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估值合理，但未充分反映整体上市预期 
秦川发展动态分析 

 

报告关键点： 

 2009年公司收入保持稳定，盈利增长将走出低谷 
 集团整体上市预计2010年上半年完成，界时每股收益增厚15%左右，达0.35元 
 对当前业务估值合理，但尚未充分反映整体上市预期，调高评级至增持－A 

报告摘要： 

 2009年公司收入保持稳定，盈利增长将走出低谷。公司产品较多，收入占比
超过5%的有5类，其中机床类占60%左右，且后者的利润贡献超过80%。对于

非机床类产品我们认为其贡献并不会发生太大变化。而机床类产品今年预计

仍能保持个位数的增长，明年则将随行业复苏以及产能的扩张而增速加快。

以前年度不当投资带来的其它应收款已基本计提减值准备完毕，今年将回落

至正常的水平(300-500万)。综上所述，2009年公司主营业务收入会相对稳

定，个别产品的毛利率会随着钢材价格的回落而回升，再加上坏帐准备计提

已较为充分，所以虽然今年才是机床行业的低谷，但我们认为公司的盈利增

长率将先行回升 

 集团整体上市预计2010年上半年完成，界时将增厚每股收益15%左右，达
0.35元以上。在没有具体的收购方式与价格的情况下，整体上市给上市公司

带来的每股收益增厚也难以准确评估。但我们这里就我们认为可能性较大的

其中一种情况（定向增发收购集团非上市资产）来大致推算得出2010年整体

上市给公司带来的每股收益增厚幅度在15%左右的判断，届时每股收益将超

过0.35元。 

 对当前业务的估值合理，但尚未充分反映整体上市预期。我们认为，公司盈
利增长较为明确，预计当前业务未来两年产生的每股收益分别为0.28元和

0.31元，公司目前的股价基本反映了这一当前业务的增长预期，但2010年整

体上市后每股收益预计达0.35元，按20倍的动态市盈率计算，对应的12个月

目标价为7元，因此调高评级至增持－A。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 846.4 1,085.3 1,085.8 1,168.2 1,290.3

Growth(%) 25.1% 28.2% 0.0% 7.6% 10.5%
净利润 72.4 73.4 96.1 107.7 123.2

Growth(%) 74.7% 1.4% 30.9% 12.2% 14.4%
毛利率(%) 27.4% 24.3% 23.9% 24.1% 24.6%
净利润率(%) 8.5% 6.8% 8.8% 9.2% 9.6%
每股收益(元) 0.21 0.21 0.28 0.31 0.35
每股净资产(元) 2.31 2.52 2.75 3.00 3.29
市盈率 27.4 27.0 20.7 18.4 16.1
市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7
净资产收益率(%) 9.1% 8.5% 10.2% 10.5% 11.0%
ROIC(%) 11.7% 12.0% 12.2% 12.1% 13.0%
EV/EBITDA 12.4 17.1 15.8 13.7 11.8
股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.1% 1.2%

公司动态分析 
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评级： 增持-A
 上次评级： 中性-A

目标价格： 7.00元
期限： 12个月 上次预测： 5.00元
 现价： 6.20元
报告日期： 2009-03-12
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市场数据 
总市值(百万元) 2,162.05
流通市值(百万元) 1,585.56
总股本(百万股) 348.72
流通股本(百万股) 255.74
12 个月最高/最低 3.68/16.12元
十大流通股东(%) 25.54%
股东户数 43,918
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 0.23 12.49 6.18 
绝对收益 (4.00) 25.75 (42.30) 
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1. 2009年公司将走出盈利增长的低谷 
1.1. 公司产品较多，但利润贡献主要来自机床类 
从各产品的收入结构来看，超过 5%的产品有 5类，其中机床类占 60%左右。但从利润

贡献来看，机床类的毛利率较高，利润贡献超过 80%。 

图 1 2008 年各产品的收入构成       图 2 2008 年各产品的利润构成 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心      数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

