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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.664 0.556 1.027 1.223 1.413 
每股净资产(元) 3.81 4.26 5.19 6.31 7.62 
每股经营性现金流(元) 0.37 0.51 1.21 1.10 1.10 
市盈率(倍) 11.42 22.77 13.36 11.22 9.71 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) 12.96% -16.20% 84.68% 19.07% 15.57%
净资产收益率(%) 17.43% 13.05% 19.80% 19.38% 18.54%
总股本(百万股) 759.16 759.16 759.16 759.16 759.16  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 17日 

山推股份 (000680 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 

 上半年公司实现营业收入 6,886 百万元，同比增长 108.00%；归属母公司
股东的净利润 494 百万元，同比增长 144.51%，EPS 为 0.65 元。公司业
绩好于预期，主要是推土机及配件产品销售形势红火，同时来自小松山推

的投资收益大幅增长。公司预计前 3 季度净利润同比增长 100~150%，对
应的 EPS为 0.74~0.93元。 

经营分析 

 主要产品热销：受益于投资的全面回升，上半年公司的拳头产品推土机销

量达到 5,338台，同比增长 123%，市场份额从 09年的 58.0%进一步提升
至 64.0%，优势进一步扩大；压路机销量约 1,300台，同比增长 110%；推
土机和压路机的销量均已经超过去年全年。公司的配件销售收入达到 2,085
百万元，同比增长 73%；销售小松山推挖掘机实现的收入为 1,115 百万
元，同比增长 167%。 

 毛利率维持低位：上半年公司的综合毛利率为 13.66%，低于去年同期的
14.68%，主要原因是推土机毛利率仅比去年提升了 1.1 个百分点，而配件
毛利率下降了 3.1个百分点；此外，毛利率较低的挖掘机销售业务占收入比
重提高也拖低了综合毛利率。在钢价上涨幅度较小、需求旺盛的情况下，

公司推土机毛利率仍处于 09年的低位，主要与产品结构中 160马力以下产
品为主有关。上半年公司推土机销售均价为 430 千元/台，低于上年同期的
459千元/台。 

 费用控制良好：上半年公司的销售费用率和管理费用率分别为 2.80%和
2.77%，比去年同期分别下降了 1.30和 1.78个百分点，显示公司费用控制
情况良好。 

 投资收益大幅增加：上半年公司投资收益为 156 百万元，同比增长
126%，这主要是来自参股 30%的小松山推公司的净利润增加。上半年小松
山推实现主营业务收入 5,651 百万元，净利润 436 百万元，同比分别增长
94%和 124%。 
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 经营性现金流有所下降：上半年经营活动的现金流净额为 206 百万元，低
于去年同期的 275 百万元，这主要是因为公司应收帐款和预付款分别从年
初的 858和 294百万元大幅增加至期末的 1,944和 556百万元导致的，但
因收入同比大幅增长，周转率仍基本持平；同时公司的应付帐款和票据也
从期初的 1,792百万元增加至 3,574百万元。 

 资产负债率有所上升：期末公司的资产负债率为 57.11%，较 09 年底的
46.15%有明显上升，这可能是公司为实现全年 120 亿元的销售目标，销
售杠杆放大所致。 

 混凝土机械业务厉兵秣马：上半年公司与武汉中南、日本日工对生产混凝
土机械的山推楚天进行了增资，于 6 月 30 日增资完成。增资后山推楚天
（拟更名为山推日工建设机械公司）股权结构为公司持股 55.625%，武汉
中南持股 6.875%，日本日工持股 37.50%。公司希望借助日工的技术，壮
大楚天实力，以实现在混凝土机械市场上的突破。我们认为，公司在混凝
土搅拌车、搅拌站、拖泵市场上较易取得突破，但在泵车市场上将面临三
一和中联的竞争压力，且公司又以代理销售方式为主，突破难度较大。 

 公司公布了出售资产暨关联交易的公告，将旗下叉车和旋挖钻机业务出售
给大股东山东重工集团的全资子公司山东山推机械有限公司。 

 叉车业务资产账面价值为 43.62 百万元，评估价值为 39.79 百万元，
出售价格为 46.56 百万元；旋挖钻机业务资产账面价值为 30.42 百万
元，评估价值为 30.77百万元，出售价值为 36.00百万元。 

图表1：山推单季度营业收入和毛利率 图表2：国内推土机销量（台）及山推的市场份额 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 
500 

1,000 
1,500 
2,000 
2,500 
3,000 
3,500 
4,000 
4,500 

营业收入(百万元) 毛利率
  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 10H1

山推 宣工 其他企业 山推的市场份额

来源：公司资料，国金证券研究所   

图表3：分项业务的营业收入（百万元） 图表4：分项业务的毛利率 
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 截止到 7月 31日，公司累计销售叉车仅 740 台，实现销售收入 43百 
万元，利润总额-8.6 百万元；累计销售旋挖钻机 4 台，实现销售收入
10.56百 万元，利润总额 0.93 百万元。 

