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事件： 

公司公告接到控股股东－陕西秦川机床工具集团有限公司签订增资扩股协

议，由长城资产、昆仑天创、华融渝富、邦信资产向秦川机床工具集团进行

增资，共新增注册资本33300万元，实施本次增资后，本公司控股股东不发生

变化，仍为秦川机床工具集团；实际控制人也不发生变化，仍为陕西国资委。

公司承诺未来三个月内本公司不存在重大资产重组、收购、发行股份行为。 

背景： 

陕西秦川机床工具集团有限公司是机械制造业百强企业2009年以33.5亿的销

售规模排名第72位，是我国金属切削机床,金切削切工具制造,钢铁铸件制造

的龙头企业。 

增资方： 
华融渝富认缴新增注册资本8450万元，占秦川机床工具集团增资后注册资本

的7.786%；邦信资产认缴新增注册资本3000万元，占秦川机床工具集团增资

后注册资本的2.764%；长城资产认缴新增注册资本3000万元，占秦川机床工

具集团增资后注册资本的3.859%；昆仑天创认缴新增注册资本18850万元，

占秦川机床工具集团增资后注册资本的17.368%； 

研究结论： 

 集团引进战略投资者是长期发展的第一步。根据集团的发展规划，将全

面发展成高端机床业的制造商和服务商，我们认为集团将和新的战略合作

伙伴的合作中不断提升自身的核心竞争力和下游优质客户网络成为新的

增长引擎。如今，秦川机床工具集团的产品，包括秦川发展的磨齿机、秦

川格兰德的外圆磨床、汉江工具的刀具、汉江机床的螺纹磨和宝鸡机床的

车床产品全部进入比亚迪，而秦川集团展示了其作为一个专业齿轮加工解

决方案提供者的角色。站在集团的位置考虑，和比亚迪签订的批量订单已

经充分证明集团站上我国机床工业的最高峰，中国制造的两大骄傲正携手

茁长成长。 

 风险因素与催化剂： 宏观经济波动影响的不确定性和新产品市场开拓的

不确定性是公司目前面临的主要风险。集团资产整合是股价的重要催化

剂。乘用车变速箱齿轮磨床市场的进一步拓展和技术升级与产品结构升级

是高增长的主要驱动因素，我们预计未来三年净利润的复合增长率为

41.74%。 

 估值与投资评级：鉴于公司小行业大公司的高增长潜力，以及涉足军工

和集团整合与资产注入预期等所应享受的溢价，我们给予公司0.85倍PEG

和 38.20 倍 PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的合理股价为 16.88

元，维持买入投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2010 年 9 月 15 日） 14.46 元

目标价格 16.88 元

总股本/A 股（万股） 34871.76/34871.76

A 股市值（百万元） 5042.46

国家/地区 中国

行业 普通机械制造业

报告日期 2010 年 9月 16 日

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 28.99 37.32 107.36
相对表现（%） 24.64 28.00 108.53
资料来源：WIND 

财务分析  

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1138.91  1313.39  1590.06 1890.98 

税前利润 108.94  181.89  252.24 332.69 

归属母公司净利润 92.55  154.08  213.67 281.82 

EBITDA 147.42  214.38  295.49 381.44 

每股收益(元) 0.27  0.44  0.61  0.81 

净资产收益率 9.66% 14.12% 16.82% 18.86%

每股经营现金(元) 0.14  0.43  0.47  0.65 

市盈率(X) 42.54  26.14  18.85  14.29 

EV/EBITDA 26.75  18.30  12.96  9.70 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 



 

 2 

秦川发展动态跟踪：引进战略投资者是一个重要里程碑

变更前公司控股集团的股本结构： 

 
变更后公司控股集团的股本结构： 
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此次新介入战略投资者分析： 