对于非机床类产品我们认为：2009 年进出口贸易会下降 15%左右，齿轮、液压类则保

持不变，电梯曳引机也会减少 10%左右，但毛利率会随着钢材价格的回落而回升至 5%

左右。整体来看，我们认为非机床类产品的贡献并不会发生太大变化。 

1.2. 公司机床产品今年预计能保持个位数的正增长 
公司机床产品主要包括磨齿机和外圆磨床两大类。 

从目前来看，公司磨齿机 08 年的产量基本与 07 年持平，订单仍能维持半年左右的生

产，并不存在积压现象，基本上是完成一台交货一台。我们预计今年在公司产能未释

放的情况下，这一现象将延续，预计收入增幅在 5－10%之间。 

而外圆磨床去年产量下降 8%左右，从前两个月的情况来看基本恢复到上年同期水平，

部分产品还出现供不应求的现象。考虑到存在部分客户由于今年开始实施的固定资产

抵扣政策而推迟提货的成分，我们认为这一现象还有待后续跟踪观察，保守的估计今

年外圆磨床产量仍将下降，但降幅将明显小于去年。 

综合来看，我们认为公司机床产品今年预计仍能保持个位数的增长。明年则将随行业

复苏而增速加快。 

1.3. 三年以上的坏帐计提减值准备的空间已不大 
可以看到在 2006 年末对秦众电子的巨额其它应收款还未形成，由于秦众电子经营滑

坡，公司 07 年对当年形成的 2500 万元左右的应收款提取了 50%的减值准备，而 08

年对包括该笔其它应收款以及绝大部分的其它三年以上的其它应收款计提了全额的

减值准备。 

表 1 过去两年减值准备金额较大 

单位：千万元 2007年 2008年 
减值准备 1.81 2.51 

其中：坏帐计提 1.64 2.16 

其中：三年以上其它应收款 1.25 1.59 

三年以上其它应收款净额 1.95 0.17 

数据来源：安信证券研究中心 

在经历了两年大规模计提坏帐准备之后，目前三年以上的其它应收款已基本计提完
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毕，因此我们预计今年起坏帐准备将大幅下降。但三年以上的应收账款的未计提净额

仍有 1200 万左右，所以今年坏帐准备不大可能迅速减至 0，保守来看，今年可能继续

计提坏帐准备 300－500 万元左右，09 年由此带来的利润增长就在 1600 万左右。 

 

综合来看，我们认为 09 年公司主营业务收入会相对稳定，个别产品的毛利率会随着

钢材价格的回落而回升，再加上坏帐准备计提已较为充分，所以虽然今年才是机床行

业的低谷，但公司的盈利增长率将先行回升。 

 

2. 集团效益稳步提升，预计整体上市将增厚每股收益 15%左右 
2.1. 集团效益稳步提升，2010 年整体上市并无悬念 
2008 年，秦川集团实现销售收入 29 亿元左右，同比增长 22%，实现利润 1.66 亿元，

同比增长 23%。除上市公司外，集团目前盈利最好的是汉江工具和秦川铸造，市场对

整体上市一直存在预期。 

集团整体上市虽然在秦川集团层面以及国家政策导向上均已十分明确，但由于宝鸡机

床厂的产权仍未转让给秦川集团，我们认为今年实现的可能性并不大，预计要到明年

上半年实施。 

表 2 近年来相关鼓励政策相继出台 

时间 相关支持整合的政策 

2008年 6月 
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” 

