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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	10年业绩增长略低于预期

	——软控股份(002073)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

公司公布年报，2010年公司实现营业收入15亿元，同比增长32.95%；实现净利润3.73亿元，同比增长31.08%；实现每股收益0.5元；公司业绩略低于我们之前的预期。
点评：
1、公司10年业绩略低于预期，主要在于产能限制以及订单的确认时点滞后。分产品来看，10年公司跨行业化工装备收入达到3.8亿，同比大幅增长108.45%；配料系统实现收入2.3亿，同比增长43.7%；橡机业务受到需求波动及产能限制影响，实现收入6.7亿，同比增长6.3%；MES系统全年实现收入1877万元。报告期内公司综合毛利率为41.55%，同比提高1.5个百分点。
2、10年公司订单大幅增长，共签订订单25亿元，同比09年提升49.91%。目前公司的产能限制较大，今年胶州装备基地的投产有望提高产品自产率至40%，显著改善产能限制并提升产品的毛利率。目前公司已经具备子午胎、化工装备等行业的总包能力，未来具备持续获得大订单的基础。
3、11年公司签订山东奥赛5.7亿元的半钢子午胎设备订单，目前国内半钢子午胎生产设备仍以国外厂商为主，进口替代空间仍然很大，而半钢市场规模远大于全钢市场，10年以来国内加大乘用车半钢子午胎的投入力度，公司在半钢市场的份额有望得到进一步提升。
4、我们仍然看好公司轮胎、跨行业、出口三轮驱动的成长模式，公司10年签订订单25亿，仅确认收入15亿，11年以来公司已经陆续签订近7亿元的订单，在手订单将确保公司的业绩快速增长。
5、维持“短期推荐、长期A”的投资评级。公司11年销售目标为收入20亿以上，净利润增长30%以上，我们预计公司11-12年EPS为0.79和1.05元，维持公司短期推荐、长期A的投资评级。[image: image16.jpg]
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
74236.50
流通A股(万股)
55504.93
52周内股价区间(元)
12.9-26.3
总市值(亿元)
170.00
总资产(亿元)
28.17
每股净资产(元)
4.15
目标价
6个月
12个月
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国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2009A�
2010A�
2011E�
2012E�
�
主营业务收入(百万)�
1,128 �
1,500 �
2,043 �
2,797 �
�
同比增速(%)�
23.64%�
32.95%�
36.18%�
36.94%�
�
净利润(百万)�
295 �
373 �
583 �
780 �
�
同比增速(%)�
31.55%�
26.53%�
56.39%�
33.65%�
�
EPS(元)�
0.40 �
0.50 �
0.79 �
1.05 �
�
P/E�
58 �
46 �
29 �
22 �
�
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