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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 12.73-19.21 
 总市值（百万元）： 6088.91 
 流通股本（百万股）： 101.0 
 流通股比率（%）： 25.2% 

 资产负债表摘要（03/11）  

 股东权益（百万元）： 1573.14 
 每股净资产： 3.93 
 市净率： 3.87 
 资产负债率： 48.2% 

 杭齿前进股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 

事件： 

 杭齿前进发布 2011 年上半年业绩快报，上半年公司实现营业

收入 14.35 亿元，同比增长 18.16%；实现归属于母公司所有

者的净利润 0.88 亿元，同比增长 25.65%。按最新股本计算 EPS
为 0.22 元/股。 

 

点评： 

 业绩符合预期  公司是国内市场份额最大的独立船舶齿轮箱、

工程机械齿轮箱配套企业。船舶齿轮箱在国内市场份额超过

60%，工程机械齿轮箱市场份额约为 20%。由于国内船舶行业

增速明显放缓，公司船舶齿轮箱业务近年来也增长缓慢。公司

积极开拓新业务，以抵消船舶行业增速下滑带来的影响。公司

船舶产品正从提供单一的齿轮箱向船舶推进系统集成供货方向

转变，未来市场增长空间较大。公司工程机械齿轮箱主要应用

于装载机、叉车、平地机、压路机等，近年来市场份额相对稳

定，未来将保持 20%以上的增长。 

 风电齿轮箱扛起增长大旗  公司作为国内进入风电齿轮箱行业

较早的企业，秉承着稳健经营的思路，在前几年风电大发展的

时候，公司步伐相对竞争对手偏慢，虽然规避了技术风险，但

是市场销量也乏善可陈，年销售收入徘徊在 1 亿元左右。公司

通过引进国外先进的 2MW 级风电增速箱，在风电行业开始加

速，目前公司的 2MW 级风电增速箱已获得用户认可，进入批

量供货阶段，去年年底公司公布获得国内公司一笔大单，金额

为 3.92 亿元，预计绝大部分收入将于今年确认，带动公司风电

产品收入增长超过 200%。可以预期，随着公司风电业务真正

发力，未来公司有望获得超过 10%的市场份额。 

 汽车变速箱有待扭亏   公司汽车变速箱源于欧系产品，由于过

载能力弱，在国内重卡市场已经边缘化，销售收入不足 1 亿，

连年亏损。公司进行产品结构调整，开发出适合市场需求的双

中间轴式重卡变速箱新产品，未来有望扭转目前汽车变速箱业

务颓势。公司与吉林大学合作研制自动变速箱，未来研制成功

的话，有望给公司带来新的增长点。 
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 杭州依维柯未来贡献投资收益  公司参股的杭州依维柯汽车传动

公司，从菲亚特引进双离合器变速箱技术，生产双离合器变速箱，

未来将给广汽旗下整车公司配套，预计于 2013 年达产，届时将给

公司带来不菲的投资收益。公司是目前国内齿轮箱几大骨干企业

里除了主机厂下属的变速箱厂外，唯一一家切入双离合器变速箱

产品线的企业，随着菲亚特和广汽合资的顺利推进，双方厉兵秣

马，未来公司将分享这两大巨头在国内增长带来的收益。 

 给予“审慎推荐”投资评级  预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.48 元、0.65 元、0.85 元，动态市盈率为 29.8 倍、21.7 倍、16.8
倍，考虑到机械行业整体估值水平，给予公司“审慎推荐”投资

评级。 

 风险提示  市场竞争加剧、船舶市场增速进一步下滑、固定资产

投资增速放缓。 
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表 1、杭齿前进盈利预测简表 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 179,510 220,962 266,108 324,651 389,582

同比（%） 1.5% 23.1% 20.4% 22.0% 20.0%
  营业毛利 40,725 54,178 65,103 79,425 95,310

同比（%） 10.1% 33.0% 20.2% 22.0% 20.0%
  归属母公司净利润 8,523 12,919 19,061 26,135 33,809

同比（%） 13.4% 51.6% 47.5% 37.1% 29.4%
  总股本（万股） 40,006.0 40,006.0 40,006.0 40,006.0 40,006.0
  每股收益（元） 0.21 0.32 0.48 0.65 0.85
    ROE 14.3% 8.4% 11.1% 13.2% 14.6%
    P/E（倍） 66.7 44.0 29.8 21.7 16.8  
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所预测 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接

收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报

告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告
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解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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