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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

1）国内高端机床制造典范企业，主要产品磨齿机将充分分享下游需

求增长与磨削比率提升双轮驱动，中长期增长潜力巨大；2）集团整体上

市将迎来爆发，收入有望增长约 6 倍，资产将激增约 3 倍，空间巨大。 

※机床行业“皇冠上明珠”的缔造者 

磨齿机是所有机床中最复杂的机床之一，技术含量极高，被誉为“皇

冠上的明珠”，为我国迫切需要重点发展的高端精密机床。秦川发展磨齿

机产品国内台份市场份额高达 75%（金额市场份额约 50%，其余为欧洲、

日本产品），为国内磨齿机床龙头企业。 

※受益双轮驱动，发展前景星光璀璨 

随汽车、工程机械等行业发展，一方面对齿轮需求增加，1-5 月份齿

轮产量同比增长 56.9%；另一方面对齿轮精度及噪声要求提升推动齿轮磨

削加工比例上升，目前国内齿轮磨削比不足 10%，距国外平均 25%-30%

水平还有 1.5 倍以上空间；受益下游需求增加与磨削比提升双轮驱动，磨

齿机有望迎来十年增长期，发展前景广阔。 

※产品线横向拓展与持续创新，公司迎来第二春 

齿轮为机械行业主要的基础传动元件，主要加工工艺为铸造制坯—正

火—车削加工—滚插齿—剃齿—热处理—磨削加工—修整，因为磨削加工

精度高，实际加工过程中磨削加工的比例不到 10%。虽然磨齿机更高端，

但是相对而言，市场空间远小于滚齿机等产品。2010 年公司成功研制大

规格数控滚齿机、数控螺旋锥齿轮磨床、叶片磨床等，通过不断技术创新

与向滚齿机等产品领域横向拓展，将为公司带来盈利持续增长点。 

※集团资产注入空间巨大，时间仍需等待 

除秦川发展外，秦川集团还拥有汉江机床、汉江工具、宝鸡机床和精

密铸造和风电齿轮箱等资产，机械工业协会数据显示 2010 年集团总收入

60.63亿元，总资产为19.09亿元，集团收入与资产证券化率分别为17.38%、

32.94%，整体上市空间巨大。2010 年完成了增资扩股完成后整体上市方

向更加明确，但是一方面需要对现有汉江机床、宝鸡机床等业务梳理，另

一方面新投铸造与风电增速箱等项目先后建成达产到盈利也需要时间，我

们认为集团整体上市时机仍需等待。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1432.33 1710.14 2035.94 2434.39 

(+/-) 25.76% 19.40% 19.05% 19.57% 

净利润 106.55 124.94 150.95 190.57 

(+/-) 14.94% 17.27% 20.82% 26.25% 

EPS(元) 0.31 0.36 0.43 0.55 

P/E 0.00 36.37 30.10 23.84 

相关研究 

[table_reports] 产品结构优化提升毛利率,订单充足全

年稳健增长 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

20

40

60

80

-13%

37%

87%

成交金额 秦川发展 沪深300

 

方 正 证 券 研  究  所 

 

[table_report] 

"皇冠上的明珠"星光璀璨，外延扩

张需等待 
 

秦川发展(000837) 
公司调研简报 
2011.06.22 增持 

 

普通机械行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page] 秦川发展公司调研简报 
 

※盈利预测与估值 

不考虑集团资产注入我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别可达 0.36，

0.44，0.55 元，目前机床行业对应 2011 年动态 PE 为 28 倍，机床作为国

家重点扶持的智能装备制造业，综合公司磨齿机产品的核心竞争力与发展

前景，以及考虑集团整体上市后巨大空间，维持公司“增持”评级。 

※风险提示： 

1）集团整体上市不确定性；2）下游汽车与工程机械行业增长放缓可

能影响公司磨齿机订单；3）产品技术升级与应用领域拓展需要较长过程。 
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图表 1：机床行业同类公司可比估值（不考虑集团资产注入） 

