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6－12 个月目标价： 31.50 元 

当前股价： 25.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12667.26 

总股本(百万) 742 

流通股本(百万) 555 

流通市值(亿) 140 

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 10.99 -9.17 0.00 

深证成份指数 1.55 -0.78 0.00 
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相关报告 
《软控股份-调整带来建立中长期底仓的良

机》2011-1-23 
《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

大单预期之中，期待 11 年出口取得更大突破 

公司及下属两家全资子公司与山东奥赛轮胎有限公司签订橡机设备销售及加工合

同，合计金额 5.73 亿元，约占公司 2010 年度合并营业收入的 36.20%。 

投资要点： 

 大单预期之中：10 年内外资轮胎企业在国内市场投资计划超预期，公司在国内市

场的主要竞争对手是轮胎橡胶机械企业，其生产中所需的软件控制系统部分主要

采取外包的形式，公司技术优势明显，同时公司能够提供除钢丝压延机以外的所

有橡机设备，本次全套轮胎生产设备合同就是公司竞争力的体现。 

 在手订单锁定 11 年业绩：此次合同是公司历史上单笔金额最大的合同，我们估算

公司在手订单超过 20 亿元，基本锁定 11 年业绩。我们 11 年业绩预测高于市场一

致预期，主要原因是我们认为公司增长最大的挑战来自产能而非需求，在 11 年胶

州基地二期完成后，产能问题能够得到部分解决，而 10 年底以来公司出货情况良

好，也支持了我们的预测。 

 公司是高端制造业的代表：高端制造业属于高门槛、高技术含量的行业，且处于

产业链上高附加值环节，公司是推动我国轮胎橡胶行业技术进步的领军企业，完

全符合高端制造概念。我们认为，从十二五规划来看，推进产业升级提高我国在

国际分工中的地位是国家战略，以嵌入式软件为核心的高端制造企业在“走出去”

的过程中，有望获得更多的国家支持。 

 11 年是出口突破之年：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，且轮胎厂商纷纷在南亚、东南亚和中东新建/扩建轮胎产能，目前缅

甸、越南、伊朗、泰国等国轮胎子午化率比较低，轮胎工业基础薄弱，在欧美企

业不愿意分享技术的情况下，公司承载着推动上述地区轮胎工业发展和技术进步

的国家战略。缅甸 4.7 亿元合同对应 85.5 万套轮胎项目设备，从轮胎企业投资规

模来看，该合同金额不大，我们判断公司后续在上述地区有望取得更大的突破。

 盈利预测与投资建议。我们维持公司 2010-2012 年每股收益至 0.50、0.90 和 1.28
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 1495  2367 3299 
同比(%) 24% 32% 58% 39%
归属母公司净利润(百万元) 295 374  669 952 
同比(%) 32% 27% 79% 42%
毛利率(%) 40.0% 41.3% 42.4% 42.7%
ROE(%) 14.4% 15.7% 22.0% 23.8%
每股收益(元) 0.40 0.50  0.90 1.28 
P/E 59.19 46.69  26.06 18.32 
P/B 8.50 7.34  5.73 4.36 
EV/EBITDA 57 42  25 18 

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  2010E 2011E 2012E
流动资产 2168  3692  5514 7893 营业收入 1128  1495  2367 3299 
  现金 849  1345  2131 2969 营业成本 676  878  1364 1889 

  应收账款 734  994  1597 2507 营业税金及附加 9  12  19 26 

  其它应收款 12  36  38 53 营业费用 18  33  47 66 

  预付账款 135  307  273 378 管理费用 150  215  315 429 

  存货 365  860  1215 1590 财务费用 4  6  17 31 

  其他 73  149  260 396 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  354  605 857 

  无形资产 138  136  134 133 营业外收入 76  99  157 220 

  其他 104  91  90 89 营业外支出 4  30  10 7 

资产总计 2817  4449  6380 8858 利润总额 333  423  752 1070 

流动负债 759  2064  3325 4849 所得税 38  49  83 118 

  短期借款 80  425  594 1054 净利润 295  374  669 952 

  应付账款 280  658  1023 1417 少数股东损益 0  1  0 0 

  其他 399  981  1708 2378 归属母公司净利润 295  374  669 952 

非流动负债 5  7  7 8 EBITDA 293  392  664 940 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.50  0.90 1.28 

  其他 5  7  7 8    
负债合计 763  2071  3332 4858 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% 32.5% 58.4% 39.4%

  留存收益 927  1251  1920 2872 营业利润 42.9% 35.0% 71.1% 41.7%

归属母公司股东权益 2052  2376  3045 3998 归属于母公司净利润 31.7% 26.8% 79.1% 42.3%

负债和股东权益 2817  4449  6380 8858 获利能力   

    毛利率 40.0% 41.3% 42.4% 42.7%
现金流量表    净利率 26.1% 25.0% 28.3% 28.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.4% 15.7% 22.0% 23.8%

经营活动现金流 157  346  782 554 ROIC 18.8% 22.2% 37.2% 38.3%
  净利润 295  374  669 952 偿债能力   

  折旧摊销 27  33  42 51 资产负债率 27.1% 46.5% 52.2% 54.8%

  财务费用 4  6  17 31 净负债比率 10.48 20.51% 17.83 21.70%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.86  1.79  1.66 1.63 

营运资金变动 -189  -84  27 -536 速动比率 2.37  1.36  1.29 1.30 

  其它 20  17  26 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  1.63  1.74 1.53 

  长期投资 -8  -4  -0 0 应付账款周转率 2.77  1.87  1.62 1.55 

  其他 -16  7  -4 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 449  289  152 429 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.50  0.90 1.28 

  短期借款 -130  345  170 460 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.47  1.05 0.75 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.76  3.20  4.10 5.39 

  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  46.69  26.06 18.32 

  其他 -9  -55  -17 -31 P/B 8.50  7.34  5.73 4.36 

现金净增加额 422  497  785 839 EV/EBITDA 57  42  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 

 

研究团队简介 
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