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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.991 0.703 0.835 0.983 1.171 
每股净资产(元) 9.77 7.02 7.66 8.64 9.81 
每股经营性现金流(元) 0.13 -0.09 0.70 0.78 0.60 
市盈率(倍) 10.01 14.11 11.89 10.09 8.47 
行业优化市盈率(倍) 11.00 15.50 11.90 10.00 8.40 
净利润增长率(%) 41.80% 6.48% 18.68% 17.79% 19.15%
净资产收益率(%) 10.14% 10.02% 10.90% 11.38% 11.94%
总股本(百万股) 187.00 280.50 280.50 280.50 280.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 22 日 

远东传动 (002406 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2012 年第一季度营收 2.40 亿元，同比下滑 15.08%；归属母公司股东

净利润为 5,113 亿元，同比下滑 13.71%，对应 EPS 为 0.18 元，位于此前

业绩预告下滑 0-25%的中间值。 

经营分析 
 下游行业销量下滑拖累公司业绩：2012 年第一季度，重卡与装载机销量同

比分别下滑 30.1%与 27.2%，轻卡销量下滑 6.6%，主要下游行业集体低迷

拖累公司业绩。第一季度，公司营收与毛利同比分别下滑 15.08%与

15.00%，下滑幅度位于下游行业的中间水平。 
 毛利率明显下降但净利率有所提升：公司一季度毛利率为 35.90%，同比持

平、环比下滑 4.5 个百分点。但由于公司一季度销售费用率和管理费用率均

有所降低，且一季度公司由于获得了较大额度的政府补贴，营业外收入大

增，因此公司净利率提升至 21.34%，同比提升 0.35 个百分点，环比提升

5.14 个百分点。盈利能力较强一直是公司的突出亮点，公司技术开发能力

领先、毛坯件自制比例不断提高等主要因素也并未改变，我们预测公司全

年仍可保持盈利能力的基本稳定。 
 重卡销量增速回暖在即，公司 2012 年业绩有望较快增长：3 月 M2 同比增

速已回升至 13.4%（环比提升 0.4 个百分点），且当月新增人民币贷款达

1.01 万亿，创 14 个月新高，这些因素均有利于重卡销量增速回暖。根据工

程类重卡与物流类重卡保有量等指标的测算，预计 2012 年重卡销量有望达

95 万辆，同比增加约 8%。对远东传动而言，2011 年重卡占其营收与毛利

的 30%，重卡销量增速的回升有望带动公司 2012 年业绩恢复增长。 
 预计上半年业绩增长-25%至 5%。由于目前商用车以及工程机械行业需求

增长仍然较弱，公司预计上半年业绩增长范围为下滑 25%至增长 5%之

间。 

盈利预测 
 我们维持公司 2012-2014 年归属母公司股东净利润为 2.34、2.76、3.29 亿

元的预测，同比分别增长 18.7%、17.8%与 19.2%，对应 EPS 分别为

0.835、0.983、1.171 元。 
 

评级：买入      维持评级 

下游行业下滑拖累公司一季度业绩 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.42 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 114.06

总市值(百万元) 2,922.81
年内股价最高最低(元) 19.27/9.18
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《全年实现正增长 ,盈利能力继续提

升》，2012.4.10 

2.《行业需求大幅回落拖累公司三季度

业绩》，2011.10.20 

3.《成长空间渐次打开,盈利能力持续提

升》，2011.9.1 
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      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 

此文档仅供兴业证券股份有限公司吴震潮使用
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盈利预测 
 我们维持公司 2012-2014 年归属母公司股东净利润为 2.34、2.76、3.29 亿

元的预测，同比分别增长 18.7%、17.8%与 19.2%，对应 EPS 分别为

0.835、0.983、1.171 元。 

投资建议 
 公司目前股价对应 2012 年 12.3 倍 PE，鉴于公司在非等速传动轴领域的强

大竞争能力及未来较好的成长空间，我们认为公司估值仍存在上升空间，

维持公司“买入”评级。 
 

 

 

 

图表1：公司分季度营收与增速（百万元） 图表2：分季度归属母公司股东净利润与增速（百万元）
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表3：公司分季度毛利率与净利率 图表4：公司分季度三费比率 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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图表5：钢管与圆钢月度价格走势（元/吨） 
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来源：聚源、国金证券研究所  
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图表6：远东传动业务分拆预测 