代码 简称 股价 
EPS PE 

PB 评级 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

002559 亚威股份 27.95  0.86 1.25 1.70 32.58  22.36  16.44  2.28  买入 

002520 日发数码 27.860 0.5148 0.80 1.00 54.12  34.83  27.86  3.84  增持 

000837 秦川发展 13.01  0.31 0.36 0.44 42.58  36.14  30.26  4.51  增持 

000410 沈阳机床 10.58  0.26 0.41 0.56 40.74  26.00  18.92  3.74  —— 

600806 昆明机床 11.200 0.3358 0.44 0.54 33.36  25.75  20.83  4.16  —— 

002248 华东数控 15.30  0.37 0.61 0.80 41.86  24.90  19.24  3.90  —— 

合计平均           40.87  28.01  21.73  3.74  —— 

数据来源：wind  方正证券研究所 

图表 2：秦川发展分业务 2010 年分项业务收入构成(左)与毛利构成(右) 

  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 3：秦川发展分业务 2008-2013 营业收入预测及增速 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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图表 4：秦川发展 2011-2013 年分项业务预测 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 846.4 1085.29 1138.91 1432.33 1710.14  2035.94  2434.39  

机床类 582.98 599.6 661.81 770.61 909.32  1073.00  1287.60  

进出口贸易   125.21 108.77 190.18 237.73  297.16  356.59  

原材料   105.03 96.51 187.45 224.94  269.93  323.91  

液压件 72.85 73.71 78.33 104.86 136.32  170.40  213.00  

齿轮 79.93 95.4 61.91 82.84 99.41  119.29  143.15  

电梯曳引机 22.19 24.25 27.76 19.2 20.16  20.16  20.16  

IC 卡燃气表 9.34 9.97 11.8 13.9 14.60  14.60  14.60  

铸件     54.44 11.65 12.82  13.46  14.13  

其他业务 25.12 11.66 2.82 6.34 7.29  8.02  8.82  

其他 53.99 40.46 34.76 45.3 47.57  49.94  52.44  

收入增速% 25.13  28.22  4.94  25.76  19.40  19.05  19.57  

机床类 30.3 2.85  10.38  16.44  18.00  18.00  20.00  

进出口贸易     (13.13) 74.85  25.00  25.00  20.00  

原材料     (8.11) 94.23  20.00  20.00  20.00  

液压件 38.41 1.18  6.27  33.87  30.00  25.00  25.00  

齿轮 21.22 19.35  (35.10) 33.81  20.00  20.00  20.00  

电梯曳引机   9.28  14.47  (30.84) 5.00  0.00  0.00  

IC 卡燃气表 -24.02 6.75  18.36  17.80  5.00  0.00  0.00  

铸件       (78.60) 10.00  5.00  5.00  

其他业务   (53.58) (75.81) 124.82  15.00  10.00  10.00  

其他   (25.06) (14.09) 30.32  5.00  5.00  5.00  

毛利率% 27.38 24.26 23.20  21.50  21.38  21.74  22.33  

机床类 32.14 35.99 32.88 31.41 31.00  31.50  32.00  

进出口贸易   5.55 8.09 7.29 8.20  8.20  8.20  

原材料   1.76 1.98 2.28 2.00  2.00  2.00  

液压件 13.37 9.54 12.18 18.73 20.00  22.50  25.00  

齿轮 27.49 27.08 29.09 25.11 24.50  24.00  24.00  

电梯曳引机 15.33 0.25 6.83 6.15 6.50  5.00  5.00  

IC 卡燃气表 10.05 11.59 7.1 6.68 7.00  6.00  6.00  

铸件     2.63 1.28 2.00  2.00  2.00  

其他业务 29.94 17.59 24.59 21.9 23.00  22.00  20.00  

其他 1.41% 6.25% 9.78% 8.08% 8.00  8.00  8.00  

数据来源：公司公告  方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1279.85 1695.37 1824.44 2291.37 经营活动现金流 218.36 -205.75 431.73 -55.79 

