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秦川发展 沪深300  
近期相关报告 

 

1. 机床行业 09年 4季度策
略报告 

2. 机床行业报告：审视我
们的策略 

3. 为什么我们看好秦川发
展？ 
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报告导读：春节后两个交易日秦川发展（ 000837）强劲上涨

5.75%，而同期沪深 300 指数下跌 1.71%，我们对此进行点评。 

 

² 公司股价走势强劲。春节后两个交易日，秦川发展（000837）

走势强劲：春节后两个交易日内上涨幅度达到 5.75%，并且

成交量明显放大，而同期沪深 300 指数下跌 1.71%，如下图

所示： 

图 1  最近半年内公司股价走势 
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数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

² 我们认为公司股价走势强劲原因主要有以下几点：1）公司

基本面的逐步好转。公司主要业务为磨齿机床产品，2009

年成功开拓汽车领域，为公司基本面好转打下坚实基础；

2009 年以来，我国汽车产量持续高企，2010 年 1 月我国汽
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车月度产量达到历史高点；汽车产量的增加直接推动了对

磨齿机床的需求。近期，我们与公司交流中，公司也表示

机床业务向好趋势明显。根据我们对机床行业的研究分析，

我们认为 2010 年将是机床行业景气度不断攀升的一年，机

床行业景气高点将出现在 2011 年中期左右。 

图 2  我国汽车月度产量（万辆） 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

2）整体上市带来的想象空间。整体上市是陕西省国资委既定的

战略，同时也是公司通过外延式做强的必由之路。作为国有企

业，整体上市推进过程中不可避免遇到很多问题，但整体上市

的步伐不会改变，从近期集团母公司收购宝鸡机床股份这一动

作来看，我们认为整体上市计划正稳步推进，我们认为 2010 年

公司整体上市将取得重要进展。 
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图 3  公司控股股东主要资产情况 

 
数据来源：湘财证券研究所 

 

² 关于公司估值。目前，按照 2009 年业绩，公司市盈率为 40

倍左右，估值较高；但我们认为未来 3 年的高速增长使得

公司可以享受高估值：据我们测算，不考虑外延式扩张，

公司 2009 年-2011 年业绩复合增长率高于 30%；如果考虑

到外延式增长，公司业绩增长速度更高。我们依然维持前

期“买入”评级，3-6 月内公司合理股价为 13.69 元。 
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附：公司利润表预测 

 

 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1085 1183 1538 1938 

营业成本 822 911 1153 1473 

营业税金及附加 4 5 6 8 

营业费用 58 63 84 104 

管理费用 86 67 75 76 

财务费用 12 7 2 -3 

资产减值损失 25 20 21 22 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资净收益 -1 0 0 0 

营业利润 77 110 196 258 

营业外收入 18 8 9 11 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 93 117 205 269 

所得税 18 21 34 48 

净利润 75 96 171 221 

少数股东损益 1 2 3 4 

归属母公司净利润 73 94 168 217 

EBITDA 119 153 238 296 

EPS（元） 0.21 0.27 0.48 0.62 
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附：公司主要财务比率预测 

 

主要财务比率     

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力     

营业收入 28.2% 9.0% 30.0% 26.0% 

营业利润 19.5% 43.2% 79.0% 31.6% 

归属于母公司净利润 1.4% 28.5% 78.3% 29.0% 

获利能力     

毛利率(%) 24.3% 23.0% 25.0% 24.0% 

净利率(%) 6.8% 8.0% 10.9% 11.2% 

ROE(%) 8.9% 10.3% 15.5% 16.6% 

ROIC(%) 8.7% 11.9% 19.7% 22.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 40.2% 37.1% 37.4% 36.4% 

净负债比率(%) 48.25% 45.19% 38.47% 33.41% 

流动比率 1.85 2.10 2.25 2.39 

速动比率 1.03 1.20 1.31 1.35 

营运能力     

总资产周转率 0.77 0.78 0.91 0.97 

应收账款周转率 8 17 - - 

应付账款周转率 6.35 5.93 6.14 6.23 

每股指标（元）     

每股收益 0.21 0.27 0.48 0.62 

每股经营现金流 0.05 0.39 0.43 0.35 

每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.63 3.11 3.73 

估值比率     

P/E 48.94 38.10 21.37 16.57 

P/B 4.37 3.91 3.31 2.76 

EV/EBITDA 30 23 15 12 

 



 

6
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

                                              机械行业报告 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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