一、华融渝富股权投资基金管理公司 

（下称华融渝富）于 2010 年 8 月 6日在重庆挂牌。该公司由中国华融资产管理公司（下称华融）

和重庆渝富资产经营管理公司（下称重庆渝富）共同出资设立，是国有资产管理公司与地方融资平

台联合成立的第一家 PE；注册资本金 6000 万元，其中华融占股 70%，重庆渝富资产经营管理公司

占股 30%。 

基金总规模为 100 亿元，2015 年内完成募集。华融渝富经营范围包括股权投资、股权投资管理、

投资咨询服务，从事投资业务及相关资产管理。项目来源主渠道是股东资源，包括重庆市政府重点

推进的拟整体上市国有企业以及部分优质民营企业；华融优质债转股企业中拟改制、重组、并购且

有上市意愿的企业；华融实施“大客户战略”中培育的股权投资项目以及其 32 家办事处营销的股

权投资项目等。 

华融现持有 305 户共 535 亿元的债转股企业股权，这些企业行业分布广泛，大部分为行业龙头或地

方龙头企业，在国家产业发展规划中举足轻重，其中很多企业正在进行改制重组并计划上市。同时，

中国华融直接或间接持有 20 多家上市公司股权，建立业务合作的大客户 676 家，涉及十多个行业；

同时，重庆市政府正在积极推动国有企业整体上市工作，已先后两批确定了 23 家重点推进的拟上

市国有企业名单，目前第一批的 10 家企业已陆续上市，第二批计划的 13 家企业已纳入了华融渝富

基金重点关注和争取的范围。 

基金投资立足重庆，面向全国，重点投资先进制造业、现代服务业、高新技术产业以及能源、环保

和消费品等行业，侧重于对未上市成长型企业的投资，在同等条件下，优先扶持重庆当地的龙头企

业、重庆市政府重点支持的准上市企业。挂牌当日，华融渝富股权投资基金管理公司与重庆两江新

区管委会签署了落户两江新区的协议。两江新区未来重点发展的轨道交通、电力装备、新能源汽车、

国防军工、电子信息五大战略性产业中的优质企业，将是该基金公司重点关注的投资目标。 

重庆渝富资产经营管理有限公司是经重庆市人民政府批准组建的国有独资综合性资产经营管理有

限公司，于 2004 年 3 月 18 日正式成立，公司注册资本 19 亿元，由重庆市国有资产监督管理委员

会直接监管。 公司经营范围包括资产收购、资产处置、土地储备、土地整治及相关产业投资、投

资咨询、财务顾问、企业重组兼并顾问及代理、企业和资产托管等。  

五年时间内，帮助国有企业处置不良资产 300 亿元，提供周转资金 200 亿元，资产规模由成立初期

的 50 亿元发展到 400 亿元，有力地推动了市属国有企业的改革发展。公司主要参与了西南证券、

重庆商业银行、重庆农村信用联社、安诚保险、三峡担保、进出口担保、园区工业担保、银海租赁、

渝创担保等地方金融和金融服务业的组建、重组、入股，并介入了 ST 东源、ST 重实、ST 长运、

四维瓷业等上市公司的清欠、股改、重组、注资和托管等工作。此外，根据市政府和市国资委的部

署，渝富公司还参与了对市属工业、科技、风险投资等行业的注资。 

管理团队： 

重庆渝富资产经营管理有限公司董事长：何智亚。  

重庆渝富资产经营管理有限公司党委书记兼监事长：刘良才。  

重庆渝富资产经营管理有限公司总经理：陶俊。  
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重庆渝富资产经营管理有限公司副总经理：覃伟。  

重庆渝富资产经营管理有限公司副总经理：吴坚。  

重庆渝富资产经营管理有限公司董事会秘书兼办公室主任：庞先威。 

 

二、邦信资产管理有限公司（以下简称邦信资产） 

系中国东方资产管理公司（以下简称东方资产）全资子公司，成立于 1994 年。2009 年，东方资产

整合部分辖内资产，重组至邦信资产，将其作为东方资产国内实业领域运作的唯一平台。重组后总

资产 50 亿元，净资产 20 亿元。  

邦信资产以产业经营为依托，以资本运营为手段，实为集私募投资、基金管理、资产管理、商业地

产投资经营、酒店投资经营和母公司授权下的投资等业务为一体的综合性投资公司。邦信资产作为

资产管理和股权投资机构，系东方资产整个金融服务产业价值链上的重要环节，与东方资产的不良

资产业务，以证券为中心的其他金融业务形成补充。公司将利用东方资产及其控股公司的协作优势

以及经营不良资产、股权投资的经验优势，帮助被投企业建立行业领先优势，实现企业和投资者双

赢。 

主要业务及业绩 

 股权投资  主要对有潜力上市或正在培育上市的公司进行投资，参与上市公司的增发、重组。

主要业绩：2005 年投资“湖南有色”6000 万元已在香港联交所成功上市，投资继英、美、法

等国五家公司之后全球第六家能生产航空刹车片的高科技企业——湖南博云新材股份有限公

司 1672 万元，2009 年该企业已在中小板板上市。  

 实业投资  主要对房地产、物业、高新技术项目进行投资。主要业绩： 2006 年投资 3200 万

元协助下属公司实现债务重组，获得近 1.5 万平方米的大新大厦和一批不良资产。2009 年，

投资 945 万元购置西安市金泰丰国际商务大厦 1605.13 平方米房产。  

 债权投资  主要对金融机构的不良资产进行增值运作。主要业绩：如 2007 年收购深圳市中新

实业有限公司不良资产 6500 万元，已累计收现 1000 余万元。2009 年收购深圳市瑞银达投资

咨询有限公司不良资产 1.4 亿元。  

 中介服务  主要开展中介服务，包括代理资产管理、处置、财务顾问等。主要业绩：2007 年，

代理法国兴业银行彩奥有限公司收购重庆资产包的处置服务，累计收现超过收购价 55%。2009

年，获得中信银行深圳分行和深宝安集团的部分不良资产代理处置业务。 

公司主要投资项目 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 1138.91 1313.39  1590.06 1890.98 税后利润 92.55  154.08  213.67 281.82 

