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公司简介 

公司是国内齿轮磨床、螺纹磨床等

的龙头企业，市场占有率在 75%以

上；新型产品的研发生产，在 09

年将使公司的磨床产品向大重型方

面发展。 
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[Table_Title] 秦川发展(代码 000837.SZ) 

CIMT2009 见闻——大型机床的盛宴 

――秦川发展调研报告 

 姓名  李强      
 86-10-5836 2766       

 liqiang@bhzq.com       

投资要点： 

事件：09 年 4 月 6-7 日参观 CIMT2009，并向秦川发展集团董事长龙兴元询

问公司发展情况，并参加了公司 2009 年新产品发布会。 

点评： 

 CIMT2009—大型机床的盛宴 

07 年 5 月入行以来，参加了三次机床展览，最早的一次是在天津“2008 环渤

海国际机床摸具技术展览会”；然后是 CCMT2008“中国数控机床展览会”；最

近一次是 CIMT2009“第十一届中国国际机床展览会”。CIMT2009 与

CCMT2008 最大的区别就在于展出的大型机床呈现出绝对的压倒优势。这也如

我们在 2008 年对行业趋势的判断：产品结构升级以及进口替代 

 普通型机床产量、出口量均有大幅下滑；大重型机床受影响较小 

受经济危机影响，普通型车、铣床产品下滑幅度显著，这主要是出口型企业的

大量关闭影响了对普通型机床产品的需求。但是，大重型机床受危机影响较小，

而且受国家四万亿投资的拉动效应比较明显，以风电、核电、铁路设备、船舶、

重型机械、基建等行业为主。09 年重型机床行业累计订单量达到 130 亿以上，

因此依然能维持 10%-15%的增长。 

 公司磨齿机向乘用车和大型化两方面转型 

由于磨齿机传统的重卡、工程机械等下游 09 年产销量负增长的可能性较大，

因此对公司产品的需求会有减少，但是公司积极向乘用车磨齿机产品转型；另

外开发新产品 YK75200 内齿轮齿轮磨床、YK7236B 蜗杆砂轮齿轮磨床以适应

风电、核电、航空、铁路设备、船舶等行业的需求。 

 盈利预测与估值 

预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元和 0.35 元，对应 PE 分别为

24.54X、22.9X 和 19.63X，给予公司“中性”的投资评级 

财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入 846 1,085 1,153 1,198 1,285 

(+/-)% 25% 28% 6% 4% 7% 

经营利润（EBIT） 108  115  126  127  144  

(+/-)% 36% 7% 9% 1% 13% 

净利润 72  73  99  106  121  

(+/-)% 75% 1% 35% 7% 14% 

每股净收益（元） 0.31  0.21  0.28  0.30  0.35  

利润率和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

销售毛利率 (%) 27.38% 24.26% 24.45% 24.14% 24.72% 

ROE(%) 9.00% 8.37% 10.11% 9.75% 10.01% 

ROIC (%) 8.82% 7.99% 9.97% 9.14% 9.39% 

PE 22.07  32.64  24.16  22.56  19.74  

PB 1.99  2.73  2.44  2.20  1.98  

EV/EBITDA 11.34  16.68  13.21  12.06  10.21  
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资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

货币资金 341  298  168  310  448  营业收入 846  1085  1153  1198  1285  

应收票据 86  51  54  56  61  营业成本 615  822  871  909  967  

应收账款 123  132  183  190  204  营业税金及附加 5  4  6  6  6  

预付款项 63  63  67  72  77    销售费用 49  58  62  64  69  

其他应收款 31  22  23  24  26  管理费用 71  86  88  92  98  

存货 291  433  456  459  490  财务费用 11  12  9  2  1  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 18  25  15  15  15  

长期股权投资 36  31  31  31  31  公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  

固定资产 270  309  317  306  280  投资收益 -16  -1  0  0  0  

在建工程 45  72  56  43  32  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 64  77  102  111  129  

无形资产 47  44  39  35  31  营业外收支净额 20  16  16  16  16  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 84  93  118  127  145  

资产总计 1346  1466  1400  1531  1684  减：所得税 10  18  18  19  22  

短期借款 171  192  0  0  0  净利润 73  75  101  108  123  

应付票据 
0  12  13  14  15  

归属于母公司的净

利润 72  73  99  106  121  

应付账款 118  141  148  154  164  少数股东损益 1  1  2  2  2  

预收款项 120  135  152  169  187  基本每股收益 0.31  0.21  0.28  0.30  0.35  

应付职工薪酬 8  8  8  8  8  稀释每股收益 0.31  0.21  0.28  0.30  0.35  

应交税费 12  -7  -7  -7  -7  财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

其他应付款 8  9  9  9  9  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 25.1% 28.2% 6.3% 3.9% 7.3% 

