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货车缓速器未来发展有望促进公司业绩快速提升 
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 公司 07 年业绩表现良好 

公司 07 年实现营业收入 13,571.83 万元，同比增长 19%；实现净利

润 2,391.73 万元，同比增长 37%。扣除非经常性损益后的基本每股收益

0.27 元（以最新股份计算的全面摊薄的每股收益 0.23 元）。公司 07 年

销售电涡流缓速器 15,165 台，同比增长 26.6%，行业龙头地位不断加强。

公司期间费用率同比下降了 1.24％，使净利润增速大幅超过收入增速。 

 

 行业龙头地位不断加强 

作为国内汽车缓速器行业中的龙头企业，公司产品销量和市场份额

处于绝对优势地位，国内市场占有率在 40%左右。与国内外竞争对手相

比，公司在控制系统方面竞争优势明显。预计公司 08 年缓速器产品销量

将超过 20,000 台，行业龙头地位不断加强。 

 

 下游需求稳定，未来还有广阔的发展空间 

缓速器行业下游需求稳定增长，行业增长基础稳定，未来客车销量

增长是缓速器行业发展的直接推动力，中型和重型货车的持续增长将带

动汽车缓速器的潜在需求。预计在未来 3-5 年的时间内，国内缓速器行

业将处于需求量不断放大的状态，电涡流缓速器有足够的市场空间。 

 

 募投项目的陆续实施将巩固公司行业龙头地位 

公司电涡流缓速器项目 2011 年将完全达产，届时公司电涡流缓速器

的生产能力有望达到 5 万台/年。特尔佳近年产品基本上全部供应客车市

场，市场需求稳定，预计未来重型货车和半挂车有望成为汽车缓速器需

求的最大增长点。汽车电子技术研发中心项目将有利于改变产品结构单

一的现状，提高公司的核心竞争力和持续发展能力。 

 

 主要不确定因素 

原材料价格上涨；行业竞争加剧；产品结构相对单一风险；税收优

lt@longone.com.cn 邮件 

行业 机械 

 

 
重要数据 

总股本(万股） 10,300 

流通股本(万股) 2,080 

总市值(亿元) 12.77 

流通市值(亿元) 2.58 

 
市场表现 

 1M 3M 6M 

绝对涨幅(%) -24.67 -7.32 -7.32 

相对涨幅(%) -2.83 122.03 25.60 

 
个股相对深成指走势图 
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惠政策发生变化。 

 

 公司盈利预测 

作为汽车零部件行业中的一个细分子行业，汽车缓速器行业虽尚处

于发展期，但已经显示出良好的发展前景。随着公司募投项目的陆续实

施，公司的产能瓶颈将得到缓解，综合毛利率也会有所提升，我们预计

公司 08、09 年的每股收益分别为 0.27 和 0.39 元。 

 
主要财务指标  

 2006 2007 2008E 2009E 

营业收入(万元) 11,409.82 13571.83 17696.24 26443.64

营业收入增长率(%) 9.14 18.95 30.39 49.43

营业利润(万元) 1,744.50 2134.57 2747.99 4106.34

营业利润增长率(%) -17.71 22.36 28.74 49.43

净利润(万元) 1,749.02 2391.73 2736.14 3992.61

净利润增长率(%) -13.04 36.75 14.40 45.92

每股收益(元) 0.17 0.23 0.27 0.39

注：每股收益按发行后的总股本计算 
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1、公司 07 年业绩表现良好，行业龙头地位不断加强 