2009年 2月 
国家出台的装备制造业振兴规划中强调要推进结构调整，转变产业增长方式，支持装备

制造骨干企业进行联合重组，发展具有工程总承包、系统集成、国际贸易和融资能力的

大型企业集团 

数据来源：安信证券研究中心 

2.2. 预计整体上市将增厚每股收益 15%左右 
在没有具体的收购方式与价格的情况下，整体上市给上市公司带来的每股收益增厚也

难以准确评估。但我们这里就我们认为可能性较大的其中一种情况（定向增发收购集

团非上市资产）来大致推算： 

假设一：集团去年利润为 1.66 亿元，我们预计 2009 年利润不会超过 2亿元，其中上

市公司的利润在 1 亿元左右，而非上市公司的利润在 0.9－1 亿元左右。2010 年上半

年收购集团资产时以 10 倍 PE 价格，则需要资金量大致在 9－10 亿元左右（由于目前

集团除上市公司以外的净资产在 7 亿元左右，这一假设收购价对应的 PB 在 1.4 倍左

右，给资产评估增值等预留了充足的空间，因此这一假设价格应在合理范围之内）。 

假设二：公司通过定向增发募集所需资金，目前价格 6元左右，如果增发价定在 5元

左右，则股本扩张 2亿股左右，总股本增至 5.4 亿股左右。 

假设三：整体上市在 2010 年初完成，预计 2010 年利润与将增至 2亿元左右，摊薄后

的每股收益在 0.37 元左右。与没整体上市时我们对其 2010 年预测的每股收益 0.31

元对比，增幅在 20%左右。但由于我们预计整体上市日期不会正好在年初(很可能在

2010 年上半年)，因此 2010 年整体上市给公司带来的每股收益增厚幅度会小于 20%，

我们预计在 15%左右。 

 

综合来看，在以上假设之下，预计 2010 年集团整体上市将增厚公司每股收益 15%左

右，至 0.35 元。 
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图 3 2010 年集团整体上市将增厚每股收益 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 对当前业务的估值合理，但尚未反映整体上市预期 
如果不考虑整体上市，我们预计公司未来两年的每股收益分别为 0.28 元和 0.31 元。

