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T_ReportAbstract  

产能释放和订单增长确保增长提速 
软控股份 2010 年年报点评 

 

报告关键点： 
 订单大幅增长，产能瓶颈致业绩略低于预期 
 2011年产能释放促增长提速 

报告摘要： 

 订单大幅增长，业绩略低预期。公司2010年实现销售收入15亿元，净利润3.73

亿元，同比分别增长32.95%和26.53%，每股收益0.50元，业绩略低于预期。全

年公司新签订单额25.2亿元，同比增长49.91%。 

 毛利稳中有升，费用增长较快。报告期内公司毛利率提升了1.13个百分点，销

售费用和管理费用分别同比增长80.7%和30.3%，所得税费用同比增长67%，资产

减值损失同比增加120%。所得税费用增加较多是净利润增速低于收入增长的主

要原因，而所得税费用大幅增长主要是公司执行了新的财税政策而一次性将以

往年度增值税退税收入重新追溯计税所致。 

 产能瓶颈严重，新业务发展势头良好。分产品来看，配料系统、橡机装备和化

工装备三项主要业务同比分别增长43.73%、6.3%和108.45%，橡机装备增速较低

原因是公司2010年产能瓶颈较为严重，而产能瓶颈主要体现在橡机产品上。新

业务中，模具同比大幅增长125%，轮胎MES系统增长28.82%，MES增长低于预期

主要是公司新签合同中大项目较多，实施周期较长导致下半年收入确认较少。

新增机器人业务实现收入3886万元，规模效益逐步显现，毛利率水平较2010年

上半年提升6.36个百分点。按行业来看，公司软件收入出现小幅下滑主要原因

是化工总包项目在2009年收入确认大部分为软件，而2010年则主要是设备硬件，

这也是化工装备毛利率下降较多的原因。总体来看，公司2010年增长略低于预

期的主要原因是受产能的制约，部分产品交货出现了严重的拖期现象，产能不

受制约的业务均保持了较快的增长，特别是代表跨行业拓展的化工装备实现了

大幅增长。此外，海外市场也保持了较快增长，2010年收入同比增速达到60%。 

 2011年产能释放促增长提速，维持买入-A投资评级。公司已经连续两年订单增

速远高于收入增速，主要原因是产能瓶颈导致交货延迟从而导致收入确认延后。

随着2010年底胶州基地建成投产，产能瓶颈将消除，预计前几年订单快速增长

将保证2011年收入增长提速。我们预测公司2011、2012年EPS分别为0.87和1.37

元，给予2012年30倍PE，目标价格41元，维持买入-A投资评级。 

 风险提示：产能释放速度不达预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,128.2 1,500.0 2,490.8 3,952.4 5,817.0 
Growth(%) 23.6% 32.9% 66.1% 58.7% 47.2% 

净利润 294.8 374.2 650.7 1,017.7 1,500.0 
Growth(%) 31.5% 26.5% 74.0% 56.4% 47.4% 

毛利率(%) 40.0% 41.5% 42.1% 42.9% 43.3% 

净利润率(%) 26.1% 24.9% 26.1% 25.7% 25.7% 

每股收益(元) 0.40 0.50 0.87 1.37 2.02 

每股净资产(元) 2.77 3.21 3.66 4.90 6.72 

市盈率 58.1 45.9 26.4 16.9 11.4 

市净率 8.3 7.2 6.3 4.7 3.4 

净资产收益率(%) 14.4% 15.7% 23.9% 28.0% 30.1% 

ROIC(%) 29.5% 27.9% 34.6% 40.2% 40.3% 

EV/EBITDA 37.1 41.7 24.6 15.7 10.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.9% 
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总市值(百万元) 17,126.36 

流通市值(百万元) 12,804.99 

总股本(百万股) 742.37 

流通股本(百万股) 555.05 

12 个月最低/最高 12.90/28.96 元 

十大流通股东(%) 27.91% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (9.65) (11.73) 47.25 

绝对收益 (6.87) (3.27) 45.78 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-14 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,128.2 1,500.0 2,490.8 3,952.4 5,817.0 成长性      

减:营业成本 676.4 876.8 1,442.2 2,257.4 3,300.6 营业收入增长率 23.6% 32.9% 66.1% 58.7% 47.2% 

   营业税费 9.5 11.8 19.9 31.6 46.5 营业利润增长率 42.5% 37.6% 76.8% 63.3% 51.0% 

   销售费用 18.1 32.7 49.8 79.0 116.3 净利润增长率 31.5% 26.5% 74.0% 56.4% 47.4% 

   管理费用 149.9 195.1 311.3 494.0 727.1 EBITDA 增长率 38.3% 38.3% 72.3% 60.0% 49.7% 

   财务费用 4.1 4.8 10.4 10.1 10.2 EBIT 增长率 38.7% 37.3% 77.3% 62.2% 50.6% 

   资产减值损失 8.3 18.4 20.0 40.0 45.0 NOPLAT 增长率 29.0% 26.8% 74.5% 55.5% 47.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 33.9% 40.9% 33.9% 46.7% 36.8% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 75.7% 16.0% 14.2% 33.7% 37.1% 