公司 07 年实现营业收入 13,571.83 万元，同比增长 19%；实现净利

润 2,391.73 万元，同比增长 37%。扣除非经常性损益后的基本每股收益

0.27 元（以最新股份计算的全面摊薄的每股收益 0.23 元）。公司在产能

不足的情况下实现了营业收入快速增长，凭借自身电涡流缓速器的术领

先优势，公司 07 年销售电涡流缓速器 15,165 台，同比增长 26.6%，行

业龙头地位不断加强。与收入增长相对应的，公司期间费用率有所降低，

同比下降了 1.24％。其中销售费用率为 12.38%，同比下降 0.38%；管理

费用率为 8.30%，同比下降 0.61%。另外，财务费用较 2006 年同期下降

了 30.24 万元，保证了公司净利润实现大幅增长。 

我国汽车缓速器行业发展只有七年时间，尚处于渡过导入期、进入

初步发展阶段。但经过近年来的经验和技术积累，优势企业电涡流缓速

器的技术水平已与世界先进水平相当，具有相当的竞争能力。特尔佳作

为国内汽车缓速器行业中的龙头企业，其国内市场占有率达到了 40%左

右，产品销量和市场份额处于绝对优势地位。与行业内其他公司相比，

特尔佳具有明显的竞争优势。与法国 TELMA 公司产品技术相比，特尔

佳产品的技术优势主要体现在控制系统方面，在与国产车辆的匹配上也

具有一定的优势。与淮安惠德隆汽车零部件有限公司、扬州市洪泉实业

有限公司等国内主要厂商的产品技术相比，公司产品技术的优势不仅体

现在控制系统上，而且在产品机械结构的设计、生产制造工艺上都具备

一定优势，同时公司产品系列齐全，产品覆盖面较宽。从公司三大系列

产品的销售情况看，目前公司电涡流缓速器产品的主要市场是车长为

8-12 米的中型客车和大型客车市场，预计 2008 年公司缓速器产品销量

将超过 20,000 台。 

图 1：2006 年国内同行业主要企业产品销量比较 
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数据来源：中国汽车咨询中心网、嘉之道汽车咨询 
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2、下游需求保证了缓速器行业的稳步增长，未来还有广阔的发展空间 

按照交通部《公路水路交通“十一五”发展规划》确定的目标，2010

年，全国公路总里程将达到 230 万公里。2006 年底，我国高速公路总里

程已经达到 4.54 万公里，未来 5 年里每年将新建成 4,000 多公里高速公

路。交通基础设施的建设为进一步扩大客、货车的市场空间奠定了基础，

也为进入成长期的中国汽车缓速器行业提供了广阔的市场空间。汽车缓

速器主要应用于各类中型以上的公交、旅游、长途客运等客车以及中型

和重型货车等制动强度高、制动较频繁的车辆，下游需求的稳定增长是

缓速器行业稳定增长的基础。 

近年来汽车缓速器市场的需求量增长迅速，一方面是大中型客车的

销量增长，另一方面由于政策影响，新增大中型客车的缓速器安装率不

断上升。客车每年的销售增量以及尚未安装缓速器的大中型客车的存量

即客车缓速器产品的市场容量（含潜在市场容量）。大中型客车存量的

具体数据无法准确掌握，我们仅从我国大中型客车每年增量上进行分

析，来预测客车缓速器的市场规模。 

表 1：客车缓速器的市场规模预测 

项    目 2007E 2008E 2009E 

大中型客车产量（辆） 65,183 70,398 76,030

缓速器安装比例 54.3% 59.7% 65.7%

缓速器需求量（台） 35,394 42,028 49,951

                  数据来源：东海证券研究所 

在货车市场方面，目前我国还没有出台针对货车安装汽车缓速器的

有关政策。随着重型货车制造技术的进步，发动机功率越来越大，车速

也随着我国公路状况的改善而不断提高，重型货车配置汽车缓速器作为

辅助制动已变得越来越迫切和必要。即使在未来几年汽车缓速器在货车

领域的强制安装标准不出台，由于安装汽车缓速器带来的经济性，预计

未来 3－5 年重型货车和半挂车有望成为汽车缓速器需求的最大增长点。 

表 2：重型货车（含半挂车）电涡流缓速器的市场规模预测 

项    目 2007E 2008E 2009E 

重 
型 

重型货车产量（台，

不含半挂车） 
266,995 311,147 336,038
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项    目 2007E 2008E 2009E 

