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市场价格（人民币）： 8.87 元 
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受益重卡复苏，业绩高增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.165 0.208 0.253 0.288 0.338 

每股净资产(元) 3.89 4.00 4.15 4.34 4.58 

每股经营性现金流(元) 0.33 0.30 0.19 0.27 0.30 

市盈率(倍) 76.67 40.87 36.37 31.97 27.19 

行业优化市盈率(倍) 12.86 12.86 12.86 12.86 12.86 

净利润增长率(%) -28.35% 26.45% 21.36% 13.75% 17.60% 

净资产收益率(%) 4.24% 5.21% 6.09% 6.63% 7.39% 

总股本(百万股) 561.00 561.00 561.00 561.00 561.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
 事件：公司发布 2016 年年报，实现营收 10.24 亿元，同比增长 10.55%，实

现归属于上市公司股东的净利润 1.17 亿元，同比增长 26.45%，拟 10 股派

现 1.5 元（含税）。 

投资逻辑 

 业绩符合预期，盈利能力增强。公司主营业务为非等速传动轴及相关零部件

的研发、生产与销售，业绩主要受下游中重卡、工程机械行业等影响，2016

年我国重卡实现销售 73.3 万辆，同比增长 33.1%，保障公司营收较快增

长。公司 2016 年综合毛利率 31.24%，相比去年同期提升 1.23 个百分点。

期间费用率 18.84%，提升 0.75 个百分点，其中，销售费用率、管理费用

率、财务费用率分别为 6.48%、13.07%、-0.71%，同比变化-0.20、0.96、-

0.02 个百分点。销售净利率 11.43%，同比提升 1.44 个百分点，公司盈利能

力增强。 

 等速驱动轴空间近百亿，加快推进。等速传动轴主要用于轿车，国内等速传

动轴市场规模近百亿元，规模巨大。2016 年，公司等速驱动轴生产车间已

建成，建筑面积一万多平方米，已经引进的全是国际先进的组装生产线及试

验设备，自动化程度达到国际同行先进水平，值得关注。 

 军工业务发力，值得期待。2016 年 2 月，公司被三江航天万山公司授予中

国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利七十周年“阅兵保障先进单位”光

荣称号。2016 年 6 月，公司获得了由国家国防科技工业局授权的北京军友

诚信质量认证有限公司颁发的《武器装备质量管理体系认证证书》。公司将

以此为新的起点，进一步开拓军工市场。 

 

投资建议与估值 

 传统业务迎增速拐点；开拓轿车市场、海外市场提升成长空间；军工领域加

速开拓及加速迈向工业 4.0，值得期待。预计 2017-2019 年净利润分别为

1.42 亿元、1.61 亿元和 1.90 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.29 元和 0.34

元，首次覆盖，给予买入评级，6 个月目标价 13 元。 

风险 

 商用车产销不及预期，等速传动轴市场开拓不及预期。 
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1、非等速传动轴国内第一，全球第三 

 远东传动是国内规模最大、品种最多、规格最全的非等速传动轴生产企业。
公司主营业务是针对轻型、中型、重型和工程机械四大系列 12,000 多个品
种的非等速传动轴研发、生产和销售。公司在产品销售收入、市场占有率、
技术开发、生产工艺和品牌知名度等方面均居行业领先地位。重卡系列产
品的市场占有率超过 28%，工程机械系列产品市场占有率高达 60%以上，
在行业竞争中占据绝对优势。 

 远东传动作为高新技术企业，同时也是行业标准的主要制订者之一。公司
的技术中心是国家认定企业技术中心和河南省汽车传动轴工程技术研究中
心，拥有 169 项专利技术，其中 10 项为发明专利。公司目前，已与国内
汽车和工程机械行业近百家主机制造商建立了稳定的合作关系，成为多数
主机制造商非等速传动轴的独家供应商和一级供应商。 

图表 1：公司主要产品为非等速转动轴，受卡车、工程机械影响较大 

 

来源：招股意向书，国金证券研究所 

 公司营收、净利润稳定增长，2016 年受益行业回暖增速较高。2007-2016
年营业收入 CAGR 为 8%，净利润 CAGR 为 6%。其中 2011~2015 年营收
CAGR 为-3%，净利润 CAGR 为-18%，主要源于 2010 年后，重卡及工程
机械行业产销总体下滑。2016 年重卡及工程机械行业回暖，公司实现营收
10.2 亿元，同比增长 11%，实现净利润 1.2 亿元，同比增长 26%. 