长期借款 77  42  42  42  42  EBIT 增长率 36.2% 6.9% 9.4% 0.9% 13.5% 

预计负债 6  3  3  3  3  净利润增长率 74.7% 1.4% 35.1% 7.1% 14.3% 

负债合计 542  589  421  445  474  盈利性           

股东权益合计 804  877  981  1089  1212  销售毛利率 27.4% 24.3% 24.5% 24.1% 24.7% 

现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 8.5% 6.8% 8.6% 8.9% 9.4% 

净利润 73  75  101  108  123  ROE 9.0% 8.4% 10.1% 9.8% 10.0% 

折旧与摊销销 32  31  54  58  61  ROIC 8.82% 7.99% 9.97% 9.14% 9.39% 

经营活动现金

流 146  18  110  174  158  

估值倍数 

          

投资活动现金

流 -61  -56  -40  -30  -20  

PE 

22.1  32.6  24.2  22.6  19.7  

融资活动现金

流 -7  -4  -201  -2  -1  

P/S 

1.9  2.2  2.1  2.0  1.9  

现金净变动 77  -43  -131  142  138  P/B 2.0  2.7  2.4  2.2  2.0  

期初现金余额 264  341  298  168  310  股息收益率 0.0% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 341  299  168  310  448  EV/EBITDA 11.3  16.7  13.2  12.1  10.2  
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    2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT   11510.5  12592.5  12711.9  14422.9  16189.4  17623.3  19229.6  19361.6  19490.7  19621.8  19767.8  

所得税   2230.2  1888.9  1906.8  2163.4  2428.4  2643.5  2884.4  2904.2  2923.6  2943.3  2965.2  

NOPLAT   9454.1  9280.3  10703.6  10805.1  12259.5  13761.0  14979.8  16345.2  16457.4  16567.1  16678.5  

营运资金净变动   6515.2  -7511.7  -5871.2  614.7  -2721.8  -3488.6  -1749.2  -1374.3  1047.1  1061.2  1257.0  

资本支出   -6631.5  -4000.0  -3000.0  -2000.0  -1000.0  -500.0  -1000.0  -1000.0  -1000.0  -1000.0  -1000.0  

自由现金流   -1771.6  6225.5  14243.9  13677.3  15619.7  19206.8  20561.5  23202.4  23429.8  23838.9  23993.6  

                          

WACC 10.1%   Ke 12.3%   估值   g 

永续增长率 2%   Kd 5.8%       1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

终值 9450.7    t 15%   

W
A

C
C

 

8.55% 8.27  8.56  8.90  9.29  9.75  

企业价值 265163.8    Rf 3%   9.05% 7.78  8.02  8.30  8.62  9.00  

非核心资产价值 49757.3    E(Rm) 0.105   9.55% 7.35  7.55  7.79  8.05  8.36  

债务价值 9260.00    

Rm－

Rf 8%   10.05% 6.97  7.14  7.34  7.56  7.82  

股权价值 255903.8    D/A 3.7%   10.55% 6.63  6.78  6.94  7.13  7.35  

股本 34871.76    E/A 96.3%   11.05% 6.32  6.45  6.59  6.75  6.93  

每股价值 7.3384256   Beta 1.22   11.55% 6.05  6.16  6.28  6.42  6.57  
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CIMT2009 

2007 年 5 月入行以来，我参加了三次机床展览，最早的一次是在天津“2008 环渤海国际机床摸具

技术展览会”；然后是 CCMT2008“中国数控机床展览会”；最近一次是 CIMT2009“第十一届中国

国际机床展览会”。 

CIMT2009 与 CCMT2008 最大的区别就在于展出的大型机床呈现出绝对的压倒优势。这也如我们在

2008 年对行业趋势的判断：产品结构升级。 

普通型机床锐减 

2008 年我国共生产金切机床 63.64 万台，同比增长 5.33%；数控金切机床 11.97 万台，同比下降

2.73%。2009 年 1-2 月金切机床产量为 7.49 万台，同比下降约 19%；数控金切 1.66 万台，同比下

降约 16%。据 CIMT2009 上大连机床的了解，原本每年 3 万多台的普通机床的产量，2009 年前三

个月只有前两年的大概 30%-40%。 

图 1：金切机床产量近期有所增加 图 2：数控金切机床产量总体好于金切机床 

  

