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基本资料 
深证成份指数 11639.96 

总股本(百万) 742 

流通股本(百万) 555 

流通市值(亿) 129 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 2.77 

资产负债率 27.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

软控股份 -17.79 21.85 43.83 

深证成份指数 -9.57 -11.22 12.75 
 

-52%
-39%
-26%
-13%

0%
13%
26%
39%

2010/1 2010/4 2010/7 2010/10
软控股份 深证成份指数

 
相关报告 
《软控股份-代表时代发展方向，业务有竞

争力，管理团队优秀》2010-12-13 
 

 

软控股份 002073 强烈推荐

调整带来建立中长期底仓的良机 

11 年以来，公司随板块调整，累计跌幅-13%，略低于计算机应用板块-15%的跌幅，

我们认为，调整带来建立中长期底仓的良机。  

投资要点： 

 10 年公司发展受制于产能瓶颈：10 年胶州基地的搬迁以及青岛等地拉闸限电对于

公司的产能影响较大，公司硬件产品主要依靠外协加工，拉闸限电主要影响了外

协加工厂家，从而导致公司交货延期。我们认为从解决产能问题和提高机械精度

角度，公司降低外协加工比例势在必行，胶州基地能够提供约 8 亿的新增产能，

而收购核心外协加工厂家也是方法之一。 

 11 年业绩有望超预期：据了解，从 10 年底开始公司橡胶机械部分产品出货量激

增，我们估计公司 10 年底未确认收入订单超过 15 亿元。全球主要轮胎制造商 10
年投资预算超过 80 亿美元，是 09 年的 3 倍，且轮胎巨头纷纷在南亚和东南亚新

建/扩建轮胎产能，维护之前的判断，10 年缅甸的大单只是开始，11 年公司在越

南、印度、泰国等地都有望取得突破，我们认为公司 11 年业绩超预期可能性大。

 国内橡机需求无忧：短期看，10 年内外资轮胎企业在国内市场投资计划超预期，

确保 11 年、12 年国内橡胶机械需求；长期看，轮胎需求包括新配胎和替换胎两

部分，虽然汽车销量增速存在下滑风险，但是我国汽车保有量仍有很大的上行空

间，按照替换胎年需求量是汽车保有量的 1.5-1.8 倍计算，替换胎需求增长将拉动

国内橡胶机械需求稳步增长。 

 “故事兑现”提高估值：公司自 06 年上市时就提出跨行业和出口的发展目标，伊

科思两期项目以及缅甸订单使得这些目标均落到实处。近期公司参股设立“青岛

华控能源科技有限公司”（持股 45%）开展合同能源管理，是公司下属节能环保技

术研究所相关技术储备的进一步产业化，而公司下属橡胶轮胎循环利用工程研究

所有望受益于国家新近出台的《废旧轮胎综合利用指导意见》，看好公司在节能环

保和轮胎翻修领域的发展。我们认为，对于“故事总能兑现”的公司应该给予更

高的估值。 

 盈利预测与投资建议。我们上调公司 2010-2012 年每股收益至 0.53、0.90 和 1.28
元（前次为 0.53、0.80 和 1.07 元），未来 6-12 个月目标价 31.5 元，维持公司强

烈推荐的投资评级。 

 风险提示：企业管理和生产组织不能满足业务高速增长的需求。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1128 1474  2348 3277 
同比(%) 24% 31% 59% 40%
归属母公司净利润(百万元) 295 395  672 950 
同比(%) 32% 34% 70% 41%
毛利率(%) 40.0% 41.3% 42.5% 42.8%
ROE(%) 14.4% 16.5% 21.9% 23.6%
每股收益(元) 0.40 0.53  0.90 1.28 
P/E 59.19 44.19  25.97 18.36 
P/B 8.50 7.28  5.68 4.34 
EV/EBITDA 57 43  25 18 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：10 年主要轮胎企业在南亚和东南亚投资计划一览 

公司 国家 投资额 投资内容 

米其林 印度 8.7 亿美元 建立载重及工程胎厂，2～3年内达产 

普利司通 印度 5.39 亿美元 计划最终达到日产乘用胎 10000 条、载重胎 3000 条产能

普利司通 泰国 213 亿日元 用于扩大个人轿车、1吨承重货车、以及客运车的轮胎产能

普利司通 印尼 43 亿日元 扩大乘用车和轻卡子午线轮胎的产量

东洋轮胎 马来西亚  收购马来西亚第二大轮胎制造商——银石公司的全部股份

横滨橡胶 泰国 1.08 亿美元 提高轮胎年产能至 400 万条

固特异 泰国  将在泰国加大投资

资料来源：中投证券研究所整理 

 