 

图表 2：公司营收稳健，2016 年增长明显  图表 3：公司净利润稳健，2016 年增长明显 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2、加快研发等速传动轴，提升成长空间 

 传动轴可分为等速传动轴和非等速传动轴。传动轴是指带有万向节的管状
轴或实心轴，或两只万向节直接连接的用来传递扭矩和旋转运动的总成。
传动轴作为汽车和工程机械的重要零部件，对主机的安全性能十分重要。
按传动轴所用万向节的不同，可以分为等速传动轴和非等速传动轴。 

 等速传动轴主要应用于轿车。等速传动轴一般由万向节叉、伸缩套、滑动
花键槽、油封和传动轴管等组成，这种结构可以满足轿车运行时平稳舒适
的要求。 

 等速传动轴主要需求来自轿车产量，近年增速放缓，但中期看产量仍将稳
步提升。在经历了过去 20 年高增长之后，轿车产量在 2010 年政策刺激退
出后，进入了增速放缓阶段，但考虑到中国人均 GDP不断提升，且绝对值
已经突破 4.5 万元/年，汽车保有量亦有数倍提升空间，中期来看，轿车产
量仍将稳步上升。 

 

图表 4：中国轿车产量超千万，等速传动轴需求大 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 预计 2020 年等速传动轴市场规模为 82 亿元。2016 年我国轿车产量为
1210 万辆，同比增长 4.25%，我们预计 2017~2020 年轿车产量 CAGR 为
3%，到 2020 年达到 1361 万辆，对应等速传动轴需求为 2723 万套，假设
每套价格 300 元，则 2020 年等速传动轴市场规模为 82 亿元。 
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图表 5：国内等速传动轴市场空间近百亿元 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

3、投资建议与估值 

 传统业务迎增速拐点；开拓轿车市场、海外市场提升成长空间；军工领域
加速开拓及加速迈向工业 4.0，值得期待。预计 2017-2019 年净利润分别
为 1.42 亿元、1.61 亿元和 1.90 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.29 元和
0.34 元，首次覆盖，给予买入评级，6 个月目标价 13 元。 

 

4、风险提示 

（1）商用车、工程机械产销不及预期。 

（2）等速传动轴市场开拓不及预期。 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,187 926 1,024 1,244 1,415 1,738  货币资金 310 407 397 415 540 614 

增长率  -21.9% 10.6% 21.4% 13.8% 22.9%  应收款项 584 544 604 711 809 994 

主营业务成本 -842 -648 -704 -850 -966 -1,189  存货  300 249 212 279 318 391 

%销售收入 70.9% 70.0% 68.8% 68.4% 68.3% 68.4%  其他流动资产 348 262 264 278 284 296 

毛利 345 278 320 394 449 550  流动资产 1,541 1,461 1,476 1,683 1,951 2,295 

%销售收入 29.1% 30.0% 31.2% 31.6% 31.7% 31.6%  %总资产 63.7% 58.9% 58.5% 63.6% 69.8% 74.3% 

营业税金及附加 -6 -5 -10 -12 -14 -17  长期投资 36 23 2 3 2 2 

%销售收入 0.5% 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 585 680 708 661 566 537 

营业费用 -85 -62 -66 -81 -91 -115  %总资产 24.2% 27.4% 28.1% 25.0% 20.3% 17.4% 

%销售收入 7.2% 6.7% 6.5% 6.5% 6.4% 6.6%  无形资产 185 233 234 206 182 162 

管理费用 -116 -112 -134 -162 -184 -226  非流动资产 880 1,020 1,046 964 844 795 

%销售收入 9.8% 12.1% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0%  %总资产 36.3% 41.1% 41.5% 36.4% 30.2% 25.7% 

