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基础数据 
总股本（百万股） 349
流通 A 股（百万股） 349
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4575
 

相关研究  
 

本次控股股东结构的变化，实际上是原有股东的增资 

9-15 日公司公告集团公司引进了昆仑天创、华融渝富、邦信资产、长城资产等

四家战略投资者对集团进行增资，四家共增资集团公司注册资本金 3.33 亿元，

占集团公司股权为 30.69%。上述四家战略投资者除昆仑天创外，均为原有股东

或原有股东控股企业。 

其中，昆仑天创隶属于新天域发展（天津）股权投资管理企业，是集团新引进的

战略投资者。华融渝富是华融资产和重庆渝富共同出资设立的，华融资产占比

70%；邦信资产是东方资产的全资子公司。而长城资产、华融资产、东方资产均

是集团公司原有股东。 

新增 3.33 亿元是注册资本而非实际增资扩股价格 

上述四家公司出资的 3.33 亿元是集团注册资本金，而非实际增资扩股价格。由

于秦川集团拥有多处优良的资产，因此，实际增资必将高于上述值。如果以

35~50%溢价计算，实际增资扩股价格应该在 4.5~5.0 亿元。 

由于自 09 年以来，秦川集团实施了“大型精密专用铸件开发及制造项目”、江

苏盐城风电增速箱等多个新项目，因此，我们认为，本次资金将用于上述项目的

实施。 

集团整体上市目标不变 

我们认为，新战略投资者昆仑天创的引进及原有股东的增资是集团实现整体上市

的前奏。集团整体上市不仅是陕西省国资委大力推进的，而且，也符合战略投资

者的意愿。虽然集团整体上市的具体时间仍不清楚，但是，目前集团公司仍在致

力于理顺、培养集团旗下资产。 

目前集团公司除秦川发展外，还拥有宝鸡机床、汉江工具、汉江机床、精密铸造、

风电增速箱等多处资产及业务。2009 年集团公司共实现收入 47.58 亿元，利润

2.09 亿元。 

公司经营基本情况 

公司订单饱满，已经排产到明年上半年。公司磨齿机除继续在整车厂商中顺利推

广外，也获得了专业齿轮生产商的订单。 

公司重装车间已基本建设完毕，预计明年开始投产。VTM180、VTM260 最近解

决了一系列重大技术难题，订单预计会有较大突破，将是公司明年新的利润增长
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点。 

QMK 叶片磨是公司同北京航空航天大学及沈阳黎明联合研制的产品，目前样机已经

出来。虽然 QMK 叶片磨还远未达到量产阶段，但是随着我国自主研制发动机的逐渐

列装，对发动机叶片的需求也将不断提升，QMK 型机床也将迎来广阔的市场空间。 

盈利预测及评级 

我们预测，2010~2012 年公司 EPS 分别为 0.42、0.60 和 0.76 元，对应当前股价的

PE 分别为 31.2、21.9 和 17.3 倍。维持“增持”投资评级。 

风险提示 

宏观经济对公司机床产品销量有较大影响；集团整体上市在时间上难以把握。 

附图 

图 1、办更前集团公司产权和控制关系图 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 2、办更后集团公司产权和控制关系图 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

附秦川集团整体上市相关公告： 

2008-6-28，秦川发展发布公告，全文内容如下： 

近日，我公司收到控股股东陕西秦川机床工具集团有限公司（以下简称：秦川机床工

具集团）的书面通知，秦川机床工具集团于近日收到陕西省国资委下发的陕国资发

（2008）187 号“关于印发《关于进一步推进全省国有企业上市工作的实施意见》

的通知”的文，文中明确提出到 2010 年，要“着力推进陕西秦川机床工具集团公司

等一批大集团、大公司整体上市” 。文件未对秦川机床工具集团公司整体上市的具

体工作做出安排。 

截至目前，本公司及本公司控股股东秦川机床工具集团尚未对“整体上市”工作做出

进一步明确的时间安排。 

本公司将与陕西省国资委及控股股东秦川机床工具集团保持联系，密切关注上述事项

的进展情况,并按照相关规定履行持续信息披露义务。 

请投资者注意市场风险，谨慎投资。
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1038 1265 1491 1757 营业收入 1139 1414 1743 2114
现金 295 342 380 412 营业成本 875 1035 1247 1504
应收账款 121 166 200 241 营业税金及附加 5 6 8 10
其他应收款 18 28 32 39 营业费用 57 74 90 110
预付账款 78 91 108 131 管理费用 84 109 133 161
存货 383 503 602 719 财务费用 12 15 16 16
其他流动资产 142 135 169 214 资产减值损失 14 8 10 12
非流动资产 537 564 594 651 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 31 35 35 35 投资净收益 7 0 0 0
固定资产 359 406 445 490 营业利润 98 165 239 302
无形资产 48 48 48 48 营业外收入 13 12 14 17
其他非流动资产 99 75 67 79 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 1574 1829 2085 2407 利润总额 109 177 253 319
流动负债 509 567 627 700 所得税 15 28 41 50
短期借款 210 197 201 201 净利润 94 149 212 270
应付账款 144 177 211 254 少数股东损益 1 2 3 3
其他流动负债 155 193 215 245 归属母公司净利润 93 147 210 266
非流动负债 93 139 139 139 EBITDA 140 221 304 377
长期借款 86 136 136 136 EPS（元） 0.27 0.42 0.60 0.76
其他非流动负债 7 3 3 3
负债合计 602 707 766 839 主要财务比率
少数股东权益 55 56 59 63 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 349 349 349 349 成长能力

资本公积 87 87 87 87 营业收入 4.9% 24.1% 23.3% 21.3%
留存收益 486 633 828 1073 营业利润 47.5% 68.6% 44.6% 26.5%
归属母公司股东权益 918 1066 1260 1506 归属于母公司净利润 42.7% 59.1% 42.5% 26.8%
负债和股东权益 1574 1829 2085 2407 获利能力

毛利率(%) 23.2% 26.8% 28.5% 28.9%
现金流量表 净利率(%) 8.1% 10.4% 12.0% 12.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.1% 13.8% 16.6% 17.7%
经营活动现金流 49 68 147 185 ROIC(%) 10.2% 13.9% 17.1% 18.3%
净利润 94 149 212 270 偿债能力

折旧摊销 30 41 49 59 资产负债率(%) 38.2% 38.7% 36.7% 34.9%
财务费用 12 15 16 16 净负债比率(%) 50.11% 50.43% 46.82% 42.51%
投资损失 -7 0 0 0 流动比率 2.04 2.23 2.38 2.51
营运资金变动 -94 -127 -146 -174 速动比率 1.27 1.34 1.42 1.48
其他经营现金流 14 -10 15 16 营运能力

投资活动现金流 -40 -61 -80 -115 总资产周转率 0.75 0.83 0.89 0.94
资本支出 61 60 80 115 应收账款周转率 8 9 9 9
长期投资 12 1 -0 0 应付账款周转率 6.14 6.45 6.42 6.47
其他投资现金流 33 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2 40 -28 -38 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 0.60 0.76
短期借款 18 -13 3 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.19 0.42 0.53
长期借款 44 50 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63 3.06 3.61 4.32
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 39.86 25.06 17.59 13.87
其他筹资现金流 -70 3 -32 -39 P/B 4.02 3.46 2.93 2.45
现金净增加额 8 47 39 32 EV/EBITDA 27 17 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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