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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

桩工机械保持热销 期待产能扩张带来增长 

——山河智能(002097)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

1-9月收入达到20.39亿元，同比增加93％,净利润达到1.63亿元，

同比增长144％，1-9月eps0.4元，其中7-9月收入、净利分别增长59%、

51%，eps0.07元。 

 

点评： 

桩工机械成为公司收入增长动力  公司 7-9 月收入增长幅度较大的分

产品是桩工机械。桩工机械之一的静力压桩机主要应用于民用建筑的桩

基础施工，具有施工无震动、无噪音、无油污飞溅、成桩质量高等优点，

成为东部发达地区需求量较大的优势桩工机械。静力压桩机出口东南

亚，处于供不应求状态，7-9 月产量达到 130 台。桩工机械的旋挖钻机

主要供应给高铁建设项目，月产量达到 30-40 台。挖掘机是公司另外一

项主营产品，产量达到 200 台/月，增幅与行业增长相符。公司在建设

山河产业园，随着产能达产，未来收入有望持续增长。 

 

产品结构致使毛利率下滑  公司毛利率从二季度的 25.33%下降到三季

度 21.37%，主要由于公司新产品凿岩机械属于低端产品，市场需求量

大，毛利率相对于原有高端的桩工机械较低，拉低了整体毛利率。公司

进入中大挖市场，毛利率高于小挖，但目前产量有限。随着起重机、煤

机等新产品收入增长，毛利止跌回稳尚需时日。 

 

期间费用下降  公司期间费用率得到良好控制，今年前三季 13.52%，

相对于去年同期下降了 3.5 个点，相对于 09 年全年 18.35%，下降了 4.8

个点。主要由于销售额扩大带来的管理费用率及营业费用率下降使得期

间费用率较大幅度下降。 

 

盈利预测与评级  我们预计未来 3 年保持 25%以上的增速，预计 2010

—2012 年的 EPS 分别为 0.53 元，0.68 元，0.85 元，对应 10 月 28 日

收盘价 PE 在 30 倍、24 倍和 19 倍，给予“推荐-A”评级。 
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[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 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-山河智

能(002097):多处布局，产能扩张  新产品

带来新的利润增长点》    2010-09-13 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-山河智

能(002097):受益高铁桩工机械快速增长，

新 型 产 品 带 来 新 的 增 长 点 》    

2010-08-20 
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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) 1452  3049  4115  5350  

同比增速 16% 110% 35% 30% 

净利润(百万) 106  220  279  349  

同比增速 104% 108% 27% 25% 

EPS(元) 0.38  0.53  0.68  0.85  

P/E 42.21  30.38  23.93  19.14  
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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 2128  3522  5244  6270  营业收入 1452  3049  4115  5350  

现金 483  985  1506  1822  营业成本 1065  2286  3087  4013  

应收账款 488  578  1024  1128  营业税金及附加 5  10  13  17  

其它应收款 98  46  203  134  营业费用 120  244  330  417  

预付账款 135  203  213  235  管理费用 119  249  325  427  

存货 909  1687  2264  2904  财务费用 28  44  95  126  

其他 16  22  35  47  资产减值损失 22  16  17  18  

非流动资产 580  692  794  894  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 4  2  2  3  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 311  429  498  553  营业利润 94  210  259  342  

无形资产 141  175  217  253  营业外收入 24  18  19  20  

其他 124  86  77  85  营业外支出 1  10  13  8  

资产总计 2708  4214  6039  7164  利润总额 117  218  265  354  

流动负债 1361  2696  4259  5111  所得税 12  -2  -14  5  

短期借款 546  1384  2808  2877  净利润 105  220  279  348  

应付账款 323  761  742  1204  少数股东损益 -1  -0  -0  -1  

其他 492  551  710  1031  归属母公司净利润 106  220  279  349  

非流动负债 28  8  9  -35  EBITDA 158  283  393  512  

长期借款 4  -14  -20  -60  EPS（元） 0.38  0.53  0.68  0.85  

  其他 25  22  29  25       

负债合计 1389  2703  4268  5077  主要财务比率     

少数股东权益 15  15  15  14   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 274  411  411  411  成长能力     

资本公积金 656  573  573  573  营业收入 15.7% 110.0% 35.0% 30.0% 

留存收益 373  511  771  1088  营业利润 64.2% 123.0% 23.7% 31.9% 

归属母公司股东权益 1303  1496  1756  2073  归属母公司净利润 103.6% 108.4% 27.0% 25.0% 

负债和股东权益 2708  4214  6039  7164  获利能力     

     毛利率 26.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

现金流量表     净利率 7.3% 7.2% 6.8% 6.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.1% 14.7% 15.9% 16.8% 

经营活动现金流 -106  -50  -663  564  ROIC 7.3% 13.3% 12.0% 14.8% 

净利润 105  220  279  348  偿债能力     

折旧摊销 36  30  39  45  资产负债率 51.3% 64.2% 70.7% 70.9% 

财务费用 28  44  95  126  净负债比率 46.37% 51.90% 66.31% 56.61% 

投资损失 0  -0  -0  -0  流动比率 1.56  1.31  1.23  1.23  

营运资金变动 -293  -336  -1071  60  速动比率 0.90  0.68  0.70  0.66  

其它 17  -7  -4  -14  营运能力     

投资活动现金流 -157  -136  -129  -134  总资产周转率 0.60  0.88  0.80  0.81  

资本支出 153  100  80  91  应收帐款周转率 4  6  5  5  

长期投资 -5  -2  1  0  应付帐款周转率 4.05  4.22  4.11  4.12  

其他 -8  -38  -49  -42  每股指标(元)     

筹资活动现金流 98  687  1313  -114  每股收益 0.26  0.53  0.68  0.85  

短期借款 143  838  1423  69  每股经营现金 -0.26  -0.12  -1.61  1.37  

长期借款 -95  -18  -6  -40  每股净资产 3.17  3.64  4.27  5.04  

普通股增加 0  137  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  -82  0  0  P/E 42.21  30.38  23.93  19.14  

其他 51  -188  -104  -144  P/B 3.42  4.47  3.81  3.22  

现金净增加额 -165  502  521  316  EV/EBITDA 43.31  24.22  17.47  13.38  

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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