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研究结论 

 整体表现低于我们的预期：公司 2008 年实现营业收入 10.85 亿，营业利

润 7655.15 万元，同比分别增长 28.23%、19.49%，归属上市公司股东

净利润 7339.25 万元，同比增长 1.44%，实现稀释后每股收益 0.2105

元，低于我们之前的预期。 扣除非经常性损益后的每股收益为 0.2 元，

同比增长 45.63%。公司传统主业机床类产品增长不明显，在第四季度

受经济危机影响较为明显，收入增长主要来源于进出口贸易和原材料贸

易。 

 综合毛利水平下降：受原材料、能源价格上涨带来的成本压力，公司整

体毛利率为 24.26%，同比下滑 3.12 个百分点。分产品看，机床类毛利

率稍有改善，IC 卡燃气表和齿轮类产品毛利基本平稳；液压件毛利下降

较为明显；电梯曳引机毛利率大幅下降，我们预计未来机床类产品毛利

仍有改善空间，其他各产品毛利基本维持平稳。 

 计提拖累业绩：报告期内公司加大了各项计提比例，拖累第四季度单季

出现亏损。分项看其他应收帐款类坏帐准备期末值达 3223.81 万元，同

比大幅增加；应收帐款坏帐准备期末值 922.47 万元，存货减值准备期

末值为 1118.71 万元，与往年相比尚属正常范围。受此影响，报告期内

公司资产减值损失高达 2507.22 万元，比上年同期增加 38.88％。 

 集团资产整合带来想象空间：2008 年 6 月 30 日，陕西省国资委下发了

“关于印发《关于进一步推进全省国有企业上市工作的实施意见》的通

知”，明确到 2010 年要“着力推进陕西秦川机床工具集团公司等一批大

集团、大公司整体上市”，至此，集团公司整体上市尘埃落定，未来上

市公司整体质量将得到优化。 

 催化剂和风险因素：磨齿机在乘用车市场的拓展与大集团框架内的资产

整合是公司未来增长的主要驱动因素；但面对国际国内经济形势的不景

气，下游汽车、工程机械等需求受到影响，带来公司业绩的波动；此外，

原材料价格的波动也会影响公司业绩。 

 我们预测公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.26 元、0.30 元、0.35

元，给与公司 25 倍 PE，对应 2009 预测 EPS 股价为 6.48 元，下调投

资评级至增持。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（下调）

股价（2009 年 3 月 11 日）    6.2 元

目标价格（6 个月）    6.48 元

总股本/A 股（万股）   34871.76/25573.5

A 股市值（百万元） 1585.56

国家/地区 中国

行业 通用设备制造业

报告日期 2009 年 3 月 12 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） (3.43) 17.65 (40.77)
相对表现（%） 0.52 1.62 7.88 
资料来源：WIND 

财务分析         

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 1085.29  1188.10  1315.07 1470.95 

税前利润 92.84  108.19  127.02 145.83 

归属母公司净利润 73.39  90.34  106.06 121.77 

EBITDA 146.02  152.47  172.92 196.29 

每股收益(元) 0.21  0.26  0.30  0.35  

净资产收益率 8.53% 9.49% 10.19% 10.69%

每股经营现金(元) 0.05  0.30  0.19  0.18  

市盈率(X) 21.48  23.93  20.39 17.76 

EV/EBITDA 10.70  13.56  11.87 10.33 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

