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软控股份：多因素促业绩持续增长 

事件描述 

软控股份发布了其 2010 年报，主要经营指标如下表所示： 

表 1：软控股份 2010 年主要经营指标（元） 

 2009 年 2010 年 同比增长 

营业收入 1,128,230,739.75 1,499,963,981.22 32.95% 

利润总额 333,022,902.76 437,939,968.17 31.50% 

归属上市公司股东的净利润 294,759,996.47 372,959,774.63 26.53% 

归属上司公司股东的扣除非经常性损益的净利润 260,369,407.52 341,288,827.60 31.08% 

经营活动产生的现金流量净额 156,760,217.65 85,590,115.42 -45.40% 

全面摊薄每股收益 0.50 0.74 32.95% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

第一， 公司营业收入扭转增速下滑态势，扣非后净利润同步营收增长 

公司的传统主营业务为橡胶行业（主要是轮胎行业）自动化生产系统制造。近年来公司根据自身技术特点和优势，业

务逐渐向化工、食品、医药等领域拓展。由于软件产品在自动化生产系统中占有重要地位，而且轮胎行业制造执行系

统（MES）也是公司主要产品之一，所以公司同时具有高端装备制造业与软件业双重属性。 

公司 2010 年实现营业收入 15 亿元，净利润 3.7 亿元，分别同比增长 32.9%和 26.9%。营业收入扭转了 09 年受金融

危机和美国特保案影响导致业绩增速迅速下滑的态势。 

图 1： 公司历年营业收入与增长率（单位：万元，%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

公司近年来毛利率始终较为稳定，期间费用控制良好，分别保持在 40%~45%和 15%~17%左右。公司扣除非经常性

损益后净利润增长与营业收入保持同步。我们认为，公司稳定且较强的盈利能力，将支撑其未来业绩持续增长。 

图 2：公司 2010 年毛利率与期间费用率 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：公司历年扣非后净利润及增长率（单位：万元，%）
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资料来源：长江证券研究所 

第二， 公司订单量增速高于营业收入，2011 年业绩继续保持高速增长为大概率事件 

公司 2010 年共签署订单 25.2 亿元，较 2009 年的 16.8 亿元增长 49.91%，公司订单量增长明显快于当年营业收入增

长。这是由于公司橡胶装备生产周期一般为 4~6 个月，相当一部分订单将跨年完成，相应收入确认也随之推后。而且

由于公司当前生产能力的限制，部分产品交货出现了较为严重的拖期现象，但随着公司胶州装备产业园的建设，这一

现象正得到逐步缓解。我们认为，公司相当一部分 2010 年订单将在 2011 年确认收入，加上 2011 年第一季度就签订

了 9151 万元伊科思项目以及山东奥赛轮胎 5.7 亿元合同，订单增长保持强劲势头，公司 2011 年业绩继续高速增长将

是大概率事件。 

图 4：公司历年签订的订单金额（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三， 轮胎行业面临洗牌，公司将继续受益于轮胎产业升级与集中 

