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净利润增速低于预期，基本面依然长期看好 

事件描述 

软控股份公布 2011 年三季报，主要财务指标如下： 

表 1: 软控股份 2011 年三季报主要财务数据 

 2011 年 1-9 月 2010 年 1-9 月 同比增速 

营业收入（万元） 138,519.35 87,049.70 59.13% 

营业利润（万元） 29,790.65 21,910.82 35.96% 

净利润（万元） 26,190.47 21,701.77 20.68% 

经营活动现金流（万元） -54,943.61 10,399.20 -628.34% 

EPS（元） 0.35 0.29 20.69% 

ROE 10.45% 10.04% 增加 0.41 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

第一，营收增长符合预期，净利润增速显著低于营收增速 

公司前三季度营收增长 59.13%，净利润增长 20.68%，EPS 0.35 元。较高的营收增长，反映了公司产品销售情况依

然十分良好，而净利润增速明显低于营收增速的原因我们认为有三： 

其一，毛利率与去年同期相比下滑 6.3 个百分点，这主要是由于公司跨行业扩张导致配料系统、压力容器等产品毛利

率下滑所致。我们认为，这是公司跨行业开拓市场的必要手段，是跨行业扩张之初所必经的过程，并非市场竞争激烈

或公司产品竞争力下降所致。 

其二，国税总局对新 18 号文的增值税退税仍未落实，公司前三季度增值税退税尚未到位，该项约合 2000 多万，影响

净利润增幅达 10 个百分点。我们预计，退税于四季度到位后，利润增速必将明显加快。 

图 1：近年来三季报收到的税费返还数额对比（单位：万元） 
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资料来源：长江证券研究部 

其三，上半年借款增加和下半年发行债券，导致财务费用相比去年同期增长 2450 多万元。而这正是由于公司当前处

于扩张期，对资金需求大幅增加所致。 

图 2：近年来三季报财务费用对比（单位：万元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，基本面依然十分健康，坚定看好公司长期发展前景 

公司目前基本面并无任何恶化迹象，我们仍然坚持前期深度报告中的推荐逻辑：即国内半钢轮胎投资热潮带动轮胎装

备需求快速增长、化工及海外市场逐步进入收获时点、废旧轮胎回收利用项目产业化路径日益清晰。 

事实上，公司的发展战略在于产业链延伸、跨行业拓展和市场区域的不断扩张。然而，新行业、新市场、新领域的拓

展，必将是一个长期的过程，并非一蹴而就的爆发式增长，由此也导致了公司目前业绩增速放缓，而这正是扩张期的

阵痛。我们认为，基于公司强大的研发能力，新行业、新市场、新领域的发展将使其更具长期增长潜力。 

图 3：公司战略发展逻辑 

同比增长 1671.91% 
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资料来源：长江证券研究部 

对于公司明年趋势，我们认为，从时点上看，以上三因素在明年对业绩的体现较为明显，而今年订单的大幅增长（预

计在 40%以上）也在一定程度上可支撑明年业绩，公司长期投资价值十分明显。 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.70.、1.00 元，公司未来几年业绩增长十分确定，目前股价对应 2011、2012

年 PE 分别为 24.13、16.77 倍，公司长期投资价值十分明显，估值明显偏低，建议买入，并维持“推荐”评级。 
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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 2374 3437 4708  货币资金 831 1204 1163 1313 

营业成本 877 1490 2200 3016 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 623 885 1238 1692  应收账款 1263 2070 2971 4062 

％营业收入 41.5% 37.3% 36.0% 35.9% 存货 637 1128 1637 2204 

营业税金及附加 12 19 27 37  预付账款 215 397 565 745 

％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 47 65 85  流动资产合计 3177 5192 6887 9053 

％营业收入 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 195 242 299 377  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.0% 10.2% 8.7% 8.0% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 5 37 53 53  投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 0.3% 1.6% 1.5% 1.1% 固定资产合计 682 818 954 1093 

资产减值损失 18 18 19 23  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 3 3 3 

营业利润 360 521 774 1117 其他非流动资产 12 12 12 12 

％营业收入 24.0% 22.0% 22.5% 23.7% 资产总计 4065 6187 8012 10312 

营业外收支 78 85 94 99 短期贷款 248 0 0 0 

利润总额 438 607 868 1216  应付款项 901 1529 2259 3098 

％营业收入 29.2% 25.6% 25.3% 25.8% 预收账款 455 712 1031 1413 

所得税费用 64 88 122 170 应付职工薪酬 7 13 20 27 

净利润 374 519 746 1045  应交税费 -1 -1 -1 -2 

 其他流动负债 33 55 79 107 归属于母公司所有者的净

利润 

373.0 516.9 743.9 1041.7 

流动负债合计 1644 2309 3387 4642 

少数股东损益 1 2 3 4  长期借款 20 20 20 20 

EPS（元/股） 0.50 0.70 1.00 1.40  应付债券 0 950 950 950 

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 

经营活动现金流净额 86 -117 197 399  负债合计 1683 3287 4365 5620 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2375 2892 3636 4678 

长期股权投资 -7 0 0 0       

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 6 8 11 15 

固定资产投资 -230 -174 -184 -197  股东权益 2382 2900 3647 4692 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 4065 6187 8012 10312 

投资活动现金流净额 -237 -174 -184 -197  基本指标  

债券融资 0 950 0 0  EPS 0.502 0.696 1.002 1.403 

股权融资 2 0 0 0  BVPS 3.20 3.90 4.90 6.30 

银行贷款增加（减少） 188 -248 0 0  PE 33.44 24.13 16.77 11.97 

筹资成本 56 -37 -53 -53  PEG 0.82 0.59 0.41 0.29 

其他 -111 0 0 0  PB 5.25 4.31 3.43 2.67 

筹资活动现金流净额 134 665 -53 -53  EV/EBITDA 29.53 20.28 13.92 9.83 

现金净流量 -17 374 -41 149   ROE 15.7% 17.9% 20.5% 22.3%
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