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新产品日趋成熟，高速增长仍将延续 
事件描述 

青岛软控今日发布 08 年年报，主要财务指标如下： 

表 1: 青岛软控 08 年主要财务数据 

 2008 年 2007 年 同比增速 
营业收入（万元） 91249 50246 81.60% 
营业利润（万元） 18387 12166 51.13% 
净利润（万元） 22407 14333 56.34% 
经营活动现金流（万元） 4650 4832 -3.77% 
EPS（元） 0.79 0.50  
ROE 19.18% 14.95% 上升 4.23 个百分点 

资料来源：民航总局，长江证券研究部 

事件评论 
第一，成型机成为业绩驱动的主要因素 

公司业绩符合市场预期。与 07 年依靠配料系统驱动业绩增长不同的是，08 年成型机成为公司业绩增长的主要动力，

其原因在于成型机历经几年研发后，产品日趋成熟，竞争力得到进一步提升，从而提高了其市场占有率。而下游轮胎

企业生产线在 07 年进行了大量的配料系统上线后，成型机 08 年需求得到有效释放。 

图 1：成型机历年收入及毛利率 

0

10000

20000

30000

40000

50000

2004 2005 2006 2007 2008
0.00%

40.00%

80.00%

120.00%

160.00%

销售额（万元） 同比增速
 

 
青岛软控（002073） 公司研究 

 
维持“推荐”评级 2009-3-9 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

从公司其他产品的收入增长看，配料系统收入继 07 年大幅增长后，08 已经开始下滑，其主要原因是轮胎企业生产线

建设和改造的各个工序时间不太一致，07 年轮胎企业在大幅增加配料系统投入后，08 年需求处于下滑属正常现象。

而公司在配料系统领域市场份额高达 85%以上也在一定程度上抑制了通过产品替代方式提高收入的目的。值得注意的

是，动平衡系统和裁断机/内衬层系统 08 年取得大幅增长，这表明继配料和成型机系统取得市场认同后，公司动平衡

系统和裁断机/内衬层系统也逐步被客户认可，同时意味着公司轮胎装备领域的产业链更加完善，核心竞争力得到进一

步加强。 

第二，经济危机影响无需过分担忧，订单充裕确保 09 年业绩增长 

市场对青岛软控较为担忧的是下游轮胎企业受经济危机影响而延缓生产线或取消订单，从而对公司 09 年业绩产生影

响。我们认为无需为此过分担忧，理由有三点：一是国内轮胎需求主要来自存量市场，这一点我们在前期报告中已用

数据详细说明。二是公司产品主要用于子午胎生产线，而未来几年，子午胎代替斜交胎的趋势仍将延续，因此子午胎

受此影响相对较小。三是在全球经济下滑的背景下，欧洲及美国汽车销量大幅下滑，而中国汽车需求总体上还处于成

长期，全球轮胎制造业正逐步向中国转移，这将有利于拉动轮胎装备的投资需求。从目前了解的情况来看，国内轮胎

企业开工率较去年四季度已有所提升，而公司订单尚未出现大幅取消或延缓的现象。 

事实上，从公司近两年的签单情况来看，07 和 08 年综合签单数量达 25.44 亿元，而 07 和 08 年收入共 14.15 亿元，

这也意味着目前至少还有 11.29 亿元订单尚未执行，加上 07 年收入一部分来自 06 年订单，当前实际尚未形成收入订

单超过 11.29 亿元，这足以支撑公司 09 年业绩仍能保持快速增长。 

表 2：青岛软控近两年签单情况（万元） 
 2008 年 2007 年 08 年跨期执行的签单 

配料系统 23353 30159 10706 
成型机 45894 60375 17790 
检测系统 8296 6425 6419 
密炼机 8207 6020 3976 
橡机产品 15916 18522 9583 
压力容器 17542 11396 7136 
其他 1078 1246 801 
合计 120286 134173 56411 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从签单情况来看，成型机仍然是公司未来业绩增长的主要动力，同时，压力容器随着客户领域的拓展将进入快速增长

