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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 13.00 元 

当前股价： 11.33 元 

评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2363.60 

总股本(百万) 280 

流通股本(百万) 114 

流通市值(亿) 12 

EPS 0.99 

每股净资产（元） 9.77 

资产负债率 7.47% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

远东传动 17.65 -13.75 -29.26 

交运设备 11.30 -10.23 -20.12 

沪深 300 指数 8.16 -4.98 -12.44 
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Tabl e_Title 

远东传动 002406 推荐 

拓展海外+轿车市场，成就公司持续增长 
 

Table_Point 

我们近期对公司进行了调研，认为公司在汽车零部件企业中具有较好的成长

性：1、与主机厂合作发展，未来市场份额有望继续增长；2、世界零部件产业

链向国内转移，公司产品质优价廉，有望借机扩张海外市场；3、等速传动轴开

发成功，开启广阔轿车市场。 

预计公司 11-13 年 EPS 为 0.74、0.85 和 0.98 元，未来海外市场和轿车市

场拓展成功后，业绩有望加快增长，给予公司“推荐”评级。 

投资要点： 

 公司是非等速传动轴龙头，与整车厂合作紧密。公司年产非等速传动轴超

过 300 万根，是国内最大的非等速传动轴供应商，配套商用车、工程机械、

农用机械等领域。公司与整车厂合作建厂，以技术换市场，建立良好合作

关系，迅速扩大市场份额。该模式有望复制，获得更多主机厂的合作。 

 锻造产能释放，提升产品利润水平。锻件成本和质量是传动轴产品的关键，

锻件毛坯自给可提高毛利率约 10 个点。公司锻件工艺先进，但受制锻造产

能不足，自给率偏低，影响整体毛利率。公司新锻造产能投放后，将大幅

提高锻件自给率，提升公司综合利润水平。 

 海外+轿车市场，开启新增长空间。公司产品质优价廉，具备进入国际市场

的条件，若质量和供货能力获得认可，将获得巨大的发展空间，近年海外

收入快速增长，12 年有望过亿。公司等速传动轴开发成功，若未来配套客

户开拓顺利，将进入广阔的轿车市场，为公司提供新的增长空间。 

 催化剂：重卡市场回暖，海外订单加大，轿车市场开拓成功 

 投资建议：预计公司 11-13 年实现收入 10.1、11.7 和 13.4 亿元，净利润

2.07、2.39 和 2.75 亿元，11-13 年 EPS 为 0.74、0.85 和 0.98 元。公司

管理优秀、与主机厂合作紧密，未来受益海外和轿车市场开拓，份额持续

增长，给予公司 12 年 15 倍估值，6-12 个月目标价 13 元，“推荐”评级。 

风险提示： 

 商用车市场持续低迷，海外市场与轿车市场开拓进展缓慢 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1015 1014 1167 1342 

收入同比(%) 65% 0% 15% 15% 

归属母公司净利润 185 207 239 275 

净利润同比(%) 42% 12% 15% 15% 

毛利率(%) 34.9% 34.8% 35.3% 35.3% 

ROE(%) 10.1% 10.5% 10.8% 11.1% 

每股收益(元) 0.66 0.74 0.85 0.98 

P/E 17.28 15.47 13.41 11.62 

P/B 1.75 1.62 1.44 1.28 

EV/EBITDA 9 10 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1480 1682 1948 2263  营业收入 1015 1014 1167 1342 

  现金 924 1147 1324 1548  营业成本 661 661 755 868 

  应收账款 200 207 240 273  营业税金及附加 4 5 5 6 

  其他应收款 6 7 7 8  营业费用 69 65 76 88 

  预付账款 100 95 110 126  管理费用 76 71 82 94 

  存货 98 103 117 134  财务费用 -3 -23 -28 -32 

  其他流动资产 151 125 150 175  资产减值损失 3 2 2 2 

非流动资产 495 476 461 444  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 75 71 72 72  投资净收益 8 0 0 0 

  固定资产 266 282 282 274  营业利润 214 234 274 316 

  无形资产 89 88 87 86  营业外收入 6 12 9 11 

  其他非流动资产 65 34 19 12  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1975 2158 2409 2708  利润总额 219 244 282 326 

流动负债 141 173 186 209  所得税 34 38 43 50 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 185 207 239 275 

  应付账款 110 135 149 170  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 31 38 37 39  归属母公司净利润 185 207 239 275 

非流动负债 6 6 6 6  EBITDA 234 225 262 300 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.99 0.74 0.85 0.98 

  其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 147 180 192 216  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 187 281 281 281  成长能力     

  资本公积 1267 1174 1174 1174  营业收入 64.6% 0.0% 15.0% 15.0% 

  留存收益 373 524 763 1038  营业利润 56.8% 9.2% 17.3% 15.4% 

归属母公司股东权益 1827 1978 2217 2492  归属于母公司净利润 41.8% 11.7% 15.3% 15.5% 

负债和股东权益 1975 2158 2409 2708  获利能力     

      毛利率 34.9% 34.8% 35.3% 35.3% 

现金流量表      净利率 18.3% 20.4% 20.5% 20.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 10.1% 10.5% 10.8% 11.1% 

经营活动现金流 24 252 150 192  ROIC 21.6% 23.4% 25.4% 27.5% 

  净利润 185 207 239 275  偿债能力     

  折旧摊销 23 15 16 17  资产负债率 7.5% 8.3% 8.0% 8.0% 

  财务费用 -3 -23 -28 -32  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -8 0 0 0  流动比率 10.49 9.70 10.49 10.82 

营运资金变动 -181 53 -79 -71  速动比率 9.80 9.11 9.86 10.18 

  其他经营现金流 8 1 3 3  营运能力     

投资活动现金流 -272 4 -1 0  总资产周转率 0.75 0.49 0.51 0.52 

  资本支出 273 0 0 0  应收账款周转率 6 5 5 5 

  长期投资 0 -4 1 0  应付账款周转率 6.55 5.38 5.31 5.45 

  其他投资现金流 2 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1085 -33 28 32  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.74 0.85 0.98 

  短期借款 -120 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.90 0.54 0.68 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.51 7.05 7.90 8.89 

  普通股增加 47 94 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1176 -94 0 0  P/E 17.28 15.47 13.41 11.62 

  其他筹资现金流 -18 -33 28 32  P/B 1.75 1.62 1.44 1.28 

现金净增加额 837 223 177 224  EV/EBITDA 9 10 8 7 

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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