营业成本 874.71 974.22  1143.44 1329.99 经常性现金支出 57.12  64.11  75.61 81.94 

主营业务税金及附加 5.46  6.04  7.23 8.71 非经常性现金支出 (7.66) (0.15) 1.06 1.99 

销售费用 57.20  63.04  73.14 85.09 营运资金变动 (93.92) (70.16) (128.63) (142.39)
管理费用 84.06  91.94  108.12 124.80 少数股东损益 1.40  2.35  3.25 4.29 

财务费用 11.99  11.94  11.25 10.44 经营活动现金净流 49.48  150.22  164.97 227.66 

营业利润 105.50 166.22  246.87 331.94 资本开支 61.03  43.21  42.46 42.01 

非经常性损益 3.45  15.67  5.37 0.75 其他投资 1.00  0.00  0.00 0.00 

税前利润 108.94 181.89  252.24 332.69 投资活动现金净流 (40.18) (37.04) (36.91) (37.01)

所得税 14.99  25.46  35.31 46.58 贷款增加 17.15  0.00  0.00 0.00 
净利润 93.95  156.43  216.93 286.11 支付股利利息 (18.82) (2.51) (27.04) (56.76)

少数股东损益 1.40  2.35  3.25 4.29 其他融资 17.14  0.52  (6.26) (7.00) 

归属母公司净利润 92.55  154.08  213.67 281.82 筹资活动现金净流 (1.69) (1.99) (33.30) (63.76)

EPS（元/股） 0.27  0.44  0.61 0.81 现金净流量 7.61  111.20  94.75 126.89 

          现金期初余额 287.17  294.78  405.98 500.73 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 294.78  405.98  500.73 627.62 
  2009 2010E 2011E 2012E           

货币资金 294.78 405.98  500.73 627.62 比率分析 

应收账款票据 280.93 334.35  429.70 540.66   2009 2010E 2011E 2012E

存货 383.50 437.34  524.38 622.67 增长能力         

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) 4.94% 15.32% 21.07% 18.92%

流动资产合计 1037.69 1265.35  1563.44 1923.95 EBITDA 增长率(%) 0.96% 45.42% 37.83% 29.09%
长期投资 30.94  30.94  30.94 30.94 EBIT 增长率(%) 2.06% 51.65% 44.89% 32.64%

固定资产 358.85 398.68  408.31 412.91 净利润增长率(%) 43.72% 66.50% 38.68% 31.89%

在建工程 89.58  58.16  55.02 54.71 盈利能力         

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 23.20% 25.82% 28.09% 29.67%

非流动资产合计 536.66 536.85  541.20 543.69 净利率(%) 8.25% 11.91% 13.64% 15.13%

资产总计 1574.34 1802.20  2104.64 2467.64 EBITDA 利润率(%) 12.94% 16.32% 18.58% 20.17%
          ROA(%) 5.97% 8.68% 10.31% 11.59%

循环借款 215.52 215.52  215.52 215.52 ROE(%) 9.66% 14.12% 16.82% 18.86%

应付账款 168.63 194.84  240.12 292.60 ROIC(%) 7.98% 11.21% 14.02% 16.49%

预收账款 88.23  118.21  159.01 208.01 偿债能力         

其他应交款 23.59  20.43  28.74 41.25 资产负债率(%) 38.22% 38.53% 38.71% 38.52%

流动负债合计 508.84 601.50  721.86 857.58 流动比率(倍) 2.04  2.10  2.17 2.24 
非流动负债合计 92.86  92.86  92.86 92.86 速动比率(倍) 1.13  1.23  1.29 1.36 

负债合计 601.70 694.36  814.72 950.44 价值评估         

股本 348.72 348.72  348.72 348.72 P/B(倍) 4.29  3.83  3.28 2.77 

资本公积 86.81  117.62  160.36 216.72 P/E(倍) 42.54  26.14  18.85 14.29 

未分配利润 416.32 510.95  636.71 789.61 EV/收入(倍) 3.46  2.99  2.41 1.96 

股东权益 972.64 1107.84  1289.92 1517.20 EV/EBITDA(倍) 26.75  18.30  12.96 9.70 
负债和股东权益 1574.34 1802.20  2104.64 2467.64 EV/EBIT(倍) 33.57  22.02  14.83 10.81 

资料来源：东方证券研究 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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