项   目 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主机厂合计

平均售价（元/件） 520.25 438.67 378.71 315.48 270.55 249.78 232.79 221.76

增长率（YOY） N/A -15.68% -13.67% -16.70% -14.24% -7.68% -6.80% -4.74%

销售数量（千件） 964.9 1,070.1 1,261.0 2,520.8 2,743.2 3,405.6 4,192.3 5,127.4

增长率（YOY） N/A 10.91% 17.83% 99.91% 8.82% 24.15% 23.10% 22.31%

销售收入（百万元） 501.97 469.43 477.55 795.28 742.18 850.65 975.90 1,137.07

增长率（YOY） N/A N/A 1.73% 66.53% -6.68% 14.62% 14.72% 16.51%

毛利率 28.16% 26.62% 31.06% 34.84% 35.73% 36.09% 36.37% 36.52%

销售成本（百万元） 360.64 344.45 329.21 518.23 477.00 543.62 620.99 721.81

增长率（YOY） N/A N/A -4.42% 57.42% -7.96% 13.97% 14.23% 16.24%

毛利（百万元） 141.33 124.98 148.34 277.04 265.18 307.04 354.91 415.25

增长率（YOY） N/A N/A 18.69% 86.76% -4.28% 15.78% 15.59% 17.00%

占总销售额比重 95.03% 77.46% 77.44% 78.37% 72.00% 68.60% 64.89% 61.25%

占主营业务利润比重 71.84% 72.59% 73.31% 78.20% 71.24% 68.65% 65.94% 63.17%

配件

销售收入（百万元） 0.00 98.96 111.97 165.35 227.42 318.39 445.75 624.05

增长率（YOY） N/A N/A 13.15% 47.67% 37.54% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利率 25.49% 28.18% 30.53% 26.66% 27.68% 28.00% 28.20% 28.40%

销售成本（百万元） 0.00 71.08 77.78 121.27 164.47 229.24 320.05 446.82

增长率（YOY） N/A N/A 9.44% 55.91% 35.62% 39.38% 39.61% 39.61%

毛利（百万元） 0.00 27.89 34.19 44.07 62.95 89.15 125.70 177.23

增长率（YOY） N/A N/A 22.60% 28.91% 42.84% 41.61% 41.00% 40.99%

占总销售额比重 #DIV/0! 16.33% 18.16% 16.29% 22.06% 25.68% 29.64% 33.61%

占主营业务利润比重 #DIV/0! 16.20% 16.90% 12.44% 16.91% 19.93% 23.36% 26.96%

其他业务

销售收入（百万元） 26.28 37.64 27.13 54.19 61.15 70.93 82.28 95.44

增长率（YOY） N/A 43.21% -27.91% 99.74% 12.83% 16.00% 16.00% 16.00%

毛利率 40.17% 51.33% 73.02% 61.14% 72.09% 72.00% 70.00% 68.00%

销售成本（百万元） 15.72 18.32 7.32 21.06 17.07 19.86 24.68 30.54

增长率（YOY） N/A 16.50% -60.03% 187.65% -18.95% 16.36% 24.29% 23.73%

毛利（百万元） 10.56 19.32 19.81 33.13 44.08 51.07 57.60 64.90

增长率（YOY） N/A N/A 2.55% 67.26% 33.03% 15.86% 12.78% 12.69%

占总销售额比重 4.97% 6.21% 4.40% 5.34% 5.93% 5.72% 5.47% 5.14%

占主营业务利润比重 5.37% 11.22% 9.79% 9.35% 11.84% 11.42% 10.70% 9.87%

销售总收入（百万元） 528.3                      606.0             616.7           1,014.8        1,030.7             1,240.0          1,503.9            1,856.6            

销售总成本（百万元） 331.5                      433.8             414.3           660.6           658.5                792.7             965.7                1,199.2            

毛利（百万元） 196.7                      172.2             202.3           354.3           372.2                447.3             538.2                657.4                

平均毛利率 37.24% 28.41% 32.81% 34.91% 36.11% 36.07% 35.79% 35.41%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 617 1,015 1,031 1,240 1,504 1,857 货币资金 107 924 673 700 800 900

    增长率 64.6% 1.6% 20.30% 21.29% 23.45% 应收款项 205 356 440 507 576 707

主营业务成本 -414 -661 -659 -793 -966 -1,199 存货 68 98 177 195 206 256

    %销售收入 67.2% 65.1% 63.9% 63.9% 64.2% 64.6% 其他流动资产 55 102 200 240 292 362

毛利 202 354 372 447 538 657 流动资产 434 1,480 1,490 1,642 1,874 2,225

    %销售收入 32.8% 34.9% 36.1% 36.1% 35.8% 35.4%     %总资产 60.8% 74.9% 70.9% 68.4% 69.0% 71.7%

