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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 13.8-22.99 
 总市值（百万元）： 5,357.08  
 流通股本（百万股）： 201.59 
 流通股比率（%）： 73.5% 

 资产负债表摘要（03/10）  

 股东权益（百万元）： 1,359.18  
 每股净资产： 4.96  
 市净率： 3.94  
 资产负债率： 58.9% 

 山河智能股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 09 年收入增长 15.7% 净利润增长 103.6%  2009 年山河智能实现营业

收入 14.5 亿元，YOY 增长 15.7%，实现归属母公司净利润 1.05 亿元，

YOY 增长 103.6%。按照年末股本摊薄计算 EPS 为 0.38 元/股。每股经

营活动净现金流为-0.39 元/股。利润分配方面，公司拟每 10 股派送红

股 2 股，并派现 1 元（含税）。 

 内需扛大旗  推动业绩快速复苏   2009 年国内市场在四万亿投资的推

动下快速复苏，是山河智能业绩增长的最主要动因。2009 年，山河智能

国内销售收入增长 30.27%，占收入的比重提升到 90%以上，海外销售

收入继续萎缩至 1.1 亿元，同比降低 52.4%。除了国内市场的复苏外，

公司 2009 年多结转 1 千多万的政府补助收益，同时没有了 2008 年诉讼

预计支出的影响，因此营业外净收益同比增长近 4 千万，为净利润的改

善贡献了较大的力量。 

 一季度收入净利均创历史新高  显示公司再入增长轨道  2010 年一季

度，受益于国内工程机械的高度景气，山河智能也获得了历史最好的单

季度业绩。一季度山河智能实现营业收入 5.93 亿，同比增长 114%，实

现净利润 5,592.22 万元，同比增长 388.5%，单季度 EPS 为 0.2 元/股。

和 09 年四季度相比，公司收入增长 49%，净利润增长 45% ，显示公

司已经重新进入增长轨道。从销售增长的区域来看，一季度国内市场需

求依然是重点。一季度公司挖掘机销售 1393 台，同比增长 72.2%，但

是出口仅有 41 台，同比仍有约 50%下降，显示海外复苏仍不理想。 

 一季度产品毛利保持稳定  但现金流偏紧  今年一季度，山河智能产品

毛利率为 26.7%，高于去年一季度 24.8%和去年全年约 26.6%的毛利率

水平。不过和去年四季度 29.8%的毛利率相比，还是有一定的下降。虽

然公司一季度的产品销售和盈利能力都表现较好，但是内销的扩大使得

公司的现金支出明显增大，继 2009 年全年经营活动现金净流量为负后，

今年一季度依然出现了每股约 0.25 元的负支出，同时对外投资的扩大，

也增加了资金的需求，因此公司预计今年将需要 8 亿的银行融资。 

 房地产严厉调控  难改工程机械长期向好趋势   虽然今年四月份开始

的房地产调控很可能给工程机械一季度前所未有的景气带来一定的降

温，但是我们认为并不会改变工程机械未来几年依然向好的趋势。因为

国内人工工资的大幅上涨，已经显著提升机械的性价比，将会加速机器

对普通工人的替代，同时房地产的调控也要求提供更多住房，而且大量

的区域规划也将支撑未来几年的固定资产投资增长，都将继续带动对工

程机械的需求，因此我们看好山河智能的长期增长。 

 投资评级  山河智能是国内小型工程机械和桩工机械的龙头公司，具备

长期的增长潜力， 预计 2010 和 2011 年 EPS 分别可达 0.57 和 0.69 元

/股，对应当前股价 PE 为 34.5 倍，给予“审慎推荐”投资评级。 
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表 1、山河智能盈利预测简表 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 125,457 145,167 198,220 227,952 262,145

同比（%） 8.9% 15.7% 36.5% 15.0% 15.0%
  营业毛利 33,173 38,648 50,674 60,608 70,184

同比（%） 7.6% 16.5% 31.1% 19.6% 15.8%
  归属母公司净利润 5,187 10,560 15,508 18,921 20,898

同比（%） -64.8% 103.6% 46.9% 22.0% 10.5%
  每股收益（元） 0.19 0.38 0.57 0.69 0.76
    ROE 4.3% 8.0% 10.5% 11.4% 11.1%
    P/E（倍） 103.3 50.7 34.5 28.3 25.6  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本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
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本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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