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收入确认滞后导致 1 季度业绩略低于预期
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图表 1：历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 2：历史股价表现和市净率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

公司动态： 
秦川发展 1 季度年收入、净利润分别为 2.84 亿、0.13 亿元，同比增
长 21.5%、9.6%，录得每股收益 0.04 元，略低于预期。 

评论： 
业绩略低于预期的主要原因为：磨齿机等高毛利率产品收入确认滞
后，而外圆磨床等低毛利率产品底部复苏，导致毛利率同比下降 4.6
个百分点，环比下降 4.8 个百分点。 

磨齿机等高毛利率产品收入确认滞后 

公司产品收入确认周期较长。从获得订单到开始生产的间隔需要根
据产能情况而定。从生产到收入确认一般需要 4 个月左右，大规格
产品需要半年左右，具体流程包括生产、本厂测试、分拆运输、客
户厂重装测试、验收后确认收入。因此公司 09 年末和今年 1 季度大
量新接订单无法在１季度确认收入。磨齿机、大型加工中心等高毛
利产品 1 季度收入占比下降，导致综合毛利率明显下降。 

低毛利率产品１季度大幅回暖 

1、主营外圆磨齿的秦川格兰德 1 季度获得成都铁路局、玉柴集团、
洛轴集团等一批重点客户的批量订单，新接订单突破 1 亿元，同比
增长 70%，销售收入同比增长 43%。秦川格兰德产品毛利率远低于
磨齿机，该公司 08 年收入 1.1 亿，利润仅 62 万元，09 年收入 0.94
亿元，亏损 90 万元。因此该公司收入占比的提升降低了公司的综合
毛利率。 

2、毛利率仅个位数的原材料贸易、进出口业务 09 年大幅下跌，今
年 1 季度底部反弹。以上业务占比的提升拉低了综合毛利率水平。 

预计２季度开始毛利率和收入将明显改善。09 年末和今年 1 季度新
接订单的收入确认有望于２季度开始提速，尤其是交付周期较长的
大型机床将更为明显。此外，1 季度向来为公司收入和利润淡季；今
年中期重型装配车间的达产也将缓解公司的产能瓶颈。因此全年收
入和利润将呈现前低后高走势。 

盈利预测及投资建议： 
维持公司盈利预测不变，2010~2011 年 EPS0.41/ 0.51 元，对应市盈
率 31x、25x。鉴于公司磨齿机良好的前景，以及整体上市方向明确，
维持“审慎推荐”的投资评级。若股价因 1 季度业绩低于预期而大
幅调整，将带来新的介入机会。 

