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T_ReportAbstract 

向全球隐形冠军迈进 
青岛软控战略合作公告点评 

报告关键点： 
 公司国际化将进入新阶段 
 公司具备成为全球隐形冠军的潜力 

报告摘要： 
 事件：公司公告与斯洛伐克RUBBER POINT公司日前签订了《合作意向书》，
有意向在斯洛伐克合资建立软控欧洲研发和技术中心，主要业务是研究轮胎

装备、工艺技术和生产制造高质量的轮胎生产装备，以及为欧洲用户提供技

术服务。如双方最终达成合资协议，将投资2000万元建设软控欧洲研发和技

术中心、公司占合资公司的51%股权，软控欧洲技术中心在2010年开始生产

和组装产品。尽管目前双方签订的只是初步的合作意向书，最终能否签订正

式合作协议仍存一定不确定性，但由于RP公司创建人与公司已经有很长时间

的合作历史，且双方已经进行了较长时间的协商，并且这也是公司战略布局

中的重要一环，因此我们判断未来签订正式合作协议不存在太大问题。 

 合作有助于公司进入高端市场：由于近几年西欧发达国家的很多轮胎生产线
已经进入到了设备更新期，市场空间较大。而在金融危机冲击下，西欧国家

轮胎企业面临降低生产成本的压力，一方面加快向东欧国家转移产能，另一

方面对设备价格的敏感性增强，这就给公司提供了比较好的开拓欧洲市场的

机会。通过在斯洛伐克建立研发和技术中心，一方面使公司更加贴近客户，

便于开拓欧洲市场，同时也使公司可以利用斯洛伐克先进的加工制造能力和

在橡机行业的技术研发实力，从而有助于提升公司的技术水平和产品质量，

为进入全球高端市场奠定基础。 

 国际化发展战略进入新阶段。如公司与RP公司签订正式合作协议，将是公司
国际化进入新阶段的重要标志。即由产品出口跨越到直接对外投资建厂的阶

段。我们认为，对于专业化设备提供企业而言，只有在全球范围内取得较大

的市场份额、成为隐形冠军，才有可能实现由十亿元到百亿元企业的演进，

软控欧洲研发和技术中心的建立将是公司由国内冠军迈向全球冠军的起点。

 维持买入-A投资评级。我们仍然维持对公司09、10年EPS1.01元和1.32元的
盈利预测，考虑到公司战略清晰、增长明确，且独特的产业链整合模式和跨

行业拓展前景使公司具有成长为全球冠军的潜力，我们仍然维持对公司买入

-A投资评级，6个月目标价27元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 502.5 912.5 1,313.5 1,727.0 2,188.9

Growth(%) 41.3% 81.6% 43.9% 31.5% 26.8%
净利润 143.3 224.1 332.2 433.8 557.8

Growth(%) 61.1% 56.3% 48.3% 30.6% 28.6%
毛利率(%) 46.0% 39.3% 39.4% 40.1% 41.0%
净利润率(%) 28.5% 24.6% 25.3% 25.1% 25.5%
每股收益(元) 0.43 0.68 1.01 1.32 1.69
每股净资产(元) 2.91 3.54 6.23 7.42 8.94
市盈率 43.9 28.1 18.9 14.5 11.3
市净率 6.6 5.4 3.1 2.6 2.1
净资产收益率(%) 15.0% 19.2% 16.2% 17.7% 18.9%
ROIC(%) 34.7% 37.5% 33.2% 29.6% 28.6%
EV/EBITDA 18.2 25.3 16.6 12.6 9.3
股息收益率 0.2% 0.2% 0.5% 0.7% 0.9%
 