机床行业分析 
2008 年，由于宏观经济等因素，机床行业整体增速回落，但市场对数控机床的需求依旧强劲，并

逐步向大、重型和高端精密数控机床集中。目前我国中高端机床国内市场占有率较低，仍主要依赖

于进口，国内企业进口替代空间广阔。我们预计未来几年数控机床的年均增长率将保持在 20%以

上，继续高于行业平均增速。 

齿轮磨床市场前景广阔 
齿轮磨床被誉为“皇冠上的明珠”，是所有机床中最复杂的机床之一，其技术含量高，属于我国重

点发展和急需的高端精密机床。用磨削方法加工的齿轮具有低传动噪音、高传动效率和长使用寿命

的优点，能满足不同行业对齿轮高使用性能的要求。 

目前，全球齿轮加工主要有两种方式：一种以北美伊顿为代表，先采用滚齿等方法加工然后淬火，

另一种以欧洲采埃孚为代表，淬火后进行磨削加工。 随着齿轮磨削效率的提高，磨削成本逐渐降

低，磨削方法获得了更广泛的应用。国际上，齿轮装置正沿着小型化、高速化、标准化的方向发展，

对精度和效率的要求越来越高，齿轮磨削的比例也越来越大，最近，北美市场也开始注重磨削，以

提高齿轮精度。未来，磨削加工齿轮的方法将成为主流 。 

齿轮及其产品是机械装备的主要传动部件，整体消费量巨大，我国齿轮行业经过近 20 年的发展，

已进入快速发展时期，市场总规模和产销额达到每年 100 亿元以上的增长速度，2007 年市场总

规模已经突破 1000 亿元大关，国内产销额达到 850 亿元，排名世界第三位，预计 2010 年齿轮

行业年产值有望突破 1000 亿。 

齿轮市场容量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

齿轮磨床的龙头企业 
陕西秦川机械发展股份有限公司是由秦川机床集团有限公司作为主要发起人联合其他发起人，同时

向社会公众发行股票而募集设立的股份公司，公司于 1998 年 6 月 8 日通过深圳证券交易所交易系

统以“上网定价”方式公开发行，并于同年 9 月 28 日在深交所正式挂牌交易。秦川机床集团有限

公司原名秦川机床厂，1965 年从上海内迁至陕西宝鸡，是我国精密机床行业的龙头企业 。 

图：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

公司近年收入规模增长平稳，2008 年在经济危机对机床行业带来一定冲击的背景下，公司的经营

也受到一定影响，但其收入规模继续保持增长势头，增速创出新高。2008 年营业利润增幅下滑 8.74
个百分点，且没有跟上收入规模的增长，主要是 2008 年原材料价格上涨带来成本上涨较快。 

公司营业收入、营业利润及其增长率情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

公司主营业务可分为三大块：机床业务、塑料机械和木塑业务、其它业务，其中机床业务占主营业

务收入的 50%以上。公司拥有本部、秦川格兰德、美国底特律（UAI）三大产业基地，其齿轮磨床

国内市场占有率达到 75%，居全国第一位；外圆磨床市场占有率居全国第二位。公司把数控、精
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

密、高效、专用、大型机床作为重点，产品以高端为主，数控化率达到 100%。竞争对手主要是国

外企业，公司产品性能均达到国外同类产品水平，但价格是国外同类产品的 1/2 到 1/3，有很强的

进口替代能力。 

机床类产品 
机床类产品是公司的主要产品，2008 年收入占比 55.24%。主要包括磨齿机、加工中心、塑料机

械以及秦川格兰德的磨床系列等。2008 年机床类产品只实现了小幅增长，增速为 2.85%，相较于

2007 年增速大幅度下滑，我们预计未来机床类产品受整个行业不景气影响，增速也只有个位数水

平。 

秦川格兰德主要经营外圆磨系列产品，2008 年实现营业收入 1.1 亿元，实现净利润 62.38 万元。

塑料机械主要由秦川未来塑料机械有限责任公司生产，2008 年公司实现营业收入 1.06 亿，净利润

-274.69 万元，拖累了公司整体业绩。 

图：机床类产品收入及其增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

液压件 
公司具有年产 12 万套汽车（载重）转向泵的生产能力，下游客户主要是重卡，受整体重卡行业不

景气影响，公司液压件 2008 年收入增幅大幅下滑，增幅只有 1.18%。我们预计未来三年内公司此

项业务会持续下滑。 
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

图：液压件收入及其增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

齿轮 
公司齿轮业务主要从事齿轮加工的最后一道工序：精密磨齿工序，主要客户为军工等政府采购部门。

公司瞄准了我国汽车变速箱几乎依赖进口的巨大进口替代空间，投入大量人力物力进行研发，计划

沿精密齿轮产业链向上下游延伸。2008 年收入增速基本稳定，我们预计这一块未来还会保持一定

增长。 

图：齿轮收入规模及其增长率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

产品结构不断优化 
2009 年，公司将针对国家支柱产业对数控齿轮磨床、大型复合机床的需求，继续加大新产品研发

力度。继续加快 2008 年度新品 YK75200 内齿轮齿轮磨床、YK7236B 蜗杆砂轮齿轮磨床、

VMM1850 数控龙门铣床、VTG350 数控立式磨床等新品试制收尾工作；同时要充分利用这次市

场调整之机，对近几年市场需求一直紧俏的现场产品 YK7250、YK7332A 等进行设计、工艺改进；

对 YK73 系列产品磨削效率、测量效率等进行攻关整改；对 2008 年试制成功的 YK73200、YK7230、
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