数据来源：渤海证券研究所 数据来源：公司公告、渤海证券研究所 
 

进出口情况同样恶劣 

和其他机械产品一样，金加机床的进出口同时下滑速度很快，均在 30%左右。出口的低端

机床在锐减，高端重型机床由于进口替代的因素导致进口也在锐减。 

图 3：出口的低端机床在锐减 图 4：进口替代导致进口的高端机床也在大幅度减少 

  

数据来源：渤海证券研究所 数据来源：公司公告、渤海证券研究所 
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大重型机床由于国家四万亿投资等的支撑 2009 年依然需求旺盛 

根据获得的数据来看： 

2008 年前三季度，重型机床行业实现工业总产值 58.55 亿元，比上年同期增长 33.15%；

实现产品销售收入 47.87 亿元，比上年同期增长 15.05%；累计生产量达到 6224 台，比

上年同期减少 4.9%，总价值达 73.8 亿元，比上年同期增加 25.9%。 

2008 年第三季度重型机床行业累计库存 1201 台，其中包含 10.1 亿元的待发产品，库

存升降率-12.84%；实现利润总额 4.021 亿元，比上年同期增长 80.77%；累计定货量

133.81 亿元，比上年同期增长 55.53%；产品出口交货值 2.05 亿元，比上年同期增长

116.5%。 

因为累计订单量已经达到了 133.81 亿元，所以协会预计 2009 年重型机床行业生产任务

没有受到国际金融风暴的影响，目前还未出现退货和库存积压等现象。估计今年重型机

床行业工业总产值将保持在 20%~25%，销售收入保持在 10%~15%。 

但是从新签订单来看，虽然在 2009 年的行业形势很好，但是新签订单，也就是 2010 年

的订单量则有所减少。 

秦川发展公司概况 

2008 年秦川发展机床业务基本与 2007 年持平，液压件规模也基本维持不变，齿轮业务增

长了 19%；对总收入增长 28.23%贡献较大的是进出口贸易和原材料贸易。对于 2009 年

我们的判断是机床类业务的规模依然变动不大，但是产品结构会出现调整，普通型齿轮磨

床产量会减少，而应用于风电、核电、船舶、航空等行业的大型机床产量会增加。 

图 5：秦川发展收入构成 

 

数据来源：渤海证券研究所 
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图 6：秦川发展各产品毛利率 

 

数据来源：渤海证券研究所 

齿轮磨床的未来发展是加工工艺转变带来的市场 

传统的硬齿面加工工艺主要有两种：滚齿－剃齿－热处理－完成或（珩齿）工艺；滚齿－

磨齿工艺。 

由于“滚齿－剃齿”工艺加工效率高，一直以来是齿轮加工的主要加工工艺。近年来，随

着汽车行业对齿轮精度及噪音等要求越来越高，汽车齿轮制造工艺大有由现行的“滚—剃

—珩”工艺转为“滚—磨”工艺的趋势。如果说前五年是探索阶段，则今后这一趋势已经

不可避免，因为现在磨齿的加工效率得到了较大幅的提高，已经接近了剃齿-珩齿。国内一

流的乘用车已经开始进行这一替代。 

但是对于重卡和乘用车的现状来看，由于重卡、工程机械是公司传统的下游行业，而且这

些行业 09 年规模扩张的情况不容乐观，所以公司磨齿机向乘用车转变的趋势很明显。 

图 7：国产乘用车销量反弹迅速 图 8：国产商用车反弹幅度同样很大 
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表 1：汽车研究员对重卡销量增速预测 

 

牵引车 载货车 自卸车 总计 

悲观场景 -50% -30% 20% -22.90% 

基本场景 -40% -25% 30% -15% 

乐观场景 -30% -20% 40% -9.60% 

数据来源：渤海证券研究所 

从齿轮产量来看，09 年 2 月齿轮产量增速为-40.35%，下游行业产量的大幅下滑将严重制

约公司普通磨齿机产品的销量。 

图 9：齿轮产量及增速 

 