目前机床行业上市公司 2009 年的平均市盈率在 20 倍左右，按 2010 年 20 倍市盈率计

算，公司合理股价在 6元左右。也就是说，目前股价基本反映了当前估值体系下的经

营情况。 

但是我们认为随着时间的推进，公司的整体上市已渐行渐近，目前应该在估值时充分

考虑到这一因素。按我们前面的情景假设，如果 2010 年上半年集团整体上市，公司

摊薄后的每股收益将在 0.35 元以上。按 2010 年 20 倍市盈率计算，公司对应的合理

股价在 7元以上。 

我们认为，公司盈利增长较为明确，公司目前的股价反映了目前业务的增长预期，但

尚未反映整体上市的预期，因此调高评级至增持－A，12 个月目标价 7元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-2-28
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 846.4 1,085.3 1,085.8 1,168.2 1,290.3 成长性   
减:营业成本 614.6 822.0 826.6 886.7 973.5 营业收入增长率 25.1% 28.2% 0.0% 7.6% 10.5%
   营业税费 4.6 4.2 4.3 4.7 5.2 营业利润增长率 28.2% 19.5% 31.1% 14.0% 16.3%
   销售费用 48.5 58.1 57.5 61.9 68.4 净利润增长率 74.7% 1.4% 30.9% 12.2% 14.4%
   管理费用 71.0 85.9 85.8 92.3 101.9 EBITDA增长率 15.7% 12.4% 9.7% 13.4% 15.0%
   财务费用 10.6 11.9 8.0 8.0 8.0 EBIT增长率 20.7% 18.4% 22.5% 12.9% 15.2%
   资产减值损失 18.1 25.1 3.2 0.2 0.4 NOPLAT增长率 61.2% 3.2% 20.8% 11.4% 13.5%
加:公允价值变动收益 0.8 -0.8 - - - 投资资本增长率 0.6% 18.7% 12.4% 5.6% 6.7%
   投资和汇兑收益 -15.7 -0.8 - - - 净资产增长率 8.6% 9.1% 9.3% 9.2% 9.7%
营业利润 64.1 76.6 100.3 114.3 133.0 利润率   
加:营业外净收支 19.6 16.3 15.0 15.0 15.0 毛利率 27.4% 24.3% 23.9% 24.1% 24.6%
利润总额 83.6 92.8 115.3 129.3 148.0 营业利润率 7.6% 7.1% 9.2% 9.8% 10.3%
减:所得税 10.2 18.0 17.3 19.4 22.2 净利润率 8.5% 6.8% 8.8% 9.2% 9.6%
净利润 72.4 73.4 96.1 107.7 123.2 EBITDA/营业收入 12.4% 10.9% 11.9% 12.6% 13.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.8% 8.1% 10.0% 10.5% 10.9%
货币资金 341.2 298.5 128.2 168.8 211.8 运营效率   
交易性金融资产 1.8 - - - - 固定资产周转天数 111 96 108 111 110
应收帐款 153.4 154.4 154.5 166.2 183.6 流动营业资本周转天数 153 121 145 148 141
应收票据 85.9 51.1 59.5 64.0 70.7 流动资产周转天数 378 321 304 271 273
预付帐款 62.9 63.1 63.1 63.1 63.1 应收帐款周转天数 58 42 44 43 42
存货 291.3 432.9 430.3 461.6 506.8 存货周转天数 124 122 143 137 135
其他流动资产 0.5 - 0.0 - - 总资产周转天数 536 467 465 432 429
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 307 262 302 306 294
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 35.8 31.2 31.0 31.0 31.0 ROE 9.1% 8.5% 10.2% 10.5% 11.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 5.1% 7.3% 7.5% 7.8%
固定资产 270.2 309.4 344.3 378.5 410.7 ROIC 11.7% 12.0% 12.2% 12.1% 13.0%
在建工程 45.3 72.4 43.4 26.1 15.6 费用率   
无形资产 47.2 43.8 40.9 38.3 35.8 销售费用率 5.7% 5.4% 5.3% 5.3% 5.3%
其他非流动资产 11.1 9.7 45.7 67.3 80.3 管理费用率 8.4% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9%
资产总额 1,346.4 1,466.5 1,341.0 1,465.0 1,609.5 财务费用率 1.3% 1.1% 0.7% 0.7% 0.6%
短期债务 170.8 191.8 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 15.4% 14.4% 13.9% 13.9% 13.8%
应付帐款 126.0 150.0 156.3 167.6 184.0 偿债能力   
应付票据 - 12.4 11.3 12.1 13.3 资产负债率 40.3% 40.2% 28.5% 28.5% 28.6%
其他流动负债 140.1 136.4 164.9 188.3 214.1 负债权益比 67.5% 67.2% 39.8% 39.9% 40.1%
长期借款 77.0 41.6 41.6 41.6 41.6 流动比率 2.05 1.85 2.50 2.49 2.50
其他非流动负债 8.4 6.3 5.8 5.8 5.8 速动比率 1.39 1.05 1.21 1.25 1.28
负债总额 542.5 589.4 382.1 417.6 461.0 利息保障倍数 7.02 7.44 13.54 15.29 17.62
少数股东权益 56.6 54.6 56.6 58.8 61.3 分红指标   
股本 232.5 348.7 348.7 348.7 348.7 DPS(元) - - 0.06 0.06 0.07
留存收益 516.5 476.8 553.6 639.8 738.4 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 803.9 877.1 958.9 1,047.3 1,148.5 股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.1% 1.2%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 73.4 74.9 96.1 107.7 123.2 EPS(元) 0.21 0.21 0.28 0.31 0.35
加:折旧和摊销 31.6 30.9 21.0 24.3 27.8 BVPS(元) 2.31 2.52 2.75 3.00 3.29
   资产减值准备 18.1 25.1 3.2 0.2 0.4 PE(X) 27.4 27.0 20.7 18.4 16.1
   公允价值变动损失 -0.8 0.8 - - - PB(X) 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7
   财务费用 14.5 12.4 15.0 8.0 8.0 P/FCF 23.0 -44.0 -8.2 37.2 35.9
   投资收益 15.7 0.8 - - - P/S 2.3 1.8 1.8 1.7 1.5
   少数股东损益 1.1 1.5 2.0 2.2 2.5 EV/EBITDA 12.4 17.1 15.8 13.7 11.8
   营运资金的变动 -5.5 -130.7 24.2 -12.2 -26.2 CAGR(%) 14.4% 18.9% 12.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 145.9 17.5 154.3 130.3 135.7 PEG 1.9 1.4 1.7 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -61.2 -56.4 -59.9 -60.1 -60.1 ROIC/WACC 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3
融资活动产生现金流量 -7.3 -3.6 -260.0 -29.5 -32.6 REP 1.5 1.9 1.7 1.6 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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