VT350NC、VTM260 等新品下场整改；同时重点开发 YKC31200 数控精密滚齿机、VMT400 铣

车复合加工中心、超大型动柱式双龙门镗铣床等大规格齿轮磨床和车铣复合加工中心新品。通过新

产品的不断推出，公司产品结构得到逐步改善，提升公司市场竞争力。 

 

综合毛利率下降 
公司近年毛利率情况呈不断改善趋势，2007 年毛利率达到 27.38%，但进入 2008 年受原材料、能

源价格上涨带来的成本压力，毛利率下滑了 3.12 个百分点，我们预计未来公司毛利率基本维持稳

定。 

公司毛利率水平 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

分产品看，机床类产品近年毛利率持续上升，2008 年达到 35.99%，我们预测未来仍有改善空间；

IC 卡燃气表和齿轮类产品毛利基本平稳；液压件毛利下降较为明显；电梯曳引机毛利率大幅下降，

拖累整体水平 

分产品毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

第四季度受经济危机影响明显 
全球经济危机已给公司带来了一定影响，2008 年第四季度出现订单同比下降的情况。从经营情况

来看，公司第四季度单季实现收入 2.21 亿，利润总额-904.5 万元，净利润-979.4 万元，出现了亏

损，影响公司全年经营业绩。除了主营业务下滑外，第四季度的大幅计提也直接导致单季亏损。 

图：单季情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

随着国家新的宏观经济政策和刺激经济发展的计划，包括固定资产增值税转型等政策的实施，2009 

年初公司主要产品的订单已有所回暖。 

 

期间费用逐步改善 
公司期间费用情况良好，三费占比在 2008 年均有不同程度的下降，我们预计未来随着公司收入规

模的快速增长，期间费用会持续改善，提升公司业绩。 

三费及其占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 
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秦川发展年报点评 轻装上阵、面对挑战

计提拖累业绩 
报告期内公司资产减值损失比上年同期增加 38.88％，主要是对个别认定的往来账款加大计提了坏

帐准备；其中应收帐款坏帐准备期末达 922.47 万元，计提与往年相比属正常范围。其他应收帐款

类计提期末达 3223.81 万元，同比大幅增加，计提比例也高达 59.5%，是拖累业绩主要因素。 

存货比上年末增加 48.61％，主要是因为生产规模扩大以及增值税转型政策出台影响部分客户延时

提货；公司存货减值准备期末为 1118.71 万元，计提比例小幅下降。 

 

催化剂 

开拓乘用车齿轮箱市场、拓宽市场领域 
公司积极拓展市场范围，针对乘用车变速箱这一巨大市场，公司研制并推出了性能更高、功能更全

面、稳定性更好的新一代磨齿机，目前，公司产品已打入上汽和比亚迪公司，未来随着汽车配件国

产化率的提高，公司在这一领域大有作为，将成为新的增长点。 

集团框架内的资产整合提供想象空间 
秦川发展所在的陕西省是我国重工业的大省，汇集了一批优质的制造业公司。为整合省内机床资产，

2006 年 11 月，在陕西省政府的积极推动下组建了陕西秦川机床工具集团，包括秦川机床集团公

司、汉江机床有限公司、汉江工具有限公司、宝鸡机床厂等。 

2008 年 6 月 30 日，公司控股股东陕西秦川机床工具集团有限公司接到陕西省国资委下发的“关

于印发《关于进一步推进全省国有企业上市工作的实施意见》的通知”，文中明确提出，到 2010

年要“着力推进陕西秦川机床工具集团公司等一批大集团、大公司整体上市”。通知虽未对秦川工

具集团公司整体上市的具体工作做出安排，公司及控股股东秦川机床工具集团也尚未对“整体上市”

工作做出进一步明确的时间安排，但我们认为大集团整体上市框架已经明确。 

 

风险因素 
 国际国内经济形势对下游需求影响的不确定性； 

 汽车行业与工程机械等下游行业周期性波动的不确定性； 

 钢材等原材料价格波动的不确定性。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）    现金流量表（人民币百万元）   

