4% 148.3%

财务费用 61 203 199 146 应收帐款周转率 1125.2
%

1000.0
%

950.0% 920.0%
投资损失 -229 -53 -52 -54    
少数股东损益 114 125 156 194 每股资料（元）   
营运资金的变动 -762 1196 59 283 每股收益 1.11 1.10 1.35 1.68
经营活动产生现金流量 213 273 1564 1644 每股经营现金 0.28 0.36 2.06 2.17
投资活动产生现金流量 -578 -947 -778 -676 每股净资产 5.27 6.17 7.51 9.19
融资活动产生现金流量 799 2014 -1549 -146    
现金净变动 436 1341 -763 822 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1229 2030 3370 2608 PE 12.8 12.8 10.5 8.4
现金的期末余额 1665 3370 2608 3430 PB 2.7 2.3 1.9 1.5
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们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，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

定期报告点评 

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