风险： 
市场对公司业绩释放意愿的担忧导致股价波动；引进财务投资者和
整体上市进展的不确定性。 



秦川发展：2010 年 4 月 27 日 

图表 3：分季度业绩 

（百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10  YoY QoQ

营业收入 239.4 346.5 277.7 221.7 233.8 266.2 291.6 347.3 284.1 21.5% -18.2%
营业成本 184.0 252.5 209.5 176.1 179.8 194.2 234.2 266.5 231.6 28.8% -13.1%
营业税金及附加 0.7 1.8 0.8 1.0 1.1 1.3 1.4 1.8 0.9 -17.6% -49.1%
毛利 54.7 92.2 67.4 44.7 52.9 70.8 56.0 79.0 51.6 -2.4% -34.7%
营业费用 -12.0 -15.1 -13.3 -17.7 -14.2 -13.9 -11.2 -18.0 -12.3 13.3% 31.7%
管理费用 -24.1 -19.5 -23.8 -18.4 -22.3 -18.7 -17.6 -25.4 -20.8 7.1% 18.2%
财务费用 -2.6 -2.6 -3.6 -3.1 -3.6 -2.0 -3.1 -3.2 -3.1 13.9% 2.8%
资产减值损失 0.0 -1.1 0.0 -24.0 0.0 -0.5 -0.1 -13.8 0.0 n.a. 100.0%
公允价值变动损益 -0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 n.a. -100.0%
投资收益 -0.1 -0.3 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 6.7 0.0 -69.7% -99.9%
营业利润 15.6 53.2 26.6 -18.9 12.8 35.7 24.1 25.5 15.5 20.8% -39.4%
营业外收入 0.1 6.6 0.6 10.3 0.3 4.1 0.2 7.9 0.3 4.8% -96.5%
营业外支出 -0.3 -0.5 0.0 -0.5 -0.1 -0.3 -0.5 -0.7 -0.3 -105.7% 62.8%
利润总额 15.4 59.3 27.2 -9.0 12.9 39.4 23.8 32.7 15.5 19.6% -52.7%
所得税 -3.2 -9.1 -4.9 -0.8 -1.5 -4.1 -3.6 -5.9 -2.1 -45.3% 63.8%
少数股东权益 -0.3 -0.5 -0.8 3.1 0.3 -1.6 -1.0 3.7 -0.5 -282.5% -113.2%
净利润 11.9 49.6 21.5 -6.7 11.7 33.8 19.3 30.5 12.9 9.6% -57.9%
每股收益(元) 0.03 0.14 0.06 -0.02 0.03 0.10 0.06 0.09 0.04 9.6% -57.9%

毛利率 23.1% 27.1% 24.6% 20.6% 23.1% 27.1% 19.7% 23.3% 18.5% -4.6% -4.8%
营业费用率 5.0% 4.4% 4.8% 8.0% 6.1% 5.2% 3.8% 5.2% 4.3% -1.7% -0.9%
管理费用率 10.1% 5.6% 8.6% 8.3% 9.6% 7.0% 6.0% 7.3% 7.3% -2.2% 0.0%
营业利润率 6.5% 15.4% 9.6% -8.5% 5.5% 13.4% 8.3% 7.3% 5.4% 0.0% -1.9%
净利润率 5.0% 14.3% 7.8% -3.0% 5.0% 12.7% 6.6% 8.8% 4.5% -0.5% -4.3%
有效税率 20.7% 15.4% 18.1% -8.3% 11.3% 10.3% 15.0% 18.0% 13.8% 2.4% -4.2%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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研究部 

图表 4：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
秦川发展 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000837 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 1% 17% 29% 58% 84% 49%
销售收入 676 846 1,085 1,139 1,408 1,730 行业板块 工业 二级行业 资本货物

销售成本及税金 -519 -619 -826 -880 -1,070 -1,311 第一大股东 秦川集团   持股比率 26.65%
营业费用 -34 -49 -58 -57 -68 -83 总市值 44.91 亿元 流通市值 44.90 亿元

管理费用 -45 -71 -86 -84 -100 -121 发行股数 3.49 亿股 股票现价 12.88
EBIT 62 75 88 110 170 215
EBITDA 91 106 119 140 250 303 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
财务费用 -12 -11 -12 -12 -14 -17 销售收入 16% 25% 28% 5% 24% 23%
投资收益 0 -16 -1 7 0 0 销售毛利 10% 43% 14% 0% 30% 24%
其他损益项 -16 2 -9 -3 13 13 EBITDA 0% 37% 8% 11% 75% 20%
所得税 -11 -10 -18 -15 -25 -32 EBIT -6% 50% 11% 15% 52% 24%
少数股东损益 -1 1 1 1 1 1 净利润 -11% 75% 1% 26% 55% 25%
归属于股东的净利润 41 72 73 93 143 178

盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
秦川发展 毛利率 23.9% 27.4% 24.3% 23.2% 24.5% 24.7%
000837 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 营业费用率 5.0% 5.7% 5.4% 5.0% 4.8% 4.8%
现金 264        341      298      295      301      384      管理费用率 6.7% 8.4% 7.9% 7.4% 7.1% 7.0%
应收帐款 141        123      132      121      204      251      EBITDA利润率 13.6% 14.9% 12.5% 13.2% 18.7% 18.2%
预付帐款 70          63        63        78        96        119      EBIT利润率 9.3% 11.1% 9.6% 10.6% 13.0% 13.2%
存货 255        291      433      383      540      616      净利润率 6.1% 8.5% 6.8% 8.1% 10.2% 10.3%
其他流动资产 111        119      73        160      114      140      
流动资产 841        937      1,000   1,038   1,256   1,510   偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
固定资产 251        270      309      359      348      328      流动比率 2.04      2.05      1.85         2.04    2.08     2.19       
长期投资 35          36        31        31        36        41        速动比率 1.42      1.41      1.05         1.29    1.18     1.30       
其他长期资产 30          53        49        53        57        61        现金比率 22% 25% 20% 19% 17% 19%
长期资产 334        410      466      537      532      510      资产负债率 37% 40% 40% 38% 39% 39%
资产总额 1,175     1,346   1,466   1,574   1,788   2,020   有息债务/权益 2.1% 9.8% 1.7% -0.7% -2.0% 3.6%
短期借款 200        171      192      210      230      250      净债务/权益 64% 73% 72% 66% 67% 66%
各项应付款 110        126      162      178      191      216      利息覆盖倍数 3           7           6              8         10        10          
应交税费 11          12        -7         24        41        50        
应付职工薪酬 6            8          8          3          6          7          杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
其他流动负债 86          140      186      94        137      166      净资产收益率 6.1% 9.7% 8.9% 10.1% 13.8% 15.1%
流动负债 413        457      541      509      604      689      ＝总资产收益率 3.5% 5.4% 5.0% 5.9% 8.0% 8.8%
长期借款 20          77        42        86        86        86        ×总资产/净资产 1.73      1.80      1.78         1.71    1.73     1.71      
其他长期负债 1            8          6          7          7          7          ＝销售净利润率 6.1% 8.5% 6.8% 8.1% 10.2% 10.3%
长期负债 21          85        48        93        93        93        ×资产周转率 0.58      0.63      0.74         0.72    0.79     0.86      
负债总额 435        542      589      602      697      782      ×总资产/净资产 1.73      1.80      1.78         1.71    1.73     1.71      
少数股东权益 62          57        55        55        56        57        
股本 232        232      349      349      349      349      回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
公积金及未分配利润 446        515      474      569      687      833      投入资本回报率 5.4% 8.1% 7.9% 8.7% 12.1% 13.4%
股东权益 741        804      877      973      1,091   1,238   资本回报率 6.1% 9.7% 8.9% 10.1% 13.8% 15.1%
负债及股东权益 1,175     1,346   1,466   1,574   1,788   2,020   加权平均资本成本

秦川发展 现金流量表 (人民币百万) 每股指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
000837 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.12 0.21 0.21 0.27 0.41 0.51
净利润 41          72        73        93        143      178      每股经营性现金 0.29 3.21 2.36 2.63 2.97 3.39
折旧/摊销 29          32        31        30        80        87        每股股息 0.20 0.02 0.02 0.06 0.07 0.09
运营资本变化 -14        15        -101     -80       -137     -106     每股净资产 2.92 3.21 2.36 2.63 2.97 3.39
其他项 11          27        14        7          15        18        
经营活动现金流 67          146      18        49        101      178      估值分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
固定资产投资 -42        -63       -61       -61       -70       -60       市盈率 108.4 62.1 61.2 48.5 31.4 25.2
其他投资活动 5            2          4          21        -5         -5         市净率 6.6 6.0 5.5 4.9 4.3 3.8
投资活动现金流 -37        -61       -56       -40       -75       -65       股价/每股经营性现金流 67.3 30.8 256.4 90.8 44.5 25.3
股权融资 18          -       -       -       -       -       红利收益率 1.6% 0.1% 0.1% 0.5% 0.6% 0.7%
借款变动 -53        14        17        17        20        20        DCF估值(RMB)
其他融资活动 -25        -22       -20       -19       -40       -49       目标股价(RMB)
融资活动现金流 -60        -7         -4         -2         -20       -29       目标市盈率

现金(等价物)变化 -31        77        -43       8          6          83        目标市净率

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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