数据来源：机经网、渤海证券研究所 

秦川格兰德外圆磨床也在进行产品升级 

由于秦川格兰德生产的外圆磨床同样属于普通的机床产品，所以同行业产量一样经历了严

重的下滑，而且 2008 年收入为 1.11 亿元，但净利润只有 62.38 万元。收入和利润较 07

年的 1.22 亿元和 465.49 万元，均出现了下降。 

鉴于此情况，公司计划对格兰德进行技改，实现产品升级，逐步提高数控高端外圆磨床的

占比，预计 09 年格兰德仍是升级年，收入和利润不会有太大幅度的改善。 

大重型产品将是 09 年的亮点 

公司 09 年的新产品 YK75200 内齿轮齿轮磨床、YK7236B 蜗杆砂轮齿轮磨床均是针对核

电、风电、重型机械、航空、船舶、铁路设备等下游重点行业生产的高端产品，在国家四

万亿投资的拉动下，核电、基建投资等的加速对公司的这些产品均构成的较大的需求。 

CIMT2009 第二天对公司 YK75200 的意向需求就达到了 8 台，预计该新产品在 CIMT2009

后将有比较好的需求前景。 
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图 10：风电规模预测 

 

数据来源：渤海证券研究所 

表 2：我国核电未来发展情况 

已投入商业运作的核电项目 

中广核集团 
大亚湾核电站（压水堆） 

合计总装机

总量为 900

万千瓦 

岭澳核电站一期（压水堆） 

中核集团 

秦山一期（压水堆） 

秦山二期（压水堆） 

秦山三期（重水堆） 

田湾一期 1 号机（压水堆） 

在建及国家同意开展前期工作的核电项目 

中广核集团 

岭澳核电站二期（CPR1000） 

合计装机总

量 为 3268

万千瓦 

辽宁红沿河核电站（CPR1000） 

福建宁德核电站（CPR1000） 

阳江核电站（CPR1000） 

台山核电站（EPR） 

防港城（红沙）核电站（CPR1000） 

中核集团 

秦山核电二期扩建工程（压水堆） 

秦山核电站扩建（压水堆） 

浙江三门核电站（AP1000） 

福建福清核电站（压水堆） 

海南昌江核电站（压水堆） 

中电投集团 山东海阳核电站（AP1000） 

储备核电资源 

秦山二期扩建厂址、三门（健跳）厂址、方家山厂址、三门扩塘山厂

址；江苏的田湾扩建厂址；广东的岭澳二期厂址、阳江厂址、腰古厂

址；山东的海阳厂址、乳山红石顶厂址；辽宁的红沿河厂址和广西的

防城港或钦州厂址  

合计装机总

量 5000 多

万千瓦  

数据来源：渤海证券研究所 
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求也出现了较大的需求回升。公司介绍石油等原材料产品和公司的中空机和木塑设备之间

存在较强的反相关关系，09 年石油等原材料较低的价格将是公司中空机和木塑设备的极

大利好，09 年该类产品的前景相对较好。 

2008 年秦川未来塑料机械公司实现收入 1.06 亿元，净利润-274.69 亿元，预计 09 年收入

保守增速将在 10%以上。 

液压、齿轮等其他业务 

秦川液压主要生产汽车助力泵，主要为轻卡配套，国家报废农用车换购轻卡补贴和国三排

放实施将促进轻卡的需求，因此对液压业务 09 年的发展应持相对乐观的态度，预计 09 年

应有 10%左右的增长。 

秦川齿轮业务主要提供汽车、工程机械齿轮箱、变速箱及各种规格精密齿轮、油泵齿轮等。

由于公司在齿轮磨床上的优势，所以其齿轮方面有天然优势，因此我们长期看好其在产业

链延伸上的齿轮业务，即使在 08 年公司齿轮业务都有接近 20%的增速，我们预计 09 年

增速仍将在 20%以上。 

盈利预测与估值 

表 3：秦川发展估值结果 

估值结果 

预测期 NPV 215406.6  

非核心资产 49757.3  

企业价值 EV 265163.8  

债务 9260.0  

股票价值 255903.8  

每股价值 7.34  

数据来源：渤海证券研究所 

表 4：敏感性分析 

    永续增长率 g 
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 8.55% 8.27  8.56  8.90  9.29  9.75  

9.05% 7.78  8.02  8.30  8.62  9.00  

9.55% 7.35  7.55  7.79  8.05  8.36  

10.05% 6.97  7.14  7.34  7.56  7.82  

10.55% 6.63  6.78  6.94  7.13  7.35  

11.05% 6.32  6.45  6.59  6.75  6.93  

11.55% 6.05  6.16  6.28  6.42  6.57  

数据来源：渤海证券研究所 
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预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元和 0.35 元，对应 PE 分别为 24.54X、22.9X

和 19.63X，给予公司“中性”的投资评级 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              

11 of 13 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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