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基本资料 
上证综合指数 2602.47 

总股本(百万) 349 

流通股本(百万) 349 

流通市值(亿) 46 

EPS（TTM） 0.29 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率 38.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

秦川发展 15.27 0.00 30.19 

上证综合指数 -2.23 0.00 -13.04 
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相关报告 
《秦川发展-齿轮加工产业升级带来新机

遇》2010-8-27 
《秦川发展-行业有所复苏，但还未到快速

上升期》2009-10-27 
《秦川发展-行业景气度下滑》2009-4-28 

 

秦川发展 000837 强烈推荐

             集团公司引入战略投资者带来新机遇 

投资要点： 

 集团公司引入战略投资者 公司公告，秦川发展股份有限公司大股东秦川工具集团

股权变更，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，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%。秦川

机床工具集团在未来三个月内没有针对股份公司的重组行为。 

 公司战略投资者的引入有利于公司扩展视野，提升公司竞争力  公司的新战略投

资者均有雄厚实力，对公司拓展业务，增强实力，提高知名度均有很大帮助，同

时大大地提高公司在资本市场上的运作能力。 

 公司集团资产整合稳步有序进行中  集团公司拥有汉江机床、汉江工具、宝鸡机

床等优秀企业和精密铸造和风电齿轮箱等业务。2009 年秦川集团实现销售收入

47.58 亿元，净利润 2.09 亿元。 集团公司一直致力于整合理顺所拥有的机床相关

资产，集团引入战略投资者后，这一进程将更加顺利。 

 公司磨齿机订单饱满，生产任务紧。磨齿机占到公司机床业务的 72%，占总收入

的 40%。 受益于汽车行业产品的升级，公司的磨齿机订单有了爆发型增长，目前

订货已经排到 2011 年 10 月，公司在 2010 年、2011 年业绩均有较大保障。比亚

迪、上汽等公司均加强了变速箱产品的研发和生产。为提高我国手动变速箱、车

桥和发动机用齿轮的精度，各大汽车厂商纷纷订购磨齿机，以提高齿轮产品竞争

力。同时工程机械、风电、船舶等机械用齿轮的精度要求也正在提高，也刺激了

磨齿机的高速增长。公司正积极扩大产能，以适应快速增长的机床业务。 

 盈利预测与估值 我们预计公司 2010、11、12 年盈利水平可达 0.41，0.54，0.67
元，综合公司发展前景和集团资产重组等各项因素，以 11 年 30 倍 PE 估值，公

司合理价值 16.20 元/股以上，给予强烈推荐。 

风险提示： 
     公司主业磨齿机可能会受到下游汽车、工程机械周期性影响，集团公司资产重组

在仍然存在很大不确定性。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1139 1364 1605 1890
同比(%) 5% 20% 18% 18%
归属母公司净利润(百万元) 93 141  187 232 
同比(%) 43% 53% 32% 24%
毛利率(%) 23.2% 22.5% 23.9% 24.6%
ROE(%) 10.1% 13.6% 15.2% 15.9%
每股收益(元) 0.27 0.41  0.54 0.67 
P/E 46.38 30.34  22.94 18.48 
P/B 4.68 4.12  3.49 2.94 
EV/EBITDA 31 23  17 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1038 978  1181 1480 营业收入 1139  1364  1605 1890 
  现金 295 83  110 243 营业成本 875  1058  1221 1425 
  应收账款 121 156  183 216 营业税金及附加 5  6  7 9 
  其它应收款 18 63  74 87 营业费用 57  69  81 95 
  预付账款 78 95  110 128 管理费用 84  82  97 114 
  存货 383 464  536 625 财务费用 12  7  5 2 
  其他 142 118  169 181 资产减值损失 14  9  9 11 
非流动资产 537 578  604 621 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 31 34  34 34 投资净收益 7  7  7 7 
  固定资产 359 436  480 506 营业利润 98  140  191 242 
  无形资产 48 48  48 48 营业外收入 13  24  26 26 
  其他 99 60  42 33 营业外支出 2  1  2 2 
资产总计 1574 1555  1785 2101 利润总额 109  162  215 267 
流动负债 509 372  412 493 所得税 15  19  26 32 
  短期借款 210 0  0 0 净利润 94  143  190 235 
  应付账款 144 178  203 238 少数股东损益 1  2  2 3 
  其他 155 194  209 255 归属母公司净利润 93  141  187 232 
非流动负债 93 86  86 86 EBITDA 140  189  249 306 
  长期借款 86 86  86 86 EPS（元） 0.27  0.41  0.54 0.67 
  其他 7 0  0 0    
负债合计 602 458  498 579 主要财务比率   

 少数股东权益 55 56  59 61 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 349 349  349 349 成长能力   
  资本公积 87 87  87 87 营业收入 4.9% 19.8 17.6 17.8
  留存收益 486 606  793 1026 营业利润 47.5 42.7 36.5 26.8
归属母公司股东权益 918 1042  1229 1461 归属于母公司净利润 42.7 52.9 32.3 24.1
负债和股东权益 1574 1555  1785 2101 获利能力   
    毛利率 23.2 22.5 23.9 24.6
现金流量表    净利率 8.1% 10.4 11.7% 12.3
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.1 13.6 15.2 15.9
经营活动现金流 49 99  104 208 ROIC 11.8% 13.8 16.0 18.3
  净利润 94 143  190 235 偿债能力   
  折旧摊销 30 42  53 62 资产负债率 38.2 29.4 27.9 27.5
  财务费用 12 7  5 2 净负债比率   
  投资损失 -7 -7  -7 -7 流动比率 2.04  2.63  2.87 3.00 
营运资金变动 -94 -27  -137 -84 速动比率 1.27  1.38  1.57 1.74 
  其它 14 -59  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -40 -73  -72 -73 总资产周转率 0.75  0.87  0.96 0.97 
  资本支出 61 80  79 79 应收账款周转率 8  9  9 9 
  长期投资 12 0  -0 0 应付账款周转率 6.14  6.58  6.42 6.46 
  其他 33 7  7 7 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -2 -238  -5 -2 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.41  0.54 0.67 
  短期借款 18 -210  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.28  0.30 0.60 
  长期借款 44 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  2.99  3.52 4.19 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 6 0  0 0 P/E 46.38  30.34  22.94 18.48 
  其他 -70 -28  -5 -2 P/B 4.68  4.12  3.49 2.94 
现金净增加额 8 -212  27 134 EV/EBITDA 31  23  17 14 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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