多年来，国内轮胎企业始终受困于中低端产品市场，产业较为分散。2010 年，中国橡胶轮胎外胎产量为 77634.46 万

条，而据中国橡胶工业协会轮胎分会统计，国内前十大轮胎生产商的综合产量为 20182.3 万条，仅占市场总量的 25%。

另一方面，轮胎子午化趋势已成必然。2010 年国内子午线轮胎产量为 36365.69 万条，仅占轮胎总产量的 46.8%。2010

年 9 月，国家工业与信息化部发布《轮胎产业政策》，要求到 2015 年乘用车胎子午化率达到 100%，轻型载重车胎子

午化率达 85 %，载重车胎子午化率达到 90%。而目前国内乘用车配套的子午线轮胎市场，外资品牌占据 70-80%的市

场份额。国内轮胎企业产业升级，淘汰落后产能的序幕已经拉开。 

在新建产能方面，《轮胎产业政策》规定新建、改扩建载重汽车子午线轮胎项目，一次形成生产能力应达到年产 120

万条以上；轻型载重汽车和轿车子午线轮胎项目，一次形成生产能力应达到年产 600 万条以上。产业升级，行业准入

门槛提高，必将带来轮胎行业的重新洗牌，一批产能落后的小企业将被淘汰，轮胎行业将由分散逐渐趋向集中。 

我们认为，产业升级将促使轮胎生产企业更新改造生产线，必然加大对自动化生产设备的投入；而且，通过产业升级

继续生存下来的轮胎企业，将迎来新的产能扩大需求，这也将支撑公司橡胶装备产品及轮胎企业 MES 系统市场需求

的持续增长。 

第四， 公司业务横向延伸与纵向发展并举，业务增长点众多 

公司产品多年来从配料系统和成型机横向延伸至橡胶轮胎设备全产业链，并紧跟国内轮胎产业子午化以及废旧轮胎翻

修与再利用趋势，开发出半钢子午线轮胎一次法成型机、废胶裂解、废胎翻新等多种新产品和新技术。我们认为，公

司的新技术和新产品将很好地适应国内轮胎产业升级的需求，成为支撑公司未来业绩增长的亮点。 

另一方面，公司利用自身技术特点和优势，近年来不断将业务向化工、食品、医药等与橡胶轮胎产业具有类似流程式

生产特点的行业纵向拓展。2010 年，公司与青岛伊科思新材料股份有限公司签订了总额 5.53 亿元的项目合同，标志

着公司业务向化工装备领域拓展的成功。我们认为，伊科思项目的成功，将成为公司在化工装备领域的样板工程，为

公司将来在该领域的持续发展打下了良好基础。 

图 5：公司 2010 年主要产品营业收入及毛利率（单位：万元，%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第五， 盈利预测与估值 

我们认为，公司较强的盈利能力，市场拓展能力，以及饱满的订单量等多方面因素都保障了公司的业绩持续增长。因

此，我们看好公司未来的发展前景，我们预计公司 2011-2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.66 元、0.85 元和 1.09 元，

并维持对公司的“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1500  2205  3043 4138 货币资金 831  603  640 752 

营业成本 877  1279  1780 2462 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 623  926  1263 1676 应收账款 1263  1856  2562 3484 

％营业收入 41.5% 42.0% 41.5% 40.5% 存货 637  929  1293 1790 

营业税金及附加 12  17  24 33 预付账款 215  303  421 583 

％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 33  48  66 90 流动资产合计 3177  4032  5387 7248 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 195  287  396 538 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 长期股权投资 4  4  4 4 

财务费用 5  4  -1 -1 投资性房地产 18  18  18 18 

％营业收入 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 固定资产合计 682  693  735 713 

资产减值损失 18  35  41 54 无形资产 137  130  124 118 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 11  11  11 11 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 24  5  6 8 

营业利润 360  535  736 962 其他非流动资产 12  12  12 12 

％营业收入 24.0% 24.3% 24.2% 23.3% 资产总计 4065  4905  6296 8132 

营业外收支 78  74  70 66 短期贷款 248  0  0 0 

利润总额 438  609  806 1029 应付款项 901  1314  1829 2531 

％营业收入 29.2% 27.6% 26.5% 24.9% 预收账款 455  669  924 1256 

所得税费用 64  89  117 150 应付职工薪酬 7  12  18 28 

净利润 374  520  689 879 应交税费 -1  4  6 7 

其他流动负债 33  54  82 124 
归属于母公司所有者的净利润 373.0  518.3  686.8 876.1 

流动负债合计 1644  2053  2859 3946 

少数股东损益 1  2  2 3 长期借款 20  20  20 20 

EPS（元/股） 0.50  0.70  0.93 1.18 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 11  0  0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8  8  8 8 
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经营活动现金流净额 86  225  319 383 负债合计 1683  2081  2886 3974 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 -7  0  0 0 
归属于母公司所有者权益 2375  2816  3399 4144 

无形资产投资 0  0  0 0 少数股东权益 6  8  11 13 

固定资产投资 -230  -122  -180 -141 股东权益 2382  2824  3410 4158 

其他 0  0  0 0 负债及股东权益 4065  4905  6296 8132 

投资活动现金流净额 -237  -122  -180 -141 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.50  0.70  0.93 1.18 

股权融资 2  0  0 0 BVPS 3.20  3.79  4.58 5.58 

银行贷款增加（减少） 188  -248  0 0 PE 27.15  19.54  14.74 11.56 

筹资成本 56  -82  -102 -130 PEG 0.82  0.59  0.45 0.35 

其他 -111  0  0 0 PB 4.26  3.60  2.98 2.44 

筹资活动现金流净额 134  -330  -102 -130 EV/EBITDA 23.71  14.52  10.80 8.31 

现金净流量 -17  -227  37 112 ROE 15.7% 18.4% 20.2% 21.1%
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