 叉车和旋挖钻机市场竞争激烈，公司所占市场份额较小，经营情况不
甚理想。此次出售叉车和旋挖钻机业务，有利于公司聚焦主业，也符
合公司中长期发展战略规划。 

 为改善投资能力和负债结构，为未来发展提供资金保障，公司拟在银行间
债券市场公开发行 15亿元的中期票据，期限不超过 5年。 

图表5：分项业务预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

推土机

平均售价（千元/台） 540.26 580.27 460.93 451.71 451.71 465.26

增长率（YOY） 6.41% 7.41% -20.57% -2.00% 0.00% 3.00%

销售数量（台） 3,719 4,597 4,900 8,100 9,100 9,800

增长率（YOY） 41.78% 23.61% 6.59% 65.31% 12.35% 7.69%

销售收入 2,009.22 2,667.50 2,258.56 3,658.86 4,110.57 4,559.57

增长率（YOY） 50.88% 32.76% -15.33% 62.00% 12.35% 10.92%

毛利率 25.18% 24.68% 18.26% 19.00% 19.00% 20.00%

销售成本（百万元） 1,503.36 2,009.14 1,846.24 2,963.84 3,329.75 3,647.86

增长率（YOY） 51.69% 33.64% -8.11% 60.53% 12.35% 9.55%

毛利（百万元） 505.86 658.36 412.31 695.02 780.83 911.71

增长率（YOY） 48.50% 30.15% -37.37% 68.57% 12.35% 16.76%

占总销售额比重 41.70% 40.53% 32.47% 32.69% 31.53% 31.54%

占主营业务利润比重 12.86% 55.73% 40.38% 42.03% 40.50% 41.75%

挖掘机

销售收入 659.71 879.53 952.79 1,619.74 1,862.71 2,048.98

增长率（YOY） 18.37% 33.32% 8.33% 70.00% 15.00% 10.00%

毛利率 4.97% 6.07% 7.94% 9.00% 9.00% 9.00%

销售成本（百万元） 626.91 826.18 877.18 1,473.97 1,695.06 1,864.57

增长率（YOY） 17.76% 31.79% 6.17% 68.03% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 32.80 53.35 75.61 145.78 167.64 184.41

增长率（YOY） 31.37% 62.63% 41.74% 92.80% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 13.69% 13.36% 13.70% 14.47% 14.29% 14.17%

占主营业务利润比重 0.83% 4.52% 7.41% 8.82% 8.69% 8.44%

压路机

平均售价（元/台） 265.69 271.52 284.58 284.58 284.58 284.58

增长率（YOY） -8.40% 2.19% 4.81% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 502 628 1,168 2,068 2,368 2,518

增长率（YOY） 23.65% 25.10% 85.99% 77.05% 14.51% 6.33%

销售收入 133.38 170.51 332.39 588.52 673.89 716.58

增长率（YOY） 13.25% 27.84% 94.94% 77.05% 14.51% 6.33%

毛利率 6.34% 1.42% 3.62% 7.62% 8.62% 9.62%

销售成本（百万元） 124.93 168.09 320.35 543.65 615.77 647.62

增长率（YOY） 16.52% 34.55% 90.58% 69.71% 13.27% 5.17%

毛利（百万元） 8.45 2.42 12.05 44.87 58.12 68.97

增长率（YOY） -19.93% -71.36% 397.92% 272.45% 29.53% 18.66%

占总销售额比重 2.77% 2.59% 4.78% 5.26% 5.17% 4.96%

占主营业务利润比重 0.21% 0.20% 1.18% 2.71% 3.01% 3.16%

配件

销售收入（百万元） 1,462.13 2,141.57 2,471.26 3,583.32 4,299.99 4,729.99

增长率（YOY） 38.49% 46.47% 15.39% 45.00% 20.00% 10.00%

毛利率 19.49% 18.06% 19.38% 19.00% 19.00% 19.00%

销售成本（百万元） 1,177.10 1,754.85 1,992.26 2,902.49 3,482.99 3,831.29

增长率（YOY） 35.95% 49.08% 13.53% 45.69% 20.00% 10.00%

毛利（百万元） 285.03 386.71 478.99 680.83 817.00 898.70

增长率（YOY） 50.06% 35.68% 23.86% 42.14% 20.00% 10.00%

占总销售额比重 30.35% 32.54% 35.53% 32.02% 32.98% 32.72%

占主营业务利润比重 32.27% 32.74% 46.91% 41.17% 42.37% 41.15%

其它业务

销售收入（百万元） 553.66 722.74 941.23 1,741.28 2,089.53 2,402.96

增长率（YOY） 89.34% 30.54% 30.23% 85.00% 20.00% 15.00%

毛利率 9.24% 11.13% 4.47% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本（百万元） 502.52 642.33 899.17 1,654.21 1,985.06 2,282.82

增长率（YOY） 90.65% 27.82% 39.99% 83.97% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 51.15 80.41 42.06 87.06 104.48 120.15

增长率（YOY） 77.36% 57.21% -47.69% 107.00% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 11.49% 10.98% 13.53% 15.56% 16.03% 16.62%

占主营业务利润比重 5.79% 6.81% 4.12% 5.27% 5.42% 5.50%

销售总收入（百万元） 4,818.10 6,581.85 6,956.23 11,191.73 13,036.69 14,458.08

销售总成本（百万元） 3,934.82 5,400.60 5,935.21 9,538.16 11,108.63 12,274.15

毛利（百万元） 883.29 1,181.25 1,021.02 1,653.56 1,928.06 2,183.93

来源：公司资料，国金证券研究所  
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盈利预测和投资建议 

 根据公司目前的销售情况，我们将公司 10-11 年的 EPS 预测由原先的
0.85 和 1.11 元上调为 1.03 和 1.22 元，目前公司股价对应 10 年 13.3 倍
PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 小松山推对于公司的业绩贡献较大，而挖掘机需求与房地产投资关联度较
大；公司核心产品推土机也与基础建设和房地产投资关系紧密。需要关注
房地产调控和地方政府融资平台整顿所带来的负面影响。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-08-11 买入 12.79 N/A 
2 2009-10-27 买入 11.68 N/A 
3 2010-04-13 买入 12.63 N/A 
4 2010-04-26 买入 13.09 12.00～15.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 2 12 
买入 0 1 1 2 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.67 1.57 1.40 

来源：朝阳永续 
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