营业利润 262.0 360.4 637.0 1,040.3 1,571.2 利润率      

加:营业外净收支 71.1 77.6 86.0 90.5 95.5 毛利率 40.0% 41.5% 42.1% 42.9% 43.3% 

利润总额 333.0 437.9 723.0 1,130.8 1,666.7 营业利润率 23.2% 24.0% 25.6% 26.3% 27.0% 

减:所得税 38.2 63.7 72.3 113.1 166.7 净利润率 26.1% 24.9% 26.1% 25.7% 25.7% 

净利润 294.8 374.2 650.7 1,017.7 1,500.0 EBITDA/营业收入 25.6% 26.6% 27.6% 27.9% 28.4% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 23.6% 24.3% 26.0% 26.6% 27.2% 

货币资金 848.8 830.5 609.8 449.1 569.5 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 102 115 80 62 56 

应收帐款 745.7 1,262.9 1,444.5 2,292.2 3,373.5 流动营业资本周转天数 207 216 189 188 201 

应收票据 73.5 231.8 170.6 270.7 398.4 流动资产周转天数 603 641 477 372 357 

预付帐款 134.7 214.8 214.8 214.8 214.8 应收帐款周转天数 205 237 198 177 182 

存货 365.4 637.1 987.8 1,522.9 2,226.8 存货周转天数 135 120 117 115 118 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 783 826 616 474 432 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 377 392 323 287 275 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 4.1 4.1 5.0 8.0 10.0 ROE 14.4% 15.7% 23.9% 28.0% 30.1% 

投资性房地产 18.5 18.0 20.0 20.0 20.0 ROA 10.5% 9.2% 14.6% 17.1% 18.7% 

固定资产 403.1 551.8 553.0 808.9 988.6 ROIC 29.5% 27.9% 34.6% 40.2% 40.3% 

在建工程 59.6 130.1 297.1 198.8 59.8 费用率      

无形资产 137.6 137.2 137.2 137.3 137.4 销售费用率 1.6% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 25.9 46.7 21.8 21.8 21.8 管理费用率 13.3% 13.0% 12.5% 12.5% 12.5% 

资产总额 2,816.8 4,064.9 4,461.6 5,944.6 8,020.6 财务费用率 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 

短期债务 80.0 248.0 247.3 246.9 246.5 三费/营业收入 15.2% 15.5% 14.9% 14.8% 14.7% 

应付帐款 298.3 498.4 608.5 952.4 1,392.6 偿债能力      

应付票据 214.6 435.9 395.1 618.5 904.3 资产负债率 27.1% 41.4% 39.0% 38.8% 37.8% 

其他流动负债 165.8 462.0 462.0 462.0 462.0 负债权益比 37.2% 70.7% 64.0% 63.5% 60.8% 

长期借款 - 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 2.86 1.93 2.00 2.08 2.26 

其他非流动负债 4.6 19.1 8.5 8.5 8.5 速动比率 2.38 1.54 1.42 1.41 1.50 

负债总额 763.3 1,683.3 1,741.4 2,308.2 3,033.8 利息保障倍数 65.17 75.60 61.98 104.40 155.02 

少数股东权益 1.6 6.5 8.1 10.7 14.4 分红指标      

股本 494.9 742.4 742.4 742.4 742.4 DPS(元) - - 0.09 0.14 0.20 

留存收益 1,557.0 1,633.0 1,969.7 2,883.4 4,230.0 分红比率 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 2,053.5 2,381.6 2,720.2 3,636.4 4,986.8 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 294.8 374.2 650.7 1,017.7 1,500.0 EPS(元) 0.40 0.50 0.87 1.37 2.02 

加:折旧和摊销 26.8 39.0 41.0 51.5 68.5 BVPS(元) 2.77 3.21 3.66 4.90 6.72 

   资产减值准备 8.3 18.4 20.0 40.0 45.0 PE(X) 58.1 45.9 26.4 16.9 11.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.3 7.2 6.3 4.7 3.4 

   财务费用 7.6 8.9 6.9 10.4 10.1 P/FCF - 2,615.9 7,914.4 -95.9 146.3 

   投资收益 - - - - - P/S 15.2 11.4 6.9 4.3 2.9 

   少数股东损益 0.1 1.2 1.6 2.5 3.8 EV/EBITDA 37.1 41.7 24.6 15.7 10.5 

   营运资金的变动 -159.8 -329.7 -482.3 -988.2 -1,260.6 CAGR(%) 51.1% 58.9% 50.0% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 156.8 85.6 241.4 133.6 366.9 PEG 1.1 0.8 0.5 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -185.0 -236.8 -201.0 -203.1 -102.1 ROIC/WACC 3.4 3.2 4.0 4.6 4.6 

融资活动产生现金流量 449.4 134.3 -323.5 -112.0 -160.2 REP 2.3 2.7 1.7 1.0 0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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