营业税金及附加 -3 -4 -5 -6 -7 -9 长期投资 70 75 77 78 77 77

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 173 327 442 593 673 708

营业费用 -39 -69 -62 -76 -92 -115     %总资产 24.2% 16.5% 21.0% 24.7% 24.8% 22.8%

    %销售收入 6.3% 6.8% 6.0% 6.1% 6.2% 6.2% 无形资产 33 89 86 87 88 90

管理费用 -22 -76 -85 -103 -126 -156 非流动资产 280 495 611 760 841 877

    %销售收入 3.6% 7.5% 8.2% 8.3% 8.4% 8.4%     %总资产 39.2% 25.1% 29.1% 31.6% 31.0% 28.3%

息税前利润（EBIT） 138 206 221 263 313 378 资产总计 714 1,975 2,101 2,402 2,715 3,102

    %销售收入 22.4% 20.3% 21.4% 21.2% 20.8% 20.3% 短期借款 120 0 0 72 69 74

财务费用 -7 3 10 10 10 10 应付款项 121 131 116 167 203 252

    %销售收入 1.1% -0.3% -0.9% -0.8% -0.6% -0.6% 其他流动负债 10 10 10 16 20 25

资产减值损失 0 -3 -5 -3 -4 -6 流动负债 251 141 127 255 292 350

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 6 8 5 6 8 10 其他长期负债 7 6 6 0 0 0

    %税前利润 3.6% 3.8% 2.3% 2.2% 2.4% 2.5% 负债 258 147 133 255 292 350

营业利润 136 214 230 276 327 392 普通股股东权益 456 1,827 1,969 2,147 2,423 2,752

  营业利润率 22.1% 21.1% 22.3% 22.3% 21.8% 21.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 17 5 1 1 1 1 负债股东权益合计 714 1,975 2,101 2,402 2,715 3,102

税前利润 154 219 231 277 328 393
    利润率 24.9% 21.6% 22.4% 22.3% 21.8% 21.2% 比率分析

所得税 -23 -34 -34 -43 -53 -65 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.0% 15.4% 14.7% 15.5% 16.0% 16.5% 每股指标

净利润 131 185 197 234 276 329 每股收益 0.933 0.991 0.703 0.835 0.983 1.171

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.259 9.772 7.018 7.656 8.639 9.810

归属于母公司的净利 131 185 197 234 276 329 每股经营现金净流 0.582 0.126 -0.086 0.696 0.785 0.600

    净利率 21.2% 18.3% 19.1% 18.9% 18.3% 17.7% 每股股利 0.000 0.500 0.000 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 28.63% 10.14% 10.02% 10.90% 11.38% 11.94%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 18.29% 9.38% 9.39% 9.74% 10.16% 10.59%

净利润 131 185 179 234 276 329 投入资本收益率 20.36% 9.52% 9.56% 10.01% 10.56% 11.17%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 16 25 28 34 44 51 主营业务收入增长率 1.75% 64.57% 1.57% 20.30% 21.29% 23.45%

非经营收益 0 -6 -6 -2 -4 -9 EBIT增长率 22.25% 48.78% 7.29% 19.24% 19.10% 20.61%

营运资金变动 -65 -181 -225 -71 -96 -203 净利润增长率 39.54% 41.80% 6.48% 18.68% 17.79% 19.15%

经营活动现金净流 82 24 -24 195 220 168 总资产增长率 22.33% 176.51% 6.39% 14.34% 13.00% 14.27%

资本开支 -66 -272 -168 -184 -120 -81 资产管理能力

投资 0 0 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 70.7 60.8 81.7 85.0 80.0 80.0

其他 4 0 2 6 8 10 存货周转天数 59.6 46.0 76.4 90.0 78.0 78.0

投资活动现金净流 -62 -272 -167 -179 -112 -71 应付账款周转天数 88.0 55.7 56.6 56.0 56.0 56.0

股权募资 0 1,223 0 -55 0 0 固定资产周转天数 98.2 95.8 134.1 146.7 135.5 124.6

债权募资 26 -120 0 66 -3 5 偿债能力

其他 -40 -18 -60 0 -5 -2 净负债/股东权益 2.93% -50.55% -34.18% -29.25% -30.19% -30.03%

筹资活动现金净流 -14 1,085 -60 11 -8 3 EBIT利息保障倍数 20.2 -73.8 -23.2 -26.5 -32.1 -36.7

现金净流量 6 837 -250 27 100 100 资产负债率 36.10% 7.47% 6.31% 10.62% 10.74% 11.29%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-29 持有 19.62 N/A 
2 2011-09-01 买入 16.47 19.80～21.50
3 2011-10-20 买入 13.13 N/A 
4 2012-04-10 买入 9.88 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 1 2 2 
买入 0 2 3 3 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.71 1.67 1.71 

来源：朝阳永续 
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