  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
营业总收入 846.40  1085.29  1188.10  1315.07 1470.95 税后利润 72.35 73.39  90.34  106.06 121.77 
营业成本 614.65  822.00  903.86  1000.41 1121.71 经常性现金支出 62.03 71.02  62.18  63.48 67.60 
主营业务税金及附加 4.59  4.23  5.73  6.07 6.71 非经常性现金支出 12.74 2.15  6.05  6.39 6.69 
销售费用 48.52  58.08  65.35  69.70 73.55 营运资金变动 (2.35) (130.50) (54.60) (112.02) (136.58)
管理费用 70.97  85.88  95.05  102.58 110.32 少数股东损益 1.09 1.46  1.62  1.91 2.19 
财务费用 10.64  11.89  9.47  8.97 8.78 经营活动现金净流 145.86 17.52  105.60  65.81 61.66 
营业利润 97.04  103.21  108.65  127.36 149.88 资本开支 63.09 60.76  43.99  23.47 3.02 
非经常性损益 (13.40) (10.37) (0.46) (0.34) (4.04) 其他投资 (0.43) 0.00  0.00  0.00 0.00 
税前利润 83.64  92.84  108.19  127.02 145.83 投资活动现金净流 (61.17) (56.41) (44.70) (24.11) (3.59)
所得税 10.20  17.99  16.23  19.05 21.87 贷款增加 14.30 16.83  0.00  0.00 0.00 
净利润 73.44  74.85  91.96  107.96 123.96 支付股利利息 (21.63) (20.21) 3.28  (22.64) (27.46)
少数股东损益 1.09  1.46  1.62  1.91 2.19 其他融资 14.47 16.42  17.14  (5.37) (5.88)
归属母公司净利润 72.35  73.39  90.34  106.06 121.77 筹资活动现金净流 (7.16) (3.78) 20.42  (28.02) (33.34)
EPS（元/股） 0.31  0.21  0.26  0.30 0.35 现金净流量 77.53 (42.67) 81.32  13.69 24.73 
  现金期初余额 263.64 341.16  298.49  379.81 393.50 
资产负债表（人民币百万元）   现金期末余额 341.16 298.49  379.81  393.50 418.23 
  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   
货币资金 341.16  298.49  344.96  358.64 383.38 比率分析  
应收账款票据 239.75  205.52  237.04  289.71 354.57   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
存货 291.26  432.86  483.12  553.74 641.38 增长能力  

交易性金融资产 1.80  0.00  0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) 25.13% 28.23% 9.47% 10.69% 11.85%
流动资产合计 936.83  999.98  1135.38  1284.95 1477.76 EBITDA 增长率(%) 28.86% 4.87% 4.42% 13.41% 13.51%
长期投资 35.78  31.21  31.21  31.21 31.21 EBIT 增长率(%) 36.24% 6.90% 2.62% 15.41% 16.38%
固定资产 270.18  309.38  328.31  338.08 329.02 净利润增长率(%) 82.55% 1.93% 22.85% 17.40% 14.81%
在建工程 45.29  72.41  64.48  42.90 18.58 盈利能力           
可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 27.38% 24.26% 23.92% 23.93% 23.74%
非流动资产合计 409.55  466.47  453.74  440.10 405.04 净利率(%) 8.68% 6.90% 7.74% 8.21% 8.43%
资产总计 1346.38  1466.45  1589.12  1725.05 1882.80 EBITDA 利润率(%) 16.45% 13.45% 12.83% 13.15% 13.34%
            ROA(%) 5.45% 5.10% 5.79% 6.26% 6.58%
循环借款 190.84  242.77  229.70  229.70 229.70 ROE(%) 9.14% 8.53% 9.49% 10.19% 10.69%
应付账款 117.65  153.58  178.00  207.14 243.20 ROIC(%) 9.95% 9.04% 8.61% 8.88% 9.07%
预收账款 120.00  135.42  142.57  151.23 161.80 偿债能力           
其他应交款 12.26  (6.84) 5.34  3.95 3.10 资产负债率(%) 40.29% 40.19% 39.04% 38.56% 38.41%
流动负债合计 457.04  541.48  594.10  638.95 696.86 流动比率(倍) 2.05 1.85  1.91  2.01 2.12 
非流动负债合计 85.42  47.89  26.29  26.29 26.29 速动比率(倍) 1.27 0.93  0.98  1.01 1.06 
负债合计 542.46  589.37  620.38  665.24 723.15 价值评估           
股本 232.48  348.72  348.72  348.72 348.72 P/B(倍) 5.20 1.92  2.37  2.16 1.97 
资本公积 196.96  80.72  98.79  120.00 144.36 P/E(倍) 21.78 21.48  23.93  20.39 17.76 
未分配利润 265.16  334.37  402.13  465.11 532.70 EV/收入(倍) 4.51 1.44  1.74  1.56 1.38 
股东权益 803.92  877.08  968.74  1059.81 1159.65 EV/EBITDA(倍) 27.39 10.70  13.56  11.87 10.33 
负债和股东权益 1346.38  1466.45  1589.12  1725.05 1882.80 EV/EBIT(倍) 35.42 13.57  17.50  15.06 12.78 

资料来源：东方证券研究
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