息税前利润（EBIT） 138 99 110 139 160 192  资产总计 2,421 2,481 2,522 2,646 2,795 3,090 

%销售收入 11.6% 10.6% 10.7% 11.1% 11.3% 11.0%  短期借款 2 2 2 0 0 0 

财务费用 2 6 7 8 10 12  应付款项 239 266 246 297 338 416 

%销售收入 -0.2% -0.7% -0.7% -0.7% -0.7% -0.7%  其他流动负债 16 13 15 18 21 104 

资产减值损失 -6 -8 -3 0 0 0  流动负债 257 281 263 316 359 520 

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 13 1 0 0 0 0  其他长期负债 17 16 14 0 0 0 

%税前利润 8.9% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  274 298 277 316 359 521 

营业利润 148 98 114 147 170 203  普通股股东权益 2,147 2,183 2,244 2,330 2,435 2,569 

营业利润率 12.4% 10.5% 11.1% 11.8% 12.0% 11.7%  少数股东权益 0 0 0 1 1 1 

营业外收支 3 13 24 20 20 20  负债股东权益合计 2,421 2,481 2,522 2,646 2,795 3,090 

税前利润 151 110 138 167 190 223         

利润率 12.7% 11.9% 13.4% 13.4% 13.4% 12.9%  比率分析       

所得税 -22 -18 -21 -25 -29 -34   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.3% 16.1% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 129 93 117 142 162 190  每股收益 0.460 0.165 0.208 0.253 0.288 0.338 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.654 3.892 4.000 4.153 4.341 4.579 

归属于母公司的净利润 129 92 117 142 161 190  每股经营现金净流 0.829 0.325 0.296 0.187 0.274 0.302 

净利率 10.9% 10.0% 11.4% 11.4% 11.4% 10.9%  每股股利 0.400 0.400 0.400 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.01% 4.24% 5.21% 6.09% 6.63% 7.39% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.33% 3.73% 4.64% 5.36% 5.78% 6.14% 

净利润 129 93 117 142 162 190  投入资本收益率 5.50% 3.78% 4.14% 5.06% 5.59% 6.33% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 61 67 82 115 111 109  主营业务收入增长率 7.67% -21.94% 10.55% 21.43% 13.78% 22.85% 

非经营收益 -16 0 0 -19 -20 -20  EBIT增长率 -0.59% -28.50% 11.12% 26.64% 15.49% 19.60% 

营运资金变动 57 22 -33 -133 -99 -110  净利润增长率 2.78% -28.35% 26.45% 21.36% 13.75% 17.60% 

经营活动现金净流 232 182 166 105 154 169  总资产增长率 3.02% 2.49% 1.63% 4.93% 5.61% 10.57% 

资本开支 -98 -112 -110 -14 28 -40  资产管理能力       

投资 80 76 -17 -1 0 0  应收账款周转天数 105.5 142.8 121.0 120.0 120.0 120.0 

其他 0 7 6 0 0 0  存货周转天数 132.7 154.3 119.3 120.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 -19 -29 -121 -15 28 -40  应付账款周转天数 88.6 115.0 105.8 102.0 102.0 102.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 129.5 255.0 242.8 186.3 141.1 104.6 

债权募资 0 0 0 -16 0 1  偿债能力       

其他 -102 -70 -38 -56 -56 -56  净负债/股东权益 -14.33% -18.55% -17.59% -17.79% -22.17% -23.86% 

筹资活动现金净流 -102 -70 -38 -72 -56 -55  EBIT利息保障倍数 -65.4 -15.5 -15.1 -16.5 -16.2 -16.1 

现金净流量 111 84 8 18 125 74  资产负债率 11.31% 12.00% 11.00% 11.93% 12.84% 16.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 

买入 0 0 0 0 2 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.33 
  
来源：朝阳永续 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

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  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  
 

 
 
 

 

 

 

 

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： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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