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盈利走出低谷，三季度开始业绩回升 
秦川发展 2009年中报点评 

 

报告关键点： 

 上半年公司的收入和利润的下滑幅度均大于一季度，但符合预期 
 机床行业已经逐步走出低谷，下半年将延续，而公司会率先走出低谷 
 下半年公司的股价催化剂相对较多，维持增持-A的投资评级 

报告摘要： 
 2009年上半年公司的收入和利润的下滑幅度均大于一季度，但符合预期。今年上半年公

司收入同比下降近15%，净利润则下滑25%左右，虽然下跌幅度明显大于一季度(今年一季

度收入、利润基本同比持平)，但主要是去年二季度基数较高的原因，因此均在我们的预

期之中。 

 机床行业已经逐步走出低谷，订单、产量逐月回升，下半年将延续，全年同比小幅增长。

2009年以来全国普通机床产量逐月上升，上半年的累计产量虽然同比仍然下降近15%，但

已经接近去年下半年的水平，而数控机床的产量则已经与去年同期基本持平。我们认为

随着经济的进一步复苏，下半年机床行业的复苏将得以延续且更为明显，预计普通机床

全年的产量将仅略低于去年水平，而数控机床的同比增长将在15%左右。 

 公司的盈利增长将率先走出低谷。我们认为公司的盈利增长率将率先走出低谷，原因主

要在于以下几点：一是，公司机床产品的下游相对集中于汽车和工程机械 (二者之和超

过50%)，从上半年的订单情况来看，二者比重有所下降，我们认为二个下游行业的进一

步复苏将带动公司机床产品的订单增长；二是，公司产品向乘用车领域的开拓努力很可

能在下半年开始见效；三是，以前年度不当投资带来的其它应收款已在去年底基本计提

减值准备完毕。因此我们预计机床类产品今年仍能保持近10%的增长，明年则将随着行业

复苏以及产能的扩张而增速加快。公司盈利同比下滑的情况将于三季度开始发生转变，

快于行业整体水平。 

 下半年公司的股价催化剂相对较多。首先，下半年机床行业的重大专项将获批。我们预

计公司将获得3-4个项目，项目金额合计在6000-8000万元左右，这很可能将在未来三年

内通过营业外收入这一科目陆续计入公司净利润；其次，小批量乘用车订单的出现可能

预示着新领域的成功打开；最后，整体上市虽然今年实施的可能性极小，但年底前可能

会达成初步意向。我们认为以上均有可能成为公司股价上升的催化剂。 

 维持增持-A的投资评级。公司未来盈利增长较为明确，预计未来三年产生的每股收益分

别为0.29元、0.36元和0.45元，复合增长率在28%左右。再考虑到2010年公司的整体上市

预期，我们认为可以在行业平均估值水平基础上给予一定溢价，按2009年30倍的动态市

盈率计算，对应的12个月目标价为9元，维持增持－A的投资评级。 
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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 1,015.1 1,180.3 1,390.1

Growth(%) 25.1% 28.2% -6.5% 16.3% 17.8%
净利润 72.4 73.4 102.0 126.2 156.4

Growth(%) 74.7% 1.4% 38.9% 23.7% 23.9%
毛利率(%) 27.4% 24.3% 25.4% 25.9% 26.4%
净利润率(%) 8.5% 6.8% 10.0% 10.7% 11.2%
每股收益(元) 0.21 0.21 0.29 0.36 0.45
每股净资产(元) 2.31 2.52 2.76 3.06 3.43
市盈率 37.2 36.7 26.4 21.3 17.2
市净率 3.3 3.1 2.8 2.5 2.3
净资产收益率(%) 9.1% 8.5% 10.8% 12.1% 13.3%
ROIC(%) 11.7% 12.0% 13.1% 15.1% 16.8%
EV/EBITDA 16.9 23.2 19.0 15.8 13.0
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.9% 1.2%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 9.00元
期限： 12个月 上次预测： 8.00元
 现价： 7.72元
报告日期： 2009-08-11
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市场数据 
总市值(百万元) 2,692.10
流通市值(百万元) 1,974.03
总股本(百万股) 348.72
流通股本(百万股) 255.70
12 个月最高/最低 3.68/8.38元
十大流通股东(%) 21.34%
股东户数 50,532
 
 

