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损失减少、股票投资增厚业绩 
 

事件 

公司发布 2009 年年报：全年实现营业收入 11.39 亿元，同比增长

4.94％；归属于母公司所有者的净利润 9255.32 万元，同比增长

42.67％；基本每股收益 0.27 元。2009 年利润分配预案 10 派 0.6
元。公司业绩略好于我们预期。 

简评 

下半年机床需求快速回暖 

受 4 万亿投资的拉动和 10 大产业振兴规划的有利影响，公司去

年机床需求走出先抑后扬的态势，下半年机床订单明显回升。7
月份开始，公司进入机床签约的高峰期，月均合同在 4000 万元

以上，其中 8 月份各类主机合同订单达到上亿元。全年机床类实

现收入 6.62 亿元，同比增长 16.43％，而上半年还是同比下降 8.3
％；占主营业务收入的比重 58.11％，同比提高 5.7 个百分点；毛

利率 32.89％，同比下降 4.62 个百分点。 

磨齿机在汽车和其它领域拓展前景看好 

目前公司手持订单基本安排全年生产计划，订单新增主要来自汽

车和和其它领域，比如农业机械等。汽车领域磨齿机未来前景广

阔。目前国内汽车齿轮磨削比例仅在 10％～15％左右，而且所需

磨齿机全部来自进口；而其它发达国家如德国的磨削比例高达 75
％，我国汽车齿轮磨削比例提升的空间巨大。我们简单测算，每

年提升 2 个百分点，将带来约 40 台的磨齿机需求。 

损失减小、股票投资增厚业绩 

公司业绩略好于我们预期，主要是由于子公司上海秦隆的股票投

资实现收益。去年，公司资产减值损失 1434 万元，同比减少 42.8
％，主要是由于 2008 年其它应收款提取大额坏账准备、去年个

别认定所提准备减少。上海秦隆 2008 年由于股票投资实现公允

价值变动损失 259.23 万元、投资损失 897.38 万元，而 2009 年分

别为收益 7.07 和 685 万元，累计增加 1848.68 万元。 

集团整体上市是看点 

陕西省国资委明确提出到 2010 年“着力推进陕西秦川工具集团

公司等一批大集团、大公司整体上市”。我们预计，随着 2009 年

底增资和收购宝鸡机床实现控股后，整个集团整体上市的步伐正

在加快。我们预计 2010 年，汉江机床的收入规模在 3～4 亿元、

汉江工具在 2～3 亿元、宝鸡机床 12～15 亿元、集团铸件一期达

产后产能 8 亿元、盐城风电增速机项目下半年出样机。 

盈利预测与估值 

不考虑整体上市，我们预计公司 2010～2012 年分别实现每股收

益 0.41、0.58 和 0.80 元；预计下半年启动整体上市的可能性大。

我们看好整体上市后的业绩增厚，目标价 17.5 元，维持“买入”。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.7/3.6 2.5/5.5 70.0/39.3 

12 月最高/最低价（元） 12.10/6.16 

总股本（万股） 34,872 

流通 A 股（万股） 34,872 

总市值（亿元） 36.89 

流通市值（亿元） 36.89 

近 3 月日均成交量（万） 618 

主要股东 

中国农业银行-富兰克林国海弹

性市值股票型证券投资基金 
3.43% 

股价表现 
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预测和比率 

 2,009A 2,010E 2,011E 2,012E 

主营收入（百万） 1,138.91 1,389.14 1,702.09 2,087.08 

主营收入增长率 4.94% 21.97% 22.53% 22.62% 

净利润（百万） 92.55 143.28 202.36 279.84 

净利润增长率 42.67% 54.81% 41.23% 38.29% 

EPS（元） 0.27 0.41 0.58 0.80 

P/E 39.86 25.75 18.23 13.18 

 

 

表 1：秦川发展盈利预测 单位：万元

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

机床类      

主营收入 59,959.53  59,959.53 82,726.55 103,408.18  129,260.23 

收入增长 13.33% 13.33% 25% 25% 25%

毛利率 35.99% 35.99% 35% 36% 37%

液压类   

主营收入 7,370.64  7,370.64 9,007.85 10,809.42  12,971.30 

收入增长 1.18% 1.18% 15% 20% 20%

毛利率 9.55% 9.55% 12% 12% 12%

齿轮   

主营收入 9,539.78  9,539.78 7,119.62 8,543.55  10,252.26 

收入增长 19.35% 19.35% 15% 20% 20%

毛利率 27.09% 27.09% 29% 29% 29%

电梯曳引机    

主营收入 2,425.47  2,425.47 3,053.36 3,358.70  3,694.57 

收入增长 9.31% 9.31% 10% 10% 10%

毛利率 0.25% 0.25% 7% 7% 7%

IC 卡燃气表    

主营收入 997.22  997.22 1,297.93 1,427.72  1,570.50 

收入增长 6.76% 6.76% 10% 10% 10%

毛利率 11.59% 11.59% 10% 10% 10%

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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表 2：秦川发展盈利预测表 单位：万元

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 108,529.40 113,891.09 138,913.98 170,208.55  208,707.55 

减：营业成本 82,200.26 87,470.98 102,407.09 124,188.65  150,692.96 

营业税费 422.77 545.93 694.57 851.04  1,043.54 

销售费用 5,807.97 5,720.00 6,864.00 8,236.81  9,884.17 

管理费用 8,587.85 8,406.07 10,087.28 10,884.79  11,682.29 

财务费用 1,198.51 1,198.61 1,172.18 1,165.05  1,159.57 

资产减值损失 2,507.22 1,434.04 1,764.90 2,185.75  2,708.65 

加：公允价值变动净收益 -259.23 7.07  

投资净收益 -897.38 685.00 137.00 205.50  308.25 

其中：对联营企业投资收益 -36.54 -21.54  

二、营业利润 6,648.21 9,807.53 16,060.96 22,901.96  31,844.62 

加：营业外收入 1,753.29 1,252.83 1,076.67 1,233.70  1,468.20 

减：营业外支出 124.22 166.09 83.71 92.53  106.69 

非流动资产处置净损失 44.77 29.90  

三、利润总额 8,277.27 10,894.27 17,053.92 24,043.13  33,206.12 

减：所得税 1,740.26 1,499.40 2,558.09 3,606.47  4,980.92 

四、净利润(含少数股东损益) 6,537.01 9,394.87 14,495.83 20,436.66  28,225.20 

 减：少数股东损益 49.67 139.55 167.46 200.95  241.15 

净利润(不含少数股东损益) 6,487.34 9,255.32 14,328.37 20,235.70  27,984.06 

五、基本每股收益： 0.19 0.27 0.41 0.58 0.80

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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高晓春，南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析， 
对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶 
球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 
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任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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