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投资评级：推荐（维持） 
 

  
刘深 010-88366060-8756 

Email:liush@cgws.com 

执业证书编号:S1070511050001 
 

  

目前股价 11.09  

总市值（亿元） 90.8  

流通市值（亿元） 69.1  

总股本（万股） 818.6  

流通股本（万股） 622.9  

12 个月最高/最低 16.80/10.08 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,606  3,013  3,680  

(+/-%) 3.6% 15.6% 22.1% 

净利润 197  319  478  

(+/-%) -6.2% 62.5% 49.7% 

摊薄 EPS 0.24 0.39 0.58 

PE 46.2 28.4 19.0 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<短期业绩承压>> 2015-04-27 

<<业绩反转确立，公司未来可期>> 

2015-03-20 

<<工业 4.0 的理想标的>> 2014-12-08 
  

业绩拐点或在Q2 出现 

——软控股份（002073）公司动态点评 

 

作为工业 4.0 的理想标的，虽然公司 2015 年业绩低于预期，但未来几年依

然值得期待。我们预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.24、0.39 和 0.58

元，对应当期股价 PE 分别为 46x、28x 和 19x，维持公司 “推荐”投资评

级。 

 

 2015 年度业绩低于预期：公司 2015 年录得营业收入 25.1 亿，同比下降

14.7%；营业利润 1.5 亿，同比增长 41.9%；实现归属上市公司股东净利

润 2.1 亿，同比增长 9.1%。该业绩低于我们的预期。报告期，公司实现

扣非后归属于上市公司股东净利润 6005 万元，同比下降 54%。这主要

跟我国宏观经济环境不好，轮胎企业设备投资意愿延后以及公司国际化

战略以及机器人业务开拓低于预期所致。报告期，公司橡胶装备板块、

机器人及信息物流板块、国际业务板块的营收均录得不同程度的下降，

分别下降 23.6%、27.7%和 16.6%。但毛利率水平均有不同程度的上升。

公司宣布 2015 年的分配方案为每 10 股派 0.28 元（含税）。 

 业绩拐点或在 Q2 出现:公司 2016 年 Q1 录得收入 3.2 亿，同比下降

38.2%；实现股市上市公司股东净利润-3526 万；实现归属上市公司的扣

非净利润-9122 万，大幅低于余年同期的-2197 万元。同时，公司预告上

半年业绩范围为 8466 万至 1.2 亿，变动幅度为-30%至 0%。由此推算出

公司 2016 年 Q2 单季的净利润在 1.2 至 1.6 亿元，创出了 2012 年的单

季最高值，这可能预示着公司业绩拐点在 Q2 出现。我们认为公司在轮

胎企业智慧工厂、机器人以及新型橡胶材料具有持续的竞争力，公司中

高端和国际化战略落地只是个时间问题，公司的长期价值非常值得期

待。 

 估值与投资评级：预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.24、0.39 和

0.58 元，对应当期股价 PE 分别为 46x、28x 和 19x，维持公司 “推荐”

投资评级。 

 风险提示：下游需求持续低迷、“中高端、国际化”战略推进低于预期、

坏账风险。 
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附：盈利预测表 
利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2013A 2014A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,950  2,516  2,606  3,013  3,680   成长性 

  

   

营业成本 2,062  1,724  1,838  2,096  2,560   营业收入增长 82.2% -14.7% 3.6% 15.6% 22.1% 

销售费用 96  110  121  133  147   营业成本增长 98.8% -16.4% 6.6% 14.0% 22.1% 

管理费用 544  488  512  538  565   营业利润增长 -20.8% 41.9% -29.8% 114.3% 72.6% 

财务费用 95  98  80  64  65   利润总额增长 3.3% 15.1% -12.7% 66.5% 51.7% 

投资净收益 44  112  100  100  100   净利润增长 -7.3% 9.1% -6.2% 62.5% 49.7% 

营业利润 109  154  108  232  400   盈利能力      

营业外收支 105  92  107  126  143   毛利率 30.1% 31.5% 29.5% 30.4% 30.5% 

利润总额 214  246  215  358  543   销售净利率 6.5% 8.3% 7.5% 10.6% 13.0% 

所得税 24  49  32  54  81   ROE 5.5% 4.7% 4.4% 6.7% 9.2% 

少数股东损益 (2) (13) (14) (15) (17)  ROIC 4.1% 3.6% 3.0% 4.8% 6.8% 

净利润 192  210  197  319  478   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.2% 4.4% 4.6% 4.4% 4.0% 

流动资产 4,907  5,012  5,489  5,792  7,030   管理费用/营业收入 18.5% 19.4% 19.6% 17.8% 15.3% 

货币资金 618  702  2,275  1,922  2,028   财务费用/营业收入 3.2% 3.9% 3.1% 2.1% 1.8% 

应收账款 2,040  1,999  1,303  1,808  2,576   投资收益/营业利润 1.5% 4.5% 3.8% 3.3% 2.7% 

应收票据 222  376  209  241  294   所得税/利润总额 11.1% 20.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 1,328  1,372  1,173  1,356  1,656   应收账款周转率 248.6  292.9  231.2  188.4  217.4  

非流动资产 2,983  3,049  2,909  2,855  2,612   存货周转率 160.0  99.5  82.1  162.5  150.2  

固定资产 1,773  1,843  1,788  1,850  1,725   流动资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  0.6  

资产总计 7,889  8,061  8,398  8,647  9,643   总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  0.4  

流动负债 3,866  3,221  2,759  2,803  3,338   偿债能力      

短期借款 1,319  1,458  800  800  800   资产负债率 55.7% 44.7% 47.1% 45.1% 46.0% 

应付款项 898  665  1,011  943  1,280   流动比率 1.3  1.6  2.0  2.1  2.1  

非流动负债 524  380  1,200  1,100  1,100   速动比率 0.9  1.1  1.6  1.6  1.6  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 4,390  3,601  3,959  3,903  4,438   EPS 0.26 0.26 0.24 0.39 0.58 

股东权益 3,499  4,460  4,439  4,743  5,205   每股净资产 4.71 5.45 5.42 5.79 6.36 

股本 742  819  819  819  819   每股经营现金流 -0.39 0.03 1.83 -0.25 0.10 

留存收益 2,475  3,246  3,443  3,762  4,241   每股经营现金/EPS -1.51 0.10 7.62 -0.63 0.18 

少数股东权益 15  192  178  162  146   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 7,889  8,061  8,398  8,647  9,643   PE 42.8 43.3 46.2 28.4 19.0 

现金流量表     （百万）   PEG -5.9 4.8 -7.4 0.5 0.4 

经营活动现金流 (290) 22  1,499  (201) 85   PB 2.4 2.0 2.0 1.9 1.7 

其中营运资本减少  38  (806) 1,292  (611) (598)  EV/EBITDA 26.9 31.7 31.8 23.3 16.9 

投资活动现金流 (600) (115) 16  (87) 86   EV/SALES 3.3 4.2 4.2 3.6 3.0 

其中资本支出 (442) (156) (184) (287) (114)  EV/IC 2.0 1.8 1.7 1.7 1.6 

融资活动现金流 702  262  58  (64) (65)  ROIC/WACC 0.4 0.3 0.3 0.4 0.6 

净现金总变化 (189) 170  1,573  (353) 105   REP 5.2 5.4 6.4 3.8 2.5 

 

 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
刘 深：北京大学光华管理学院 MBA/北京航空航天大学工学硕士，9 年 IT 从业经验，2008 年开始从事计算机行业分析工作，2011 年加盟长城证券。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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