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 2010 年 5 月 17 日，软控股份与抚顺伊科思新材料有限公司签署承包

合同。承包内容包括：抚顺伊科思新材料有限公司 15 万吨/年裂解碳

五分离项目的项目设计、设备制造、设备材料采购、安装及服务。合

同价格为人民币 2.93 亿元。该合同金额占公司 2009 年度合并营业收

入的 25.99%，合同履行对于公司营业收入和利润的提高有积极影响。

 目前，公司的配料系统寻求跨行业发展已经进入实质性突破阶段，特

别是在化工总包领域。化工总包是公司为化工企业的配料生产线提供

完整的解决方案，一般订单额巨大，但毛利率稍低于公司平均毛利率

水平。公司 09 年和伊科思签订了 2.6 亿元的合成橡胶化工总包合同

（第一期）。公司将于 2010 年 10 月交付该项目，仍有 1.8 亿收入将

于今年确认。伊科思合成橡胶的第二期项目也将于今年签订，该项目

一共 3 期，预计总投入达 10 亿元。鉴于双方在第一期项目中的良好

合作，我们认为，公司也有望继续中标该项目的二期和三期合同。 

 配料系统跨行业发展的另一种运营方式是向其他行业出售设备，主要

针对食品和医药行业的客户，比如近期公司与天津康师傅签订了提供

配料系统设备的合同，售价约 200-300 万元。虽然该类销售订单额不

如化工总包项目，但来自食品和医药行业的市场需求巨大，且毛利率

较高。公司的配料系统立足于制造工艺最复杂的橡胶产品的加工（原

料和添加剂共 100 多种），完全能够适用于医药和食品等行业的配料

添加，且国外已经有成功的案例（瑞士布勒集团专注于做配料系统，

产品已经遍布食品，化工、医药等多个行业，08 年收入约 114 亿人民

币）。目前公司欠缺的主要是行业经验和成功的开发样板。随着公司

在伊科思和康师傅等项目以及设备产品的试点取得成功，配料系统跨

行业发展有望形成突破，成为公司新的稳定利润增长点。 

 根据公司目前的订单储备状况和未来三年的成长性，我们预期软控股

份 2010 年-2012 年的 EPS 分别为：0.56 元，0.76 元和 1.02 元。目前

软件行业 09 年和 10 年市盈率约为 55 倍和 35 倍，而公司对应的市盈

率约为 33 倍和 24 倍，具有非常明显的估值优势。考虑到公司短期业

绩具有较强的确定性，长期成长性有较多的爆发点，我们给予公司“买

入”的投资评级。 
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1.《行业龙头地位稳固，成长性明确》

—软控股份 09 年报点评 

2.《下游行业强势复苏，业绩增长迅速》

—青岛软控 09 三季报点评 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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