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² 近日，秦川发展（000837）随大盘下跌出现了一定幅度调

整：秦川发展股价自 4 月 15 日达到高点以来，随大盘的调

整出现了一定幅度下跌，但从近半年股价表现来看，股价

表现强于沪深 300 指数。我们认为，公司股价出现下跌是

由于系统风险所致，与公司基本面无关。从基本面来看，

公司目前生产依然紧张，特别是磨齿机床订单饱满。 

图 1  秦川发展近半年年股价表现 
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数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

² 公司股价走强的驱动因素依然存在：1）公司基本面的不断

好转：正如我们在《2010 年机械行业投资策略报告》中分

析的那样，2010 年将是机床行业迈向景气高峰的一年，行

业景气高点出现在 2011 年 2 季度左右，（详见我们的《2010

年机械行业投资策略报告》）；从近期我们了解情况来看，

秦川发展机床业务受下游行业（汽车、工程机械等）驱动

明显，公司基本面不断好转。2）整体上市预期：公司整体

湘财证券研究所 

机械研究小组 

刘金钵 
Tel: 021-68634510-8370 

E-Mail: ljb2861@xcsc.com 

 

浦俊懿 
Tel: 021-68634510-8078 

E-mail: pujunlt@gmail.com 

http://www.xcsc.com
mailto:ljb2861@xcsc.com
mailto:pujunlt@gmail.com


 

2
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

                                              机械行业报告 

上市预期明显，目前正稳步推进，也给股价带来想象空间。 

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  数控机床月度产量示意图（台） 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

² 长期看好公司的发展前景：基于如下 3 点，我们长期看好

公司的发展前景：1）从公司下游来看，公司机床产品主要

针对汽车、工程机械等行业，特别是汽车行业是公司的主

要下游；目前来看，我国人均汽车保有量仍然较低，长期

来看，我国汽车行业具有较大的发展空间；因此，长期来

看，公司受益于汽车行业的发展。2）从行业发展趋势来看，

以自动化机械装备代替人工是汽车行业发展的必然趋势；

http://www.xcsc.com


 

3
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

                                              机械行业报告 

同时，随着加工精度要求的不断提高，汽车变速箱齿轮需

要进行磨齿加工的比例越来越高；因此，公司磨齿机床需

求空间不断加大。3）从公司自身来看，公司是国家级高新

技术企业，技术力量雄厚，特别是在磨齿机床领域，在行

业内占有较高的市场占有率，将显著受益于行业的发展。 

图 4  我国人均汽车保有量与其他国家对比（辆/千人） 

 

数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

² 依然维持买入评级：鉴于机床行业景气度不断提高及公司

整体上市预期，我们依然维持公司的买入评级。 
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附：公司利润表预测 

 

 

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 1085 1170 1505 1841 

营业成本 822 873 1066 1303 

营业税金及附加 4 5 6 7 

营业费用 58 63 82 99 

管理费用 86 86 86 86 

财务费用 12 8 0 -11 

资产减值损失 25 25 25 25 

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 77 111 239 331 

营业外收入 18 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 93 111 239 331 

所得税 18 21 46 64 

净利润 75 89 193 267 

少数股东损益 1 2 4 5 

归属母公司净利润 73 88 189 262 

EBITDA 119 155 279 362 

EPS（元） 0.21 0.27 0.54 0.75 
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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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