现金 426.58 513.41 594.46 720.82 净利润 108.92 126.75 153.48 193.97 

应收账款 129.39 225.17 180.90 288.47 折旧摊销 0.00 51.24 63.32 77.48 

其它应收款 11.33 40.46 14.36 46.64 财务费用 12.50 27.76 39.48 44.95 

预付账款 91.41 121.06 132.44 165.51 投资损失 0.16 0.76 -1.98 -0.35 

存货 456.43 681.34 649.42 876.46 营运资金变动 99.20 -411.54 177.42 -372.07 

其他 164.71 113.92 252.85 193.48 其它 -2.42 -0.73 0.00 0.24 

非流动资产 628.97 694.67 766.10 853.32 投资活动现金流 -93.54 -118.06 -132.19 -164.62 

长期投资 31.46 31.49 31.67 31.97 资本支出 59.24 87.53 67.53 82.11 

固定资产 414.83 481.99 548.14 622.27 长期投资 -0.52 -0.04 -0.17 -0.30 

无形资产 52.76 60.99 70.49 81.87 其他 -34.81 -30.56 -64.83 -82.81 

其他 129.93 120.20 115.80 117.21 筹资活动现金流 3.12 -168.98 -42.08 -58.63 

资产总计 1908.82 2390.04 2590.54 3144.70 短期借款 6.31 -10.26 4.73 0.26 

流动负债 805.12 1205.99 1261.52 1636.63 长期借款 -86.00 4.67 3.80 1.70 

短期借款 216.23 785.60 613.91 1019.57 其他 82.81 -163.40 -50.61 -60.58 

应付账款 179.39 235.40 252.80 315.33 现金净增加额 127.95 -492.79 257.47 -279.04 

其他 409.50 185.00 394.81 301.72      

非流动负债 41.33 22.83 30.59 37.37 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 4.67 8.47 10.17 成长能力     

其他 41.33 18.15 22.11 27.20 营业收入 25.76% 19.40% 19.05% 19.57% 

负债合计 846.45 1228.81 1292.11 1674.00 营业利润 27.57% 7.81% 23.28% 28.50% 

少数股东权益 55.99 57.80 60.33 63.73 归属母公司净利润 14.94% 17.27% 20.82% 26.25% 

归属母公司股东权益 1006.38 1103.43 1238.10 1406.98 获利能力     

负债和股东权益 1908.82 2390.04 2590.54 3144.70 毛利率 21.50% 21.38% 21.74% 22.33% 

     净利率 7.60% 7.41% 7.54% 7.97% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.25% 10.92% 11.82% 13.19% 

营业收入 1432.33 1710.14 2035.94 2434.39 ROIC 8.40% 7.50% 9.51% 9.07% 

营业成本 1124.35 1344.57 1593.30 1890.91 偿债能力     

营业税金及附加 5.66 7.20 8.79 10.13 资产负债率 44.34% 51.41% 49.88% 53.23% 

营业费用 71.45 83.80 97.73 116.85 净负债比率 28.45% 68.16% 48.12% 70.25% 

管理费用 88.95 99.19 118.08 141.19 流动比率 1.59 1.41 1.45 1.40 

财务费用 12.50 27.76 39.48 44.95 速动比率 1.02 0.84 0.93 0.86 

资产减值损失 4.15 11.97 14.25 17.04 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.82 0.80 0.82 0.85 

投资净收益 -0.16 -0.76 1.98 0.35 应收帐款周转率 11.45 9.65 10.03 10.37 

营业利润 125.11 134.89 166.28 213.67 应付帐款周转率 6.96 6.48 6.53 6.66 

营业外收入 9.08 15.00 15.00 15.00 每股指标(元)     

营业外支出 2.01 1.64 1.77 1.80 每股收益 0.31 0.36 0.43 0.55 

利润总额 132.18 148.25 179.51 226.87 每股经营现金 0.63 -0.59 1.24 -0.16 

所得税 23.26 21.50 26.03 32.90 每股净资产 3.05 3.33 3.72 4.22 

净利润 108.92 126.75 153.48 193.97 估值比率     

少数股东损益 2.38 1.81 2.53 3.40 P/E 0.00 36.37 30.10 23.84 

归属母公司净利润 106.55 124.94 150.95 190.57 P/B 0.00 4.12 3.67 3.23 

EBITDA 134.49 217.85 271.12 337.12 EV/EBITDA -0.43 22.41 17.11 14.61 

EPS（元）  0.31 0.36 0.43 0.55      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

 北京 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

湖南省长沙市芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼

（410015） 

电话： (8610) 68584820 (86731）85832351 

传真： (8610) 68584803 (86731）85832380 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail：  yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


