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行业深度报告   行业评级：增持 

秦川发展（000837）调研报告 
           

                              买入 （维持）                2010.3.8 

 

报告导读：近日，我们对秦川发展（000837）进行了调研，与公司董事

长龙兴元先生、董秘谭明先生等高管进行了深入交流，并对生产现场进

行了参观；调研要点如下：  

 

Ø 公司机床业务景气度骤升。调研中，我们了解到进入 2010 年后公司

机床业务景气度骤升，目前公司机床订单已经排满全年，公司产能

利用率已达 100%，但仍不能满足客户快速交货的需要，公司正在考

虑通过技术改造等方式扩张产能。 

Ø 未来几年磨齿机床发展受益于双轮驱动。目前国内汽车变速箱齿轮

进行磨削的比例为 13%左右，随着加工精度要求的不断提高，汽车

变速箱齿轮进行磨削的比例稳步攀升；在应用广度方面，磨齿机床

逐步应用到工程机械、农用机械、重型卡车等领域。 

Ø 积极拓展新产品，保证公司后续发展。公司近年研制的 YK73 系列重

型磨床、VTM 系列加工中心相继成熟，并且获得一定的订单，从而

为公司后续发展提供了保证。在军工领域，公司联合研制的航空发

动机叶片数控磨床、轮盘刷床等新产品已经成熟，如果 2010 年能够

列装，将有力提升公司的业绩。 

Ø 放下包袱、轻装上阵。由于历史原因公司提取坏账准备导致资产减

值准备的增加，从而影响公司盈利能力：2007 年、2008 年资产减值

比率达到 2.2%左右，但坏账提取在 2009 年中期已经基本完成，从

而带来公司盈利能力的提升。 

Ø 整体上市进程正积极推进。秦川机床工具集团正积极推进整体上市

事宜，集团整体上市事宜得到陕西省国资委的支持；目前，集团公

司正积极准备剥离非经营性资产，并与财务投资者进行接触。 

Ø 维持买入评级。目前，公司机床业务景气度高企，并且获利能力不

断增强；同时，集团公司整体上市计划稳步推进，给公司股价带来

巨大想象空间，维持公司买入评级，6 个月目标价为 13.69 元。 

湘财证券研究所 

机械研究小组 

刘金钵 
Tel: 021-68634510-8193 

E-Mail: ljb2861@xcsc.com 

 

浦俊懿 
Tel: 021-68634510-8227 

E-mail: pujunlt@gmail.com 

http://www.xcsc.com
mailto:ljb2861@xcsc.com
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1.公司机床业务景气度骤升 

机床业务（磨齿机床）是公司主要业务，2009 年中期机床

业务毛利贡献达到 87%左右；在调研中，我们了解到，自从 2009

年 3 季度开始，公司机床业务景气度持续回升，进入 2010 年后

公司机床业务攀升势头不减，目前公司机床订单已经排满全年，

公司产能利用率已达 100%，但仍不能满足客户快速交货的需要，

公司正在考虑通过技术改造等方式扩张产能，但 2010 年产能大

幅扩张的可能性较小，因此，2010 年产能紧张的局面将维持全

年。目前，公司生产情况已恢复至前期最好水平，这符合我们

在 2010 年年度策略报告中对 2010 年机床行业的判断（参见

《2010 年机械行业投资策略报告》）。 

 

图 1  公司业务构成比例 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

 

2. 未来几年磨齿机床发展受益于双轮驱动 

磨齿机床的发展受益于应用深度的深化以及应用广度的拓

http://www.xcsc.com
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展：在应用深度方面，汽车变速箱齿轮加工是磨齿机床的主要

应用领域，目前国内汽车变速箱齿轮进行磨削的比例为 13%左

右，随着加工精度要求的不断提高，汽车变速箱齿轮进行磨削

的比例稳步攀升，促进了对磨齿机床的需求；在应用广度方面，

近年来工程机械、农用机械、重型卡车等传统不需要磨削加工

的机械，近年来出现了对磨削加工的需求，这也促进了对磨齿

机床的需求；公司作为国内磨齿机床的绝对龙头，将受益于双

轮驱动。 

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 

 

图 3  我国齿轮产量同比增速 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 
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3. 积极拓展新产品，保证公司后续发展 

2009年，公司成功研发乘用车变速箱齿轮磨床（YK72系列），

公司开拓了乘用车领域，2010 年公司受益于汽车行业的热销，

保证了公司 2010 年业绩爆发，该产品也获得国家技术进步二等

奖。公司近年研制的 YK73 系列重型磨床、VTM 系列加工中心也

相继成熟，并且获得一定的订单，从而为公司后续发展提供了

保证。在军工领域，公司联合研制的航空发动机叶片数控磨床、

轮盘刷床等新产品已经成熟，如果 2010 年能够列装，将有力提

升公司的业绩。 

4. 放下包袱、轻装上阵 

由于历史原因，公司与深圳秦众电子有限公司等单位形成

的往来款超过 3 年，公司应全额提取坏账准备，在利润表上体

现为资产减值准备的增加，从而影响公司盈利能力：2007 年、

2008 年资产减值比率（资产减值/主营业务收入）达到 2.2%左

右，对盈利能力形成较大的压力；但坏账提取在 2009 年中期已

经基本完成，后续资产减值比率将大幅下降，从而带来公司盈

利能力的提升。 

 

http://www.xcsc.com
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图 4  公司销售毛利率及资产减值率变化 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

 

5. 整体上市进程正积极推进 

根据我们了解，公司控股股东—秦川机床工具集团正积极

推进整体上市事宜，集团整体上市事宜得到陕西省国资委的支

持，在陕西省国资委的支持下，后续工作可能进展比较顺利；

目前，集团公司正积极准备剥离非经营性资产，并与财务投资

者进行接触。综合来看，集团整体上市正稳步推进。目前，集

团除机床、机床工具业务外，还积极发展风电设备、光电设备、

核电设备等业务。 

 

http://www.xcsc.com
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图 5  集团主要资产情况 

 
数据来源：湘财证券研究所 

 

6. 盈利预测与投资评级 

不考虑外延式扩张，预计公司 2009 年、2010 年、2011 年

的每股收益分别为 0.27 元、0.48 元、0.62 元，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。 

http://www.xcsc.com
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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 

 

http://www.xcsc.com
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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 
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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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