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基本资料 
深证成份指数 9796.23 

总股本(百万) 742 

流通股本(百万) 603 

流通市值(亿) 101 

EPS（TTM） 0.54 

每股净资产（元） 3.21 

资产负债率 41.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

软控股份 -15.14 -21.17 -25.88 

深证成份指数 -8.27 -20.96 -23.19 
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软控股份 002073 强烈推荐

利润增速存在较大压力 

公司今日发布三季报，前三季度实现收入 13.85 亿元，同比增长 59.1%，
实现净利润 2.62 亿元，同比增长 20.7%，同时公司预计 11 年净利润同比
增长 20%-50%。 

投资要点： 

 利润增长仍滞后于收入，主要原因包括：1、由于国税总局关于“新
18 号文”增值税优惠的文件尚未下发，增值税退税尚未确认，我们预
计 4 季度有望部分确认退税收入， 2、财务费用同比增加超过 2400
多万元，虽然上半年通过发行公司债缓解了部分压力，但是我们认为
未来 2-3 年下游客户的资金压力仍然较大，这种压力将不断传导到公
司，预计明年上半年公司仍有进一步的资金需求；3、前三季度整体毛
利率 36.1%，下滑了 6.3 个百分点，毛利率下滑反应了公司的制造业
属性，即利润率随国内制造业景气度的下降而下滑。 

 未见规模效应，利润增速仍存较大压力：近年来公司多元化发展良好，
化工装备、工业机器人、模具和 MES 系统等都取得了不错的增速，但
整体未见规模效应，我们认为国内 IT 企业在达到一定规模后均出现了
类型的情况，即企业管理和生产组织不能满足业务高速增长的需求。
06-10 年公司收入年均增速 42.7%，利润年均增速 40.0%，未见明显
的递增回报，我们认为主要原因是公司部分新进入领域利润率相对较
低，同时公司也尚未在这些领域建立竞争优势，在多元化带来收入高
速增长的同时如何兼顾效益，将考验公司管理层的智慧。 

 设立美国子公司：公司基于国际化发展战略的要求，计划在美国投资
设立子公司开展橡胶装备、信息化及轮胎循环利用等相关业务。据了
解目前公司轮胎循环利用仍处于产品布局阶段，短期内难以带来较大
的贡献，但目前公司在该领域已处于领先地位，前景可期。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.68、0.90
和 1.23 元，未来 6-12 个月目标价 20.4 元。 

 风险提示：企业管理和生产组织不能满足业务高速增长的需求。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1500 2140  2972 4035 
同比(%) 33% 43% 39% 36%
归属母公司净利润(百万元) 373 504  669 913 
同比(%) 27% 35% 33% 37%
毛利率(%) 41.5% 39.0% 38.7% 38.9%
ROE(%) 15.7% 17.9% 19.2% 20.7%
每股收益(元) 0.50 0.68  0.90 1.23 
P/E 33.44 24.75  18.65 13.66 
P/B 5.25 4.43  3.58 2.83 
EV/EBITDA 29 21  16 12 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3177  5718  6872 9516 营业收入 1500  2140  2972 4035 
  现金 831  1500  1600 2000 营业成本 877  1305  1821 2464 

  应收账款 1238  2033  2823 3833 营业税金及附加 12  17  24 32 

  其它应收款 25  34  48 65 营业费用 33  47  65 89 

  预付账款 215  326  455 616 管理费用 195  257  357 484 

  存货 637  969  1352 2195 财务费用 5  38  51 67 

  其他 232  856  594 807 资产减值损失 18  -15  10 20 

非流动资产 888  1185  1086 1215 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  21  21 21 投资净收益 0  -0  0 0 

  固定资产 552  700  815 954 营业利润 360  491  644 879 

  无形资产 137  135  134 133 营业外收入 81  107  149 202 

  其他 195  329  117 108 营业外支出 4  5  6 6 

资产总计 4065  6903  7959 10731 利润总额 438  593  787 1074 

流动负债 1644  3092  3500 5353 所得税 64  86  114 156 

  短期借款 248  1071  710 1570 净利润 374  507  673 919 

  应付账款 465  783  1093 1478 少数股东损益 1  3  4 5 

  其他 931  1237  1698 2304 归属母公司净利润 373  504  669 913 

非流动负债 39  985  957 958 EBITDA 404  575  753 1016 

  长期借款 20  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.68  0.90 1.23 

  其他 19  985  957 958    
负债合计 1683  4076  4457 6311 主要财务比率   

 少数股东权益 6  9  13 19 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 742  742  742 742 成长能力   
  资本公积 383  383  383 383 营业收入 32.9% 42.7% 38.9% 35.8%

  留存收益 1250  1695  2363 3276 营业利润 37.6% 36.2% 31.2% 36.4%

归属母公司股东权益 2375  2817  3489 4402 归属于母公司净利润 26.5% 35.1% 32.7% 36.6%

负债和股东权益 4065  6903  7959 10731 获利能力   

    毛利率 41.5% 39.0% 38.7% 38.9%
现金流量表    净利率 24.9% 23.5% 22.5% 22.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.7% 17.9% 19.2% 20.7%

经营活动现金流 86  -634  468 -199 ROIC 17.3% 14.3% 16.8% 16.5%
  净利润 374  507  673 919 偿债能力   

  折旧摊销 39  46  58 70 资产负债率 41.4% 59.1% 56.0% 58.8%

  财务费用 5  38  51 67 净负债比率 15.92 26.28% 15.92 24.88%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.93  1.85  1.96 1.78 

营运资金变动 -354  -1294  -336 -1321 速动比率 1.54  1.53  1.57 1.36 

  其它 22  69  22 66 营运能力   

投资活动现金流 -237  -352  45 -195 总资产周转率 0.44  0.39  0.40 0.43 

  资本支出 230  150  145 190 应收账款周转率 1.43  1.24  1.16 1.15 

  长期投资 0  199  -182 0 应付账款周转率 2.35  2.09  1.94 1.92 

  其他 -7  -3  7 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 134  1655  -413 793 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.68  0.90 1.23 

  短期借款 168  823  -362 860 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  -0.85  0.63 -0.27 

  长期借款 20  -20  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.20  3.79  4.70 5.93 

  普通股增加 247  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -247  0  0 0 P/E 33.44  24.75  18.65 13.66 

  其他 -54  852  -51 -67 P/B 5.25  4.43  3.58 2.83 

现金净增加额 -18  669  100 400 EV/EBITDA 29  21  16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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