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投资要点： 
 软控股份发布 2014 年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入

19.70 亿元，同比增加 14.00%，实现归属于上市公司普通股股东的净

利润 12,074.64 万元，同比增加 33.37%，实现归属于上市公司普通股

股东扣非后净利润 10,058.56 万元，同比增加 27.06%，预计 2014 年

归母净利润变动区间为 15,136.14-18,920.18 万元，同比变动

20%-50%。 
 

报告摘要： 
 毛利率稳步回升业绩向好，逐步实现费用控制。报告期内公司收入增

长持续，单季度收入增速达 28%，同时营业成本上升 25%，毛利率

继续稳步回升。报告期费用得到有效控制，销售费用同比下降 49%，

由于研发投入的持续增长，管理费用率继续上升。 

 国际化战略逐步推进，经营业绩持续改善。公司中高端、国际化战略

持续推进，完善全球市场体系的搭建，并且稳健提升全球中高端客户

市场占有率，我们认为随着公司海外公司业务的逐步放量，海外业务

占比不断提升，整体毛利率有望进一步回升，盈利能力持续改善。

 新材料业务不断发力，机器人业务高速增长。公司为了抓住世界轮胎

产业绿色轮胎的产业大趋势，在橡胶新材料领域进行规划和投资，报

告期投资成立了新材料子公司，同时并且年初收购抚顺伊科思 100%
股权进入高性能橡胶新材料领域。公司机器人与信息物流业务收入增

速较高，逐渐成为公司重要业务支撑。 

 投资建议。预期摊薄后 14-15 年 EPS 分别为 0.24，0.39 元，目标价

18 元，维持买入评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1618.60 2519.80 2,830 3,350 4,252 
增长率（%） -26.92 55.68 12.3 18.4 26.9 
归母净利润(百万) 207.22 126.13 193 313 464 
增长率（%） -54.50 -39.13 57.93 62.11 47.91 
每股收益 0.28 0.17 0.24  0.39  0.57  
市盈率 83.97 137.96 56.75  34.92  23.89  
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图 1：三张报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 2,215 1,619 2,520 2,830 3,350 4,252 货币资金 691 659 830 50 -489 -437
    增长率 -26.9% 55.7% 12.3% 18.4% 26.9% 应收款项 2,200 2,618 2,322 3,384 4,007 5,085
主营业务成本 -1,343 -1,037 -1,914 -1,961 -2,230 -2,807 存货 777 1,259 1,227 1,075 1,222 1,538
    %销售收入 60.7% 64.1% 76.0% 69.3% 66.6% 66.0% 其他流动资产 492 418 434 394 448 563
毛利 871 581 606 868 1,120 1,445 流动资产 4,160 4,953 4,813 4,903 5,188 6,750
    %销售收入 39.3% 35.9% 24.0% 30.7% 33.4% 34.0%     %总资产 77.4% 88.8% 81.7% 66.5% 67.8% 68.9%
营业税金及附加 -18 -19 -27 -30 -35 -45 长期投资 210 248 408 409 408 408
    %销售收入 0.8% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 810 78 252 1,927 1,914 2,487
营业费用 -53 -81 -127 -141 -168 -213     %总资产 15.1% 1.4% 4.3% 26.1% 25.0% 25.4%
    %销售收入 2.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 176 221 219 137 141 145
管理费用 -236 -345 -398 -509 -603 -680 非流动资产 1,216 622 1,078 2,475 2,466 3,043
    %销售收入 10.6% 21.3% 15.8% 18.0% 18.0% 16.0%     %总资产 22.6% 11.2% 18.3% 33.5% 32.2% 31.1%
息税前利润（EBIT） 565 136 54 188 314 508 资产总计 5,377 5,575 5,890 7,378 7,654 9,793
    %销售收入 25.5% 8.4% 2.1% 6.6% 9.4% 11.9% 短期借款 103 222 85 623 203 1,164
财务费用 -45 -64 -60 -14 -26 -49 应付款项 1,262 1,850 2,099 2,249 2,611 3,298
    %销售收入 2.0% 4.0% 2.4% 0.5% 0.8% 1.2% 其他流动负债 95 63 3 38 45 57
资产减值损失 2 -55 -37 -23 -4 -7 流动负债 1,461 2,136 2,186 2,910 2,858 4,518
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 982 1,052 1,251 942 942 942
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,443 3,188 3,437 3,852 3,800 5,461
营业利润 523 17 -42 150 284 451 普通股股东权益 2,917 3,101 3,285 3,481 3,795 4,259
  营业利润率 23.6% 1.0% n.a 5.3% 8.5% 10.6% 少数股东权益 15 62 18 32 46 60
营业外收支 41 70 116 80 80 80 负债股东权益合计 5,374 6,351 6,741 7,365 7,641 9,780
税前利润 563 87 74 230 364 531
    利润率 25.4% 5.4% 2.9% 8.1% 10.9% 12.5% 比率分析

所得税 -103 4 48 -23 -36 -53 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 18.2% -4.6% -64.5% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 461 91 122 207 327 478 每股收益 0.615 0.117 0.165 0.260 0.422 0.625
少数股东损益 4 4 -1 14 14 14 每股净资产 3.929 4.177 4.425 4.690 5.112 5.736
归属于母公司的净利 456 87 122 193 313 464 每股经营现金净流 -0.875 0.070 0.548 -0.433 -0.084 -0.317
    净利率 20.6% 5.4% 4.9% 6.8% 9.4% 10.9% 每股股利 0.100 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.64% 2.80% 3.73% 5.55% 8.26% 10.89%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.49% 1.37% 1.82% 2.63% 4.10% 4.74%
净利润 460 211 125 207 327 478 投入资本收益率 11.55% 3.27% 2.02% 3.33% 5.67% 7.11%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 57 125 124 117 123 140 主营业务收入增长率 47.66% -26.92% 55.68% 12.29% 18.41% 26.91%
非经营收益 58 -96 -52 61 -53 -35 EBIT增长率 47.36% -75.90% -60.33% 247.57% 67.29% 61.54%
营运资金变动 -1,224 -187 210 -707 -460 -818 净利润增长率 22.34% -80.94% 40.76% 57.93% 62.11% 47.91%
经营活动现金净流 -650 52 407 -322 -62 -235 总资产增长率 32.31% 18.17% 6.14% 25.25% 3.74% 27.94%
资本开支 -128 -132 -43 -747 -29 -630 资产管理能力

投资 -35 -149 118 -1 0 0 应收账款周转天数 253.6 430.6 271.7 300.0 300.0 300.0
其他 0 2 -102 0 0 0 存货周转天数 192.1 358.2 237.0 200.0 200.0 200.0
投资活动现金净流 -163 -279 -27 -748 -29 -630 应付账款周转天数 138.3 208.3 140.8 102.0 102.0 102.0
股权募资 4 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 122.4 #DIV/0! #DIV/0! 203.1 148.3 148.9
债权募资 771 119 -137 310 -421 962 偿债能力

其他 -80 -80 -83 -20 -27 -45 净负债/股东权益 11.93% 15.92% 5.96% 43.11% 42.52% 58.89%
筹资活动现金净流 696 40 -220 290 -448 917 EBIT利息保障倍数 12.7 2.1 0.9 13.3 12.0 10.3
现金净流量 -117 -187 159 -780 -539 52 资产负债率 45.45% 50.19% 50.99% 52.29% 49.73% 55.84%

资料来源：宏源证券 
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