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 27.00元
期限： 6个月 上次预测： 27.00元
 现价： 19.08元
报告日期： 2009-06-24
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市场数据 
总市值(百万元) 6,295.26
流通市值(百万元) 3,580.22
总股本(百万股) 329.94
流通股本(百万股) 187.64
12 个月最高/最低 8.29/22.80元
十大流通股东(%) 27.50%
股东户数 12,982
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (23.53) (14.92) 8.35 
绝对收益 (9.66) 12.36 17.78 
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研究员 
侯利 行业分析师 
010-66581625 houli@essence.com.cn 
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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 2009-6-24
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 502.5 912.5 1,313.5 1,727.0 2,188.9 成长性   
减:营业成本 271.5 553.9 795.6 1,035.1 1,290.5 营业收入增长率 41.3% 81.6% 43.9% 31.5% 26.8%
   营业税费 4.7 6.0 9.2 12.1 15.3 营业利润增长率 37.2% 51.1% 71.9% 34.1% 32.5%
   销售费用 9.0 14.5 21.0 25.9 32.8 净利润增长率 61.1% 56.3% 48.3% 30.6% 28.6%
   管理费用 75.5 113.6 157.6 215.9 273.6 EBITDA增长率 19.4% 60.0% 65.1% 33.3% 33.2%
   财务费用 0.1 7.9 3.9 1.8 1.3 EBIT增长率 22.8% 57.6% 66.9% 33.1% 32.2%
   资产减值损失 20.0 32.7 10.0 12.2 13.6 NOPLAT增长率 48.1% 61.4% 45.1% 29.7% 28.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 49.3% 64.0% 45.6% 32.6% 20.7%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 15.6% 21.9% 76.0% 19.0% 20.5%
营业利润 121.7 183.9 316.1 424.0 561.8 利润率   
加:营业外净收支 31.7 58.0 53.0 58.0 58.0 毛利率 46.0% 39.3% 39.4% 40.1% 41.0%
利润总额 153.4 241.9 369.1 482.0 619.8 营业利润率 24.2% 20.1% 24.1% 24.6% 25.7%
减:所得税 10.0 17.8 36.9 48.2 62.0 净利润率 28.5% 24.6% 25.3% 25.1% 25.5%
净利润 143.3 224.1 332.2 433.8 557.8 EBITDA/营业收入 26.0% 22.9% 26.2% 26.6% 28.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 24.2% 21.0% 24.4% 24.7% 25.7%
货币资金 453.8 420.7 874.8 814.8 946.7 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 98 81 66 76 94
应收帐款 319.0 557.8 735.0 966.4 1,224.9 流动营业资本周转天数 215 180 193 208 217
应收票据 164.0 39.0 359.9 473.1 599.7 流动资产周转天数 898 595 592 615 585
预付帐款 57.5 109.8 109.8 109.8 109.8 应收帐款周转天数 140 166 174 174 176
存货 413.1 482.7 653.9 850.7 1,060.7 存货周转天数 206 182 159 157 157
其他流动资产 0.0 0.0 -22.6 -22.6 -22.6 总资产周转天数 1,067 748 748 772 728
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 369 321 340 357 354
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 4.1 4.1 5.0 8.0 10.0 ROE 15.0% 19.2% 16.2% 17.7% 18.9%
投资性房地产 19.6 19.0 20.0 20.0 20.0 ROA 8.4% 10.7% 9.9% 10.8% 11.6%
固定资产 172.0 236.9 247.1 481.6 660.1 ROIC 34.7% 37.5% 33.2% 29.6% 28.6%
在建工程 19.5 57.8 232.0 172.8 54.6 费用率   
无形资产 63.7 135.9 136.0 136.1 136.2 销售费用率 1.8% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5%
其他非流动资产 16.4 26.1 20.8 20.8 20.8 管理费用率 15.0% 12.5% 12.0% 12.5% 12.5%
资产总额 1,702.7 2,089.7 3,371.7 4,031.6 4,820.8 财务费用率 0.0% 0.9% 0.3% 0.1% 0.1%
短期债务 92.0 210.0 206.8 204.0 200.8 三费/营业收入 16.8% 14.9% 13.9% 14.1% 14.1%
应付帐款 214.5 226.1 468.6 609.7 760.1 偿债能力   
应付票据 210.3 281.1 435.9 567.2 707.1 资产负债率 43.7% 44.1% 39.0% 39.3% 38.8%
其他流动负债 221.6 189.8 189.8 189.8 189.8 负债权益比 77.6% 78.8% 64.0% 64.8% 63.5%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.91 1.77 2.08 2.03 2.11
其他非流动负债 5.6 14.3 14.3 14.3 14.3 速动比率 1.34 1.22 1.58 1.49 1.54
负债总额 744.1 921.3 1,315.5 1,585.0 1,872.2 利息保障倍数 1,700.44 24.13 81.17 233.57 428.46
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 142.5 284.9 329.9 329.9 329.9 DPS(元) 0.04 0.04 0.10 0.13 0.17
留存收益 816.1 883.5 1,726.2 2,116.7 2,618.7 分红比率 9.9% 6.4% 10.0% 10.0% 10.0%
股东权益 958.6 1,168.4 2,056.2 2,446.6 2,948.6 股息收益率 0.2% 0.2% 0.5% 0.7% 0.9%
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 133.8 224.1 332.2 433.8 557.8 EPS(元) 0.43 0.68 1.01 1.31 1.69
加:折旧和摊销 10.7 19.1 24.7 33.7 48.8 BVPS(元) 2.91 3.54 6.23 7.42 8.94
   资产减值准备 20.0 32.8 10.0 12.2 13.6 PE(X) 43.9 28.1 18.9 14.5 11.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.6 5.4 3.1 2.6 2.1
   财务费用 10.3 4.8 7.6 3.9 1.8 P/FCF - -119.6 -47.6 -126.6 41.8
   投资收益 - - - - - P/S 12.5 6.9 4.8 3.6 2.9
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 18.2 25.3 16.6 12.6 9.3
   营运资金的变动 -157.1 -223.6 -292.3 -281.4 -318.2 CAGR(%) 44.7% 35.5% 29.0% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 48.3 46.5 78.6 200.1 303.3 PEG 1.0 0.8 0.7 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -18.7 -174.7 -201.0 -203.1 -102.1 ROIC/WACC 4.0 4.4 3.9 3.4 3.3
融资活动产生现金流量 -175.3 97.0 548.4 -48.0 -60.3 REP 1.0 1.2 1.0 0.9 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
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