表 2：09 年底以来主要内外资轮胎企业在国内市场投资计划一览 

公司 地区 投资额 投资内容 

米其林 沈阳 10 亿美元 1000 万条半钢、180 万条全钢轮胎项目 

普利司通 天津 2 亿美元 新建一个乘用胎工厂

普利司通 无锡 增资 9800 万美元 将产能由 8000 条/日扩至 12000 条/日

固特异 大连 7.47 亿美元 扩建 640 万条半钢胎、100 万条全钢胎项目

德国大陆 合肥 6 亿欧元 新建 1600 万条半钢、200 万条全钢轮胎工厂

日本住友 长沙 267 亿日元 新建 1000 万条半钢胎项目

正新 重庆 10 亿美元 新建 800 万条半钢胎、200 万条全钢胎项目

韩国耐克森 青岛 2.6 亿美元 新建 1000 万条半钢胎项目

香港永裕 文登 40 亿港元 1200 万条全钢胎（包括飞机胎、矿山机械等特种轮胎）

青岛森麒麟 青岛 6.5 亿美元 新建 1200 万条半钢、400 万条全钢轮胎工厂

杭州中策 杭州   扩建 100 万条全钢、1380 万条半钢项目

杭州中策 桐乡 50 亿人民币 新建一个轮胎生产基地

中化 桂林 50 亿人民币               新建 1000 万条半钢、300 万条全钢项目

延长石油 咸阳 48 亿人民币 新建 1600 万条半钢、400 万条全钢轮胎项目

风神 焦作 10 亿元人民币 扩建 500 万条半钢、15 万条全钢工程胎项目

好友 焦作 19.2 亿人民币 新建 1000 万条半钢项目

德瑞宝 广饶县 23 亿元人民币 新建 600 万条全钢项目

黄海 青岛 5 亿元人民币 扩建 500 万条半钢项目

沃森橡胶 东营 75 亿元人民币 分三期建轮胎生产基地，一期 350 万条全钢项目

资料来源：《中国橡胶》，中投证券研究所 
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图 1：国内橡胶机械需求驱动图 

   资料来源：中投证券研究所 

 

表 3：近年来鼓励轮胎翻新政策一览 

时间 主要内容 

2004 
国家发改委、财政部、国家税务总局联合发布的文件中又将旧轮胎翻新列入了《资源综

合利用目录》； 

2007 
国家发改委颁布的《“十一五”资源综合利用指导意见》把“废旧家电、废旧轮胎等再

生资源产业化工程”列入我国资源综合领域范围内实施的 6大重点工程之一； 

2008 财政部、国家税务总局发文对销售自产翻新轮胎实行免征增值税政策； 

2010 国家发展和改革委员会等 11 部门又联合发文宣布推动大型废旧轮胎翻新； 

2010 
工信部发布《轮胎产业政策》,引导和鼓励轮胎生产企业发展循环经济，开发旧轮胎翻新、

废轮胎再利用技术，参与废旧轮胎回收利用体系建设。 

2011 

工业和信息化部印发《废旧轮胎综合利用指导意见》，支持鼓励轮胎翻新和再生橡胶生

产采用新工艺、新技术，实施技术改造项目。鼓励和支持有条件的企业与大专院校、科

研院(所)开展技术合作，组建产学研联合体，建设废旧轮胎综合利用示范基地。 

资料来源：中投证券研究所整理 
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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  2010E 2011E 2012E
流动资产 2168  3639  5467 7837 营业收入 1128  1474  2348 3277 
  现金 849  1326  2113 2949 营业成本 676  865  1351 1875 

  应收账款 734  980  1584 2490 营业税金及附加 9  12  19 26 

  其它应收款 12  35  38 52 营业费用 18  32  47 66 

  预付账款 135  303  270 375 管理费用 150  212  312 426 

  存货 365  847  1204 1578 财务费用 4  4  14 28 

  其他 73  147  258 393 资产减值损失 8  -3  0 0 

非流动资产 649  757  867 964 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 403  530  643 742 营业利润 262  351  605 857 

  无形资产 138  136  134 133 营业外收入 76  98  156 218 

  其他 104  91  90 89 营业外支出 4  5  6 7 

资产总计 2817  4396  6334 8802 利润总额 333  444  755 1068 

流动负债 759  1990  3255 4772 所得税 38  49  83 117 

  短期借款 80  374  548 1005 净利润 295  396  672 950 

  应付账款 280  649  1013 1406 少数股东损益 0  1  0 0 

  其他 399  967  1693 2361 归属母公司净利润 295  395  672 950 

非流动负债 5  7  7 8 EBITDA 293  388  661 935 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.53  0.90 1.28 

  其他 5  7  7 8    
负债合计 763  1997  3263 4780 主要财务比率   

 少数股东权益 2  2  2 2 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 495  742  742 742 成长能力   
  资本公积 630  383  383 383 营业收入 23.6% 30.6% 59.3% 39.5%

  留存收益 927  1272  1944 2894 营业利润 42.9% 34.2% 72.2% 41.6%

归属母公司股东权益 2052  2397  3069 4019 归属于母公司净利润 31.7% 33.9% 70.2% 41.5%

负债和股东权益 2817  4396  6334 8802 获利能力   

    毛利率 40.0% 41.3% 42.5% 42.8%
现金流量表    净利率 26.1% 26.8% 28.6% 29.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.4% 16.5% 21.9% 23.6%

经营活动现金流 157  375  775 551 ROIC 18.8% 22.2% 37.1% 38.2%
  净利润 295  396  672 950 偿债能力   

  折旧摊销 27  33  42 51 资产负债率 27.1% 45.4% 51.5% 54.3%

  财务费用 4  4  14 28 净负债比率 10.48 18.76% 16.81 21.03%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.86  1.83  1.68 1.64 

营运资金变动 -189  -72  21 -533 速动比率 2.37  1.39  1.31 1.31 

  其它 20  16  27 55 营运能力   

投资活动现金流 -185  -139  -149 -145 总资产周转率 0.46  0.41  0.44 0.43 

  资本支出 177  150  145 140 应收账款周转率 1.65  1.62  1.74 1.53 

  长期投资 -8  -4  -0 0 应付账款周转率 2.77  1.86  1.63 1.55 

  其他 -16  7  -4 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 449  241  160 429 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.53  0.90 1.28 

  短期借款 -130  294  174 457 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.51  1.04 0.74 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.76  3.23  4.13 5.41 

  普通股增加 210  247  0 0 估值比率   

  资本公积增加 379  -247  0 0 P/E 59.19  44.19  25.97 18.36 

  其他 -9  -53  -14 -28 P/B 8.50  7.28  5.68 4.34 

现金净增加额 422  478  787 836 EV/EBITDA 57  43  25 18 

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 
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