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 1.17 (23.16) (3.67) 
绝对收益 5.47 3.92 33.11 
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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 2009-8-10
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 1,015.1 1,180.3 1,390.1 成长性   
减:营业成本 614.6 822.0 757.1 874.2 1,023.3 营业收入增长率 25.1% 28.2% -6.5% 16.3% 17.8%
   营业税费 4.6 4.2 4.1 4.7 5.6 营业利润增长率 28.2% 19.5% 41.6% 21.3% 23.8%
   销售费用 48.5 58.1 54.8 63.7 75.1 净利润增长率 74.7% 1.4% 38.9% 23.7% 23.9%
   管理费用 71.0 85.9 81.2 94.4 111.2 EBITDA增长率 15.7% 12.4% 20.3% 19.6% 21.0%
   财务费用 10.6 11.9 10.0 10.0 10.0 EBIT增长率 20.7% 18.4% 33.9% 19.5% 22.1%
   资产减值损失 18.1 25.1 -0.5 1.8 2.2 NOPLAT增长率 61.2% 3.2% 29.8% 21.9% 22.4%
加:公允价值变动收益 0.8 -0.8 - - - 投资资本增长率 0.6% 18.7% 6.2% 9.9% 10.4%
   投资和汇兑收益 -15.7 -0.8 - - - 净资产增长率 8.6% 9.1% 9.9% 10.7% 12.0%
营业利润 64.1 76.6 108.4 131.5 162.7 利润率   
加:营业外净收支 19.6 16.3 14.0 20.0 25.0 毛利率 27.4% 24.3% 25.4% 25.9% 26.4%
利润总额 83.6 92.8 122.4 151.5 187.7 营业利润率 7.6% 7.1% 10.7% 11.1% 11.7%
减:所得税 10.2 18.0 18.4 22.7 28.2 净利润率 8.5% 6.8% 10.0% 10.7% 11.2%
净利润 72.4 73.4 102.0 126.2 156.4 EBITDA/营业收入 12.4% 10.9% 14.0% 14.4% 14.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.8% 8.1% 11.7% 12.0% 12.4%
货币资金 341.2 298.5 362.6 389.1 430.2 运营效率   
交易性金融资产 1.8 - - - - 固定资产周转天数 111 96 122 123 117
应收帐款 153.4 154.4 147.4 171.4 201.8 流动营业资本周转天数 153 121 146 137 134
应收票据 85.9 51.1 55.6 64.7 76.2 流动资产周转天数 378 321 357 327 313
预付帐款 62.9 63.1 63.1 63.1 63.1 应收帐款周转天数 58 42 46 41 41
存货 291.3 432.9 383.5 442.8 518.3 存货周转天数 124 124 149 130 128
其他流动资产 0.5 - - 0.0 - 总资产周转天数 536 467 528 484 455
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 307 262 314 292 273
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 35.8 31.2 28.2 28.2 28.2 ROE 9.1% 8.5% 10.8% 12.1% 13.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 5.1% 6.9% 7.7% 8.6%
固定资产 270.2 309.4 377.7 429.6 470.3 ROIC 11.7% 12.0% 13.1% 15.1% 16.8%
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% 5.4% 5.4% 5.4%
其他非流动资产 11.1 9.7 9.7 9.7 9.7 管理费用率 8.4% 7.9% 8.0% 8.0% 8.0%
资产总额 1,346.4 1,466.5 1,512.2 1,663.0 1,849.3 财务费用率 1.3% 1.1% 1.0% 0.8% 0.7%
短期债务 170.8 191.8 191.8 191.8 191.8 三费/营业收入 15.4% 14.4% 14.4% 14.2% 14.1%
应付帐款 126.0 150.0 143.1 165.3 193.5 偿债能力   
应付票据 - 12.4 10.4 12.0 14.0 资产负债率 40.3% 40.2% 36.3% 35.8% 35.3%
其他流动负债 140.1 136.4 163.5 187.1 214.9 负债权益比 67.5% 67.2% 56.9% 55.8% 54.7%
长期借款 77.0 41.6 41.6 41.6 41.6 流动比率 2.05 1.85 2.02 2.06 2.13
其他非流动负债 8.4 6.3 5.8 5.8 5.8 速动比率 1.39 1.03 1.23 1.23 1.25
负债总额 542.5 589.4 548.4 595.7 653.7 利息保障倍数 7.02 7.44 11.84 14.15 17.27
少数股东权益 56.6 54.6 56.7 59.3 62.5 分红指标   
股本 232.5 348.7 348.7 348.7 348.7 DPS(元) - - 0.06 0.07 0.09
留存收益 516.5 476.8 558.4 659.3 784.4 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 803.9 877.1 963.8 1,067.3 1,195.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.9% 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 74.9 102.0 126.2 156.4 EPS(元) 0.21 0.21 0.29 0.36 0.45
加:折旧和摊销 31.6 30.9 23.3 28.0 32.3 BVPS(元) 2.31 2.52 2.76 3.06 3.43
   资产减值准备 18.1 25.1 -0.5 1.8 2.2 PE(X) 37.2 36.7 26.4 21.3 17.2
   公允价值变动损失 -0.8 0.8 - - - PB(X) 3.3 3.1 2.8 2.5 2.3
   财务费用 14.5 12.4 15.0 10.0 10.0 P/FCF 31.2 -59.7 -1,430.6 74.8 51.4
   投资收益 15.7 0.8 - - - P/S 3.2 2.5 2.7 2.3 1.9
   少数股东损益 1.1 1.5 2.1 2.6 3.2 EV/EBITDA 16.9 23.2 19.0 15.8 13.0
   营运资金的变动 -5.5 -130.7 70.2 -46.6 -61.6 CAGR(%) 20.6% 28.7% 23.5%
经营活动产生现金流量 145.9 17.5 207.0 121.9 142.5 PEG 1.8 1.3 1.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -61.2 -56.4 -56.8 -60.1 -60.1 ROIC/WACC 1.2 1.3 1.4 1.6 1.8
融资活动产生现金流量 -7.3 -3.6 -81.4 -35.2 -41.3 REP 2.0 2.5 2.2 1.7 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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