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收入时点滞后，四季度加速 

事件描述 

软控股份公布 2010 年三季报，主要财务指标如下： 

表 1: 软控股份 2010 年三季报主要财务数据 

 2010Q3 2009Q3 同比增速 

营业收入（万元） 87049 76478 13.82% 

营业利润（万元） 21911 16137 35.78% 

净利润（万元） 21702 17831 21.71% 

经营活动现金流（万元） 10399       3523 195.16% 

EPS（元） 0.29 0.24  

ROE 10.04% 11.25% 减少 1.21 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，业绩略低于预期，但仍不乏亮点 

公司三季度营收同比增长 13.82%，净利润同比增长 21.71%，与公司前期公告的 20—40%增长区间相比，业绩略低

于预期，其原因主要在于公司项目在不同季度分布并不均匀，今年四季度项目完工较多所致。我们认为，随着四季度

项目结算逐步进入高峰期，公司收入增速将得到明显提升。与去年相比，今年二、四季度为高峰期，三季度为淡季，

而去年三、四季度为收入确认高峰期。 

图 1 ：软控股份近 2 年单季度收入比较（2010 年四季度为预测数据） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除项目收入确认时点滞后外，销售费用的大幅增长也在一定程度上影响了公司净利润，据了解，公司销售费用增长主

要由于签单项目较多所致，但这也为公司后续业绩增长奠定了基础，我们预计公司全年订单将超过 23 亿元，较去年

同比增长 40%左右，也即公司明年业绩增长将得到保障。 

图 2 ：软控股份近几年签单额（2010 年为预测数据） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事实上，与行业内公司相比，软控业绩表现仍然十分强劲，天津赛象作为国内工程胎成型机的龙头企业，其前三季度

收入和利润均出现下滑，这也从侧面反映软控强大的研发能力及多产品线抵御风险的能力较强。 

图 3 ：软控股份与天津赛象比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

值得关注的是，公司前三季度毛利率达到 42.4%，为近三年最高水平，且较去年同期增长 6.8 个百分点，我们认为，

公司毛利率提升得益于新产品及软件占比的提升，同时也表明公司产品附加值逐步提升，未来毛利率仍有进一步提升

空间。 

 

第二，新产品、出口、化工成为公司未来新的增长点 

我们认为，对于软控，其未来成长源自公司强大的研发能力带来的新产品、出口、化工等市场的规模性突破。在轮胎

装备领域，半钢成型机、一次法密炼机、轮胎 MES 系统将成为公司新的增长点。在区域拓展上，既缅甸签署 4.7 亿

订单后，凭借其示范效应，明年订单有望延续。在印度市场，随着其轮胎项目陆续上线，缺乏本土轮胎装备厂商的印

度将成为软控未来海外的主要增长点。在行业拓展上，一个可喜的信号是，公司去年签署的青岛伊科斯异戊橡胶一期

项目已试用成功，这表明公司在化工领域已取得实质成效。而今年签署的异戊橡胶上游碳五分离项目也有望明年取得

成功，在项目的示范作用下，软控在化工其他产品领域的拓展有望取得成功，化工将成为公司未来最大的看点，对此，

我们保持较为乐观的态度。 

图 4 ：软控股份化工领域发展路线 

 

资料来源：长江证券研究部 
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第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.54、0.80 元，公司业绩增长较快，目前股价对应 2010、2011 年 PE 分别

为 36、24 倍，估值优势明显，维持对其“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

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

营业收入 1128 1500 2133 2834 货币资金 849 819 848 1013 

营业成本 676 881 1238 1632 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 452 619 895 1202 应收账款 746 1008 1456 1944 

％营业收入 40.0% 41.3% 41.9% 42.4% 存货 365 476 669 881 

营业税金及附加 9 13 18 24 预付账款 135 174 244 322 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 18 27 34 45 流动资产合计 2168 2566 3345 4331 

％营业收入 1.6% 1.8% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 150 203 277 340 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 13.5% 13.0% 12.0% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 4 -1 -3 -3 投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 0.4% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 463 552 642 733 

资产减值损失 8 2 2 10 无形资产 138 134 130 126 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 10 10 10 10 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 15 0 0 1 

营业利润 262 376 566 786 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 23.2% 25.1% 26.6% 27.7% 资产总计 2817 3286 4151 5225 

营业外收支 71 70 90 95 短期贷款 80 0 0 0 

利润总额 333 446 656 881 应付款项 495 640 899 1184 

％营业收入 29.5% 29.8% 30.8% 31.1% 预收账款 179 225 320 425 

所得税费用 38 45 66 88 应付职工薪酬 5 6 9 11 

净利润 295 402 591 793 应交税费 -17 -6 -8 -11 

其他流动负债 18 22 31 40 归属于母公司所有者

的净利润 294.8 401.8 590.7 793.1 流动负债合计 759 887 1249 1650 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.40 0.54 0.80 1.07 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 157 227 240 412 负债合计 763 891 1253 1654 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2052 2393 2896 3570 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 2 2 2 

无形资产投资 0 -3 -3 -3 股东权益 2053 2395 2897 3571 

固定资产投资 -177 -115 -121 -128 负债及股东权益 2817 3286 4151 5225 

其他 -8 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -185 -118 -124 -131  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.397 0.541 0.796 1.068 

股权融资 589 0 0 0 BVPS 4.15 4.84 5.85 7.21 

银行贷款增加（减少） -130 -80 0 0 PE 48.81 35.81 24.36 18.14 

筹资成本 9 -59 -86 -116 PEG 1.25 0.92 0.62 0.46 

其他 -19 0 0 0 PB 4.67 4.01 3.31 2.69 

筹资活动现金流净额 449 -139 -86 -116 EV/EBITDA 46.60 33.27 22.51 16.17 

现金净流量 421 -30 30 165 ROE 14.4% 16.8% 20.4% 22.2%
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