应用比例 － 5% 12%货 
车 

缓速器需求量（台） 3,600 15,557 40,325

半挂车产量（台） 154,413 223,899 268,679

应用比例 － 4% 7%
半 
挂 
车 

缓速的需求量（台） 1,000 8,956 18,808

数据来源：东海证券研究所  

综合以上客车市场、货车以及半挂车市场的需求分析，预计 2010

年国内汽车缓速器的市场规模有望达到 16.15 万台。而我国当前电涡流

缓速器的年销量仅在 4 万台左右，从全球范围来看，仅法国 TELMA 公

司的电涡流缓速器产品年销售量即超过 10 万台（主要集中于欧洲市场），

我们预计在未来 3-5 年的时间内，国内缓速器行业将会是处于需求量不

断放大的状态，电涡流缓速器有足够的市场空间。 

3、募投项目的陆续实施将巩固公司行业龙头地位 

公司 IPO 募集资金运用均围绕主业进行，以扩大生产规模，优化产

品结构，保持行业技术领先，提升竞争实力。按照项目的轻重缓急顺序，

使用计划如下。 

              表 3：公司募投项目使用计划 

承诺投资项目（单位：万元） 第一年 第二年 合计 

总投资 5,000 4,867 9,867 

固定资产投资 4,100 4,818 8,918 电涡流缓速器项目 

流动资金 900 49 949 

总投资 3,622 181 3,803 

固定资产投资 3,622 0 3,622 
汽车电子技术研发

中心项目 
其他 0  181 181 

数据来源：公司资料 

公司目前正面临良好的发展机遇，为快速争夺市场份额，尽早使募

集资金投资项目发挥效益，实现公司利益最大化，在本次发行募集资金

到位前，公司已利用补贴资金和银行贷款先行实施电涡流缓速器项目。

电涡流缓速器项目建设期为 24 个月，预计项目 2011 年将完全达产，届

时公司电涡流缓速器的生产能力有望达到 5 万台/年（包括年产 2.5 万台

客车缓速器、2 万台货车缓速器和 5 千台半挂车缓速器的生产能力），

继续保持行业龙头地位，成为国内技术最先进、规模最大的电涡流缓速

器研发和制造基地。 
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汽车电子技术研发中心项目计划于 2 年内完成建设，主要从事液力

缓速器、测功机、汽车行驶记录仪等的研发工作。研发中心建成后开发

的部分产品与技术可填补国内空白，可以提高公司在汽车零部件、汽车

电子产品行业领域的自主创新能力，提高公司的产品性能与技术水平，

有利于改变产品结构单一的现状，提高公司的核心竞争力和持续发展能

力。 

4、公司盈利预测 

特尔佳近年产品基本上全部供应客车市场，市场需求稳定。虽然缓

速器在货车领域的安装应用政策尚未出台，但缓速器在货车领域的推广

是必然趋势。虽然目前重型货车和半挂车缓速器的安装率很低，但由于

货车（含半挂车）的保有量和销量远大于客车，货车缓速器市场空间巨

大。由于我国载重货车的产业集中度比较高，载重货车 OEM 市场的开

拓相对客车市场更容易实现。 

表 4：公司缓速器销售收入预测 

类    别 2008E 2009E 

销量(台) 18,000 20,000

单价(元/台) 8,718 8,376客车用缓速器 

总价(万元) 15,692 16,752

销量(台) 2,000 6,500

单价(元/台) 8,120 7,692货车用缓速器 

总价(万元) 1,624 5,000

销量(台)  2,500

单价(元/台)  17,094半挂车用缓速器 

总价(万元)  4,274

总销量(台) 20,000 29,000

总销售收入(万元) 17,316 26,026

数据来源：公司资料、东海证券研究所 

表 5：公司盈利预测（单位：万元） 

项    目 2006 2007 2008E 2009E 

一、营业收入 11,409.82 13571.83 17696.24 26443.64

减：营业成本 7,067.88 8625.08 11246.20 16805.29

营业税金及附加 28.50 32.00 42.47 63.46

  销售费用 1,456.46 1680.79 2190.79 3273.72

  管理费用 1,017.00 1127.13 1468.79 2194.82
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二、营业利润 1,744.50 2134.57 2747.99 4106.34

三、利润总额 1,851.54 2448.80 2957.99 4316.34

减：所得税费用 102.51 57.07 221.85 323.73

四、净利润 1,749.02 2391.73 2736.14 3992.61

五、每股收益（元） 0.17 0.23 0.27 0.39

              注：每股收益按发行后的总股本计算  数据来源：公司资料、东海证券研究所 

作为零部件行业中的一个细分子行业，汽车缓速器行业虽尚处于发

展期，但已经显示出良好的发展前景。随着公司募投项目的陆续实施，

公司的产能瓶颈将得到缓解，综合毛利率也会有所提升，我们预计公司

08、09 年的每股收益分别为 0.27 和 0.39 元。 

 

 



                                                          

附注： 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive： 预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：   预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：  预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 
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人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、
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