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证券研究报告 

机械/工程机械 山河智能(002097) 增持 

2011 年年报点评 ------需求减弱以及期间费用增加导致业绩低于预期 

2012 年 02 月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据   

收盘价（元） 9.75 

一年内最高/最低（元） 13.15/5.14 

市净率 2.31  

市盈率 18.19  

流通A股市值（百万元） 2,892.09 

基础数据   

每股净资产（元） 4.23 

资产负债率% 65.93 

总股本/流通 A股(百万) 421.4/296 

流通 B股/H 股（百万） -/- 

 
 
 

一年内股票价格走势 
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事件： 

报告期内，公司实现营业收入 308,967.15 万元，较上年增

长 8.86%；实现营业利润 14,837.70 万元，较上年下降 33.32%；

公司总资产 481,185.88 万元，较上年增长 10.85%；归属于母公

司股东的净利润 20,320.20 万元，较上年上升 0.12%；归属于母

公司股东权益 174,068.27 万元，较上年增长 12.62%。  

评论： 

 公司业绩下滑幅度超出我们此前预期。外部原因：1.宏观调

控力度加大，工程机械市场整体需求有所萎缩；2.受高铁突

发事件的影响，公司主导产品旋挖钻机对营业收入和利润的

贡献有所降低；3.金融危机余波未了，发达国家的经济不见

起色，海外市场复苏乏力；内部原因：1.公司市场促销力度

加大，吞噬了部分利润；2.货币政策偏紧，贷款利率处于历

史高位，财务费用增长较快； 3.计提股权激励支付成本，加

大管理费用。 

 期间费用增加导致营业利润减少。由于市场需求减弱，行业

普遍开展促销活动，由此导致销售费用大幅增加，公司 2011

年销售费用同比增长 35.41%；公司 2010 年底增加近 5 亿元

短期借款，导致 2011 年财务费用大幅增加，以上两个因素成

为主营业务利润减少的主要原因。 

 应收账款额增长较大。公司 2011 年全年应收账款累计额为

12.76 亿元，同比增长近 20%，远高于主营业务收入增速。由

于开工率下降致使下游投资回报下降，充分反映出行业需求

减弱背景下,回款速度放缓的状态。 

 存货周转情况良好。截至年底，公司全年存货累计额为 13.4

亿元，同比增长 13.78%，高出主营业务收入近 5个百分点。

存货周转率为 2.31，处于正常水平。 

 我们对大型桩功机械持谨慎乐观态度，中大型挖掘机持谨慎

态度。2012 年公司计划通过非公开发行股票募集资金 12 亿

元，主要投向“大型桩工机械重大技术改造项目”和“中大

型挖掘机重大技术改造项目”。大型桩工机械可能会收益于

高铁建设进程的恢复，而大型挖掘机目前市场需求疲弱，且

投资短时间内难以转化利润。 
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 注销股权激励表明公司认为 2012 年业绩将平稳回归，由于原激

励条款为：2012 年公司净利润值不低于上年度的 120%，且加权

平均净资产收益率不低于上年度的 120%。公司依据现有行业运

行情况分析认为 2012 年激励条款很难实现，难以形成激励效果，

同时也预示着公司业绩将平稳回归。 

 

评级： 

我们预测公司 2012 年-2013 年每股收益分别为 0.54 元、0.5 元，

以 2012 年 02 月 28 日收盘价 9.75 元为基准，对应每股市盈率分

别为 18.11 倍和 19.69 倍，维持公司“增持”评级。 

 

催化剂： 

1．新高铁建设规划政策出台； 

2．水利建设“十二五”规划出台； 

 

简式财务报表                                                             单位：百万 
利润表 2010 2011 2012 2013 资产负债表 2010 2011 2012 2013 

营业收入 2838.14  3089.67  3165.33  3433.54  货币资金 1040.76  916.55  1000.00  1100.00  

营业成本 2136.05  2305.22  2347.68  2544.49  金融资产 24.08  38.92  38.92  38.92  

营业税金及附加 7.04  9.88  9.50  10.30  应收票据 47.16  26.70  39.57  42.92  

期间费用 428.78  601.28  560.34  630.96  应收账款 1060.90  1275.68  1352.71  1467.33  

EBITDA 312.74  292.88  349.18  380.89  其他应收款 22.69  39.67  40.58  45.49  

折旧 35.16  45.13  53.76  56.93  预付款项 318.38  157.03  152.60  165.39  

摊销 8.28  11.63  11.39  18.02  长期应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EBIT 269.30  236.12  284.03  305.94  存货 1177.69  1340.02  1507.30  1716.77  

非业务性支出 44.22  25.67  0.00  0.00  非核心流动性资产 0.00  12.97  0.00  0.00  

非业务性收益 0.45  0.75  0.00  0.00  流动资产合计 3667.59  3768.62  4092.75  4537.90  

营业利润 222.51  148.38  247.81  247.79  核心固定资产 498.19  635.86  711.49  754.56  

营业外收支净额 16.99  74.05  17.60  0.00  核心无形资产 136.86  345.40  325.47  506.44  

利润总额 239.50  222.43  265.41  247.79  非核心固定资产 14.21  23.05  5.45  5.09  

所得税 39.07  20.67  42.46  39.65  非流动资产合计 673.34  1043.23  1081.32  1305.02  

净利润 200.43  201.75  222.94  208.15  资产总计 4340.93  4811.86  5174.07  5842.91  

少数股东损益 -2.54  -1.45  -3.42  0.00  短期负债 966.59  1014.60  1210.73  1569.86  

归属母公司股东的净利润 202.96  203.20  226.36  208.15  经营性应付款 1200.90  1092.33  1337.21  1440.25  

基本每股收益 0.49  0.48  0.54  0.50  经营性流动负债 2167.49  2106.94  2547.94  3010.11  

稀释每股收益 0.49  0.48  0.00  0.00  其他经营性流动负债 200.03  200.03  200.03  200.03  

现金流量表 2010 2011 2012 2013 流动负债合计 2367.52  2306.96  2747.97  3210.15  

净利润 200.43  201.75  226.36  208.15  非流动负债合计 401.38  731.79  648.60  648.60  

经营性应收款(减少） -713.13  -49.94  -136.31  -135.67  负债合计 2768.90  3038.75  3396.57  3858.75  

经营性应付款(增加） 496.14  -113.87  134.69  103.04  实收资本(或股本) 420.45  421.45  420.45  420.45  

其他营运资产（减少） -268.79  -162.33  -329.61  -209.47  资本公积金 631.36  634.47  631.36  631.36  

经营性现金流量净额 28.58  -18.94  52.70  174.44  盈余公积金 76.73  96.07  99.03  97.55  

投资性现金流量净额 -117.37  -311.98  -464.18  -299.00  未分配利润 417.11  588.36  626.66  834.80  

融资性现金流量净额 890.45  465.23  370.72  224.56  少数股东权益 26.38  32.42  0.00  0.00  

现金净变动 801.66  134.31  -40.76  100.00  归属母公司股东的权益 1545.64  1740.68  1777.50  1984.17  

期初现金余额 482.97  0.00  1040.76  1000.00  所有者权益合计 1572.03  1773.11  1777.50  1984.17  

期末现金余额 1284.63  134.31  1000.00  1100.00  负债和股东权益总计 4340.93  4811.86  5174.07  5842.91  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不
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