
主要财务指标（单位：万元） 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 61,665  101,481 129,002 189,369 

（+/-） 1.65% 64.57% 27.12% 46.80%

营业利润 13,648  21,403 28,839 40,825 

（+/-） 22.5% 56.82% 34.74% 41.56%

归属于母公

司净利润 

13,063  18,523 25,061 35,506 

（+/-）  39.7% 41.79% 35.30% 41.68%

每股收益

（元） 

0.47  0.66  0.89  1.27 

市盈率（倍） 36.16 25.50 18.85 13.30 

公司基本情况（2010 年） 
 

总股本/已流通股（万股） 11406/28050 

流通市值（亿元） 45.58 

每股净资产（元） 9.77 

资产负债率（%） 7.47 

  股价表现（最近一年） 
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远东传动（002406）：策略灵活，未来发展潜力十足        推荐（首次） 

 

规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     1 

汽车行业 

报告日期：2011 年 8 月 15 日 

 2011 年 1-6 月，公司实现业务收入 5.99 亿元，同比增长

22.78％；归属母公司净利润 1.23 亿元，同比增长 23.32％；

摊薄每股收益 0.44 元。 

 上半年公司主要业务情况：上半年公司传动轴总成业务实现

营业收入4.24亿元，较上年同期增长14.78%，毛利率为

35.13%，较上年同期增长1.11个百分点；传动轴部件业务实

现营业收入1.42亿元，较上年增长57.49%，毛利率为28.29%，

较去年同期下降5.6个百分点，主要原因为原材料价格的上

涨，以及传动轴部件本身附加值较低，议价能力不强所致。

从主营业务分地区情况来看，来自国外销售收入为1521万

元，同比大涨401.3%。 

 公司业绩远好于商用车行业：上半年由于公路运价低迷以及

紧缩性的货币政策导致固定资产投资及新开工项目增速下

滑，因此商用车行业上半年出现了同比负增长，而公司业绩

远好于商用车行业。原因是公司的产品主要用于重卡及工程

机械，公司的重卡客户主要为福田、陕汽及江淮，它们由于

产量基数较低再加上通过改进产品结构迎合了消费者的需

求，因此销量好于行业平均水平；而上半年工程机械旺销，

使得对公司产品的需求增加。 

 公司未来潜力十足：（1）基于对经济增速的考虑，在CPI企

稳回落之后，下半年货币政策有可能松动，加上政府保障房

开工率的提高，治超、限载的执行以及公路物流费用的降低

等，都将有利于重卡销量的提高。（2）公司通过募投项目计

划使子公司中兴锻造的毛配件产能达到6.8万端，通过延伸

产业链可以大幅降低公司原材料成本。（3）公司通过围绕主

要客户及汽车制造基地设立子公司的方式，一方面可以迅速

对客户的需求做出反应，另一方面可以节省仓储及物流成

本。（4）公司计划通过与重卡三巨头合资建立子公司的方式

打入其配套体系，目前已与东风集团签署了合资意向书。如

能与三巨头顺利合资，则公司在重卡市场的配套份额将扩大

一倍。（5）公司通过募投项目将解决产能瓶颈，未来海外出

口市场也是公司的一大增长点。 

 预测2011及2012公司EPS分别为0.89及1.27元，以8月15日收

盘价计算对应的市盈率分别为18.85倍及13.30倍。我们给予

公司推荐的首次评级。 
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图表 1：公司分季度营业收入（单位：万元） 
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资料来源：公司公告  华鑫证券研发部  

 

 

 

图:2：公司分季度净利润 （单位：万元） 
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资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 
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图表 3：公司分季度毛利率与净利率 
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资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 

 

图表 4：公司分季度三费情况 

‐4.00%

‐2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q 20112Q

销售费用率 管理费用率 财务费用率
 

资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 

 

图表 5：公司募投及超募项目情况 

资料来源： 公司公告 华鑫证券研发部 
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图表 7 ：远东传动盈利预测（万元） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 61,665 101,481 129,002 189,369

     增长率 64.57% 27.12% 46.80%

     综合毛利率 32.81% 34.91% 35.13% 34.54%

     营业成本 41,431 66,056 83,679 123,963
     营业税金及附加 320 358 452 663
     销售费用 3,872 6,918 9,030 13,256

     管理费用 2,225 7,592 7,740 11,362
     财务费用 684 -279 -129 0
     期间费用合计 6,782 14,232 16,641 24,618
     期间费用率 11.00% 14.02% 12.90% 13.00%
减：资产减值损失 46 258 300 300
加：投资收益 561 826 909 999

营业利润 13,648 21,403 28,839 40,825

     营业利润率 22.13% 21.09% 22.36% 21.56%

     增长率 56.82% 34.74% 41.56%

加：营业外收入 1,807 596 774 1,136

减：营业外支出 82 113 129 189
利润总额 15,373 21,887 29,484 41,772

     利润率 24.93% 21.57% 22.86% 22.06%

     所得税 2,313 3,369 4,423 6,266

     实际税负比率 15.05% 15.39% 15.00% 15.00%
净利润 13,060 18,517 25,061 35,506

     净利润率 21.18% 18.25% 19.43% 18.75%
     少数股东损益 (4) (6) 0 0
归属于母公司所有者的净利润 13,063 18,523 25,061 35,506

     增长率 41.79% 35.30% 41.68%

每股收益（元） 0.47 0.66 0.89 1.27

市盈率 36.16 25.50 18.85 13.30  

资料来源： 公司公告 华鑫证券研发部 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券

买卖的出价或询价的依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，

未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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