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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

立足推土机行业，新产品带来新利润增长点 

——山推股份(000680)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：山推股份2010年前三季度实现收入102亿，同比增长101%；净利

润6.93亿，同比增长147%.其中7-9月收入、净利分别同比增长88%，152%。 

点评： 

三季度淡季不淡 公司第三季度收入达到33.38亿，与二季度的39.31亿

基本持平。铲土运输机械8月销量同比增长58.41%，增速相对于5、6、7

月的爆发性增长有所减缓，但仍然处于高位运行。公司三季度增幅高于

行业增速，显示了作为市场占有率60%以上的寡头，有较强的竞争力，

充分享受行业增长带来的需求。随着下半年保障性住房、告诉公路等土

建工程的开工，对土方机械需求增长将保持高位运行。 

 

新产品带来新的利润增长点 公司与小松联营成立小松山推工程机械公

司，贡献的投资收益占公司营业利润的。挖掘机销量经历二季度的暴涨

后，三季度环比下降较大，贡献的投资收益下降幅度超过两成，同比仍

然增长 16%。公司给小松山推提供履带等配件，目前自身也介入挖掘机

生产，有望享受挖掘机市场增长的市场。公司看好混凝土未来需求，与

武汉中南、日本日工对山推楚天进行了增资，将进军混凝土机械市场。

同时，公司进军叉车市场。由于人力成本上升，电动叉车需求呈现暴发

性增长。2010 年前 8 月叉车销量累计同比增长 132%，且呈现逐月快速

上升态势。混凝土、叉车新产品将给公司带来新的增长动力。 

毛利率企稳回升  公司三季度毛利率 13.79%，相对于前两季度的

13.66%呈现止跌回升状态。主要由于大马力推土机有回升趋势。公司的

挖掘机、压路机随着销量的增长，形成规模效应，毛利率有进一步提升

空间。同时，公司开始自造底盘，对毛利率提升有所助益。 

盈利预测与评级  公司的期间费用率为 6.2%，相对于 09 年 8.94%，呈

现稳中略降态势。随着销售规模的扩大，费用率有望继续下降。我们预

计 2010—2012 年的 EPS 分别为 1.15，1.40，1.64，对应 10 月 20 日收

盘价 PE 在 14 倍、11 倍和 10 倍；给予“推荐-A”评级。 

[table_stock] 
2009-10-19～2010-10-15

-21%

-10%

1%

12%

23%

09-10 10-1 10-4 10-7

上证综指 山推股份
 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 241070.04 

流通A股(万股) 223200.00 

52周内股价区间(元) 17.25-39.15 

总市值(亿元) 627.99 

总资产(亿元) 220.76 

每股净资产(元) 5.06 

 

[table_relation] 相关报告 
 

 

[table_research] 研究员： 魏静 

电 话： 01084183343 

Email： weijing@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 6956  12243  15059  17318  

同比增速 4% 76% 23% 15% 

净利润(百万) 422  871  1061  1245  

同比增速 -16% 106% 22% 17% 

EPS(元) 0.56  1.15  1.40  1.64  

P/E 28.63  13.87  11.40  9.70  
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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 4018  7117  7077  10059  营业收入 6956  12243  15059  17318  

现金 1319  1798  2468  2889  营业成本 5935  10553  12966  14911  

应收账款 858  1546  1282  2098  营业税金及附加 18  33  38  45  

其它应收款 69  205  120  255  营业费用 253  354  435  500  

预付账款 294  406  489  683  管理费用 344  364  447  514  

存货 1349  2882  2437  3788  财务费用 25  46  38  21  

其他 129  281  281  347  资产减值损失 11  20  22  18  

非流动资产 2320  2401  2610  2744  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 650  581  597  609  投资净收益 150  210  210  252  

固定资产 1162  1447  1677  1846  营业利润 519  1094  1333  1571  

无形资产 108  110  115  116  营业外收入 25  19  21  21  

其他 400  264  220  172  营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 6338  9518  9687  12802  利润总额 540  1109  1350  1588  

流动负债 2891  5207  4361  6290  所得税 80  171  203  240  

短期借款 802  1875  883  1610  净利润 460  938  1147  1349  

应付账款 1195  2103  1982  2854  少数股东损益 38  66  87  103  

其他 894  1230  1496  1825  归属母公司净利润 422  871  1061  1245  

非流动负债 35  36  45  57  EBITDA 638  1259  1522  1771  

长期借款 19  25  33  44  EPS（元） 0.56  1.15  1.40  1.64  

  其他 16  11  12  13       

负债合计 2925  5243  4406  6347  主要财务比率     

少数股东权益 179  245  332  435   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 759  759  759  759  成长能力     

资本公积金 905  905  905  905  营业收入 3.9% 76.0% 23.0% 15.0% 

留存收益 1570  2366  3285  4356  营业利润 -16.9% 110.7% 21.9% 17.8% 

归属母公司股东权益 3234  4030  4949  6021  归属母公司净利润 -16.3% 106.4% 21.7% 17.4% 

负债和股东权益 6338  9518  9687  12802  获利能力     

     毛利率 14.7% 13.8% 13.9% 13.9% 

现金流量表     净利率 6.1% 7.1% 7.0% 7.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.1% 21.6% 21.4% 20.7% 

经营活动现金流 385  -478  1977  -68  ROIC 21.0% 26.0% 38.5% 30.1% 

净利润 460  938  1147  1349  偿债能力     

折旧摊销 93  119  151  179  资产负债率 46.2% 55.1% 45.5% 49.6% 

财务费用 25  46  38  21  净负债比率 28.04% 36.22% 20.80% 26.06% 

投资损失 -150  -210  -210  -252  流动比率 1.39  1.37  1.62  1.60  

营运资金变动 -74  -1404  855  -1364  速动比率 0.92  0.81  1.06  0.99  

其它 30  33  -4  -0  营运能力     

投资活动现金流 -253  -1  -144  -55  总资产周转率 1.21  1.54  1.57  1.54  

资本支出 317  270  323  284  应收帐款周转率 10  10  11  10  

长期投资 -27  -69  16  13  应付帐款周转率 5.75  6.40  6.35  6.17  

其他 38  200  195  241  每股指标(元)     

筹资活动现金流 58  957  -1162  544  每股收益 0.56  1.15  1.40  1.64  

短期借款 186  1073  -991  727  每股经营现金 0.51  -0.63  2.60  -0.09  

长期借款 19  6  8  11  每股净资产 4.26  5.31  6.52  7.93  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -7  0  0  0  P/E 28.63  13.87  11.40  9.70  

其他 -140  -122  -179  -194  P/B 3.74  3.00  2.44  2.01  

现金净增加额 190  478  671  420  EV/EBITDA 17.42  8.82  7.30  6.28  

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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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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