期，而检测系统、裁断机等产品已日趋成熟，未来有望成为公司新的利润增长点。 

第三，关注产能不足、存货减值风险 

对于青岛软控来说，产能不足始终是近几年困绕公司发展的主要问题，但 09 年胶州基地的投入建设将在一定程度上

缓解公司产能不足的压力。同时，我们从公司 08 年财报可以看出，08 年资产减值损失 3274 万，除正常的应收账款

提取减值损失外，存货跌价损失 1917 万，较去年同期增长 1582 万，这在一定程度上浸蚀了公司的利润。但公司存货

主要为尚未形成收入的订单，一旦今年发货安装，减值损失也将可能冲回，这在一定程度上为公司创造了调节利润的

弹性空间。 
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图 2：公司近几年存货跌价损失 

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2006 2007 2008

存货跌价损失（万元）  

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

第四，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 1.05、1.27 元，目前股价对应 09 年 PE 仅为 16 倍，低于行业平均水平，

估值优势明显，维持“推荐”评级。 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 912  1189  1513 1899 货币资金 421  119  151 190 

营业成本 554  711  919 1158 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 359  478  594 742 应收账款 558  729  927 1164 

％营业收入 39.3% 40.2% 39.2% 39.1% 存货 483  674  872 1098 

营业税金及附加 6  8  10 12 预付账款 110  141  182 229 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 14  19  24 28 流动资产合计 1610  1716  2200 2766 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 114  143  182 209 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 12.5% 12.0% 12.0% 11.0% 长期股权投资 4  4  4 4 

财务费用 8  9  16 23 投资性房地产 19  19  19 19 

％营业收入 0.9% 0.8% 1.0% 1.2% 固定资产合计 295  565  713 843 

资产减值损失 33  19  10 12 无形资产 136  149  161 172 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 10  10  10 10 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 16  2  1 1 

营业利润 184  281  352 457 其他非流动资产 0  1  1 2 

％营业收入 20.1% 23.6% 23.3% 24.0% 资产总计 2090  2465  3109 3817 

营业外收支 58  50  50 60 短期贷款 210  260  469 580 

利润总额 242  331  402 517 应付款项 490  586  683 829 

％营业收入 26.5% 27.8% 26.6% 27.2% 预收账款 239  238  303 380 

所得税费用 18  33  40 52 应付职工薪酬 3  4  5 7 

净利润 224  298  362 465 应交税费 -52  -90  -125 -160 

归属于母公司所有者的净利润 224.1  297.8  361.7 465.1 其他流动负债 17  22  11 14 
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流动负债合计 907  1019  1346 1649 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.79  1.05  1.27 1.63 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0  0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 14  24  34 44 

经营活动现金流净额 46  35  128 259 负债合计 921  1043  1380 1693 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0 0 
归属于母公司所有者权益 1168  1422  1729 2124 

无形资产投资 0  -20  -20 -20 少数股东权益 0  0  0 0 

固定资产投资 -175  -312  -215 -219 股东权益 1168  1422  1729 2124 

其他 0  0  0 0 负债及股东权益 2090  2465  3109 3817 

投资活动现金流净额 -175  -332  -235 -239 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.786  1.045  1.269 1.632 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 4.10  4.99  6.07 7.46 

银行贷款增加（减少） 118  50  210 111 PE 20.80  15.65  12.89 10.02 

筹资成本 21  -54  -70 -93 PEG 0.75  0.57  0.47 0.36 

其他 -42  0  0 0 PB 3.99  3.28  2.70 2.19 

筹资活动现金流净额 97  -4  140 18 EV/EBITDA 21.12  14.14  11.27 8.76 

现金净流量 -31  -302  32 39 ROE 19.2% 20.9% 20.9% 21.9%
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