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依托重卡和工程机械行业，具有周期性 
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核心观点  
 
定价结论 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为 1.13、
1.33、1.45 元股。公司在商用车和工程机械传动轴领域具有一定优势，

但是作为汽车零部件行业，存在较大的周期性因素。我们按照 2010 年

25 倍 PE 估值，其价值中枢为 28.25 元，建议询价区间为 25.4-31.0 元。

 

未来成长性 

行业稳定增长。公司是商用车和工程机械领域传动轴行业的龙头，与行

业主要的主机厂有着稳定的合作关系，公司未来成长性主要依赖于下游

合作方的需求。 

海外市场。目前国产传动轴进入海外市场比较困难。但随着中国技术水

平、品牌的提升，公司有望逐渐进入海外市场。 

 

风险因素 
行业下行风险。公司主要下游需求为重卡和工程机械行业。作为强周期

性行业，与固定资产投资和宏观经济走势有着密切的关系。目前重卡行

业处在历史高点，但随着固定资产投资增速下滑，行业可能进入景气低

点，公司盈利能力将大幅下滑。 
原材料上涨风险。公司产品原材料为主要成本。圆钢（20.29%）、钢管

（11.47%）、毛坯（14.12%）等与钢材价格关系密切。主要外协件：万

向节（18.48%）成本也与刚才价格密切相关。公司与下游客户主机厂相

比，缺少定价权，难以转嫁成本，钢材价格波动时，对公司盈利能力影

响较大。 
竞争风险。公司在非等速传动轴领域处于龙头地位。竞争对手中，杭州

万向规模较大，与公司有激烈的竞争。柳州市恒力传动轴，江苏格尔顿

公司等竞争者与公司规模相差较大，市场格局未定，众多小型企业市场

份额较小，仍有望进一步扩张，抢占公司份额。 

 
 

基础数据 

总股本(万股) 14000.00

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 7.14

每股净资产(元) 3.26

建议询价区间(元) 25.4-31.0
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于
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财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 617  740 925 1064 
同比增速(%) 2% 20% 25% 15%
净利润(百万) 131  158 187 204 
同比增速(%) 40% 21% 18% 9%

EPS(元) 0.93  1.13 1.33 1.45 
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1  本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 
公司 许昌远东传动轴股份有限公司 

公司简称 远东传动 
发行地 深圳 
发行日期  
申购代码  
发行股数 4700万 
每股发行价  
发行方式 网下与网上 
发行后总股本 18,700万 
发行市盈率(2009年全面摊薄计算)  
每股盈利（2009年）  
发行后全面摊薄每股收益（2008年）  
发行前每股净资产 3.26 
发行后每股净资产  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

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，是国内规模最大的

非等速传动轴生产企业。目前，公司拥有109条专业化的“U型数控化一个流生产线”，具

备年产140万套非等速传动轴的生产能力，能够生产5,680多个品种，公司产品共分轻型、

中型、重型和工程机械四大系列，其中以重型和工程机械系列为主，主要用于重卡、装载

机和起重机等。  

2.2 股权结构 

表  1：公司主要股东 
股东类别 发行前 发行后 
 持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%）

有限售条件的股份 14,000.00  100.00  14,000.00  74.87  

自然人股 12,845.00  91.75  12,845.00  68.69  

社会法人股 1,155.00 8.25 1,155.00 6.18  

无限售条件的股份 － － 4,700.00  25.13  

合计 14,000.00  100.00  18,700.00  100.00  

资料来源：公司招股书 
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3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

表：公司主要收入机构 
公司产品使用方向 2007年 2008年 2009年 

重卡主机销量（台） 495,472 548,447  641,917 

主机传动轴需求量（套） 1,337,774  1,480,807  1,733,176

公司产品销量（套） 269,731  326,237  348,383 

市场占有率(%) 20.16  22.03  20.10 

中卡主机销量（台） 237,111 207,543  253,460 
主机传动轴需求量（套） 474,222  415,086  506,920 

公司产品销量（套） 49,530  52,186  80,998 

市场占有率(%) 10.44  12.57  15.98 

轻小卡主机销量（台） 1,420,737  1,538,264  2,064,033
主机传动轴需求量（套） 2,131,106  2,307,396  3,096,050

公司产品销量（套） 176,675  171,893  254,600 

市场占有率(%) 8.29  7.45  8.22 

皮卡和SUV主机销量（台） 685,505 862,784  1,120,562

主机传动轴需求量（套） 1,233,909  1,553,011  2,017,012

公司产品销量（套） 137,534  157,974  217,199 

市场占有率(%) 11.15  10.17  10.77 

客车主机销量（台） 351,038 342,904  391,603 

主机传动轴需求量（套） 702,076  685,808  783,206 

公司产品销量（套） 18,430  17,311  51,189 

市场占有率(%) 2.63  2.52  6.54 

工程机械主机销量（台） 183,035 187,386  169,238 
主机传动轴需求量（套） 549,105  562,158  507,714 

公司产品销量（套） 305,348  318,575  285,779 

市场占有率(%) 55.61  56.67  56.29 

其他产品销量（套） 7,625  25,954  22,825 

公司产品销量合计（套） 964,873  1,070,130  1,260,973

资料来源：公司招股意向书 
 

3.2 募集资金投入 

表 2：募集资金投向 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 项目备案情况 
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1 许昌远东传动轴股份有限公司 
年产100万套商用车传动轴项目 

19,616 豫许市域工［2008］00019 
豫发改工业函[2008]354号函 

2 潍坊远东传动轴有限公司 
年产50万套商用车传动轴项目 

10,326 山东省建设项目登记备案证明：0800000015

3 许昌中兴锻造有限公司 
年产2万吨传动轴零部件锻造项目 

4,880 豫许市域工［2008］00020 
豫发改工业函[2008]355号函 

合计 34,822 － 

资料来源：公司招股说明书 

3.3 未来公司成长性 

行业稳定增长。公司是商用车和工程机械领域传动轴行业的龙头，与行业主要的主机

厂有着稳定的合作关系，公司未来成长性主要依赖于下游合作方的需求。 
海外市场。目前国产传动轴进入海外市场比较困难。但随着中国技术水平、品牌的提

升，公司有望逐渐进入海外市场。 

4 风险因素 

行业下行风险。公司主要下游需求，为重卡和工程机械行业。作为强周期性行业，与

固定资产投资和宏观经济走势有着密切的关系。目前重卡行业处在历史高点，但随着固定

资产投资增速下滑，行业可能进入景气低点，公司盈利能力将大幅下滑。 
原材料上涨风险。公司产品原材料为主要成本。圆钢（20.29%）、钢管（11.47%）、

毛坯（14.12%）等与钢材价格关系密切。主要外协件：万向节（18.48%）成本也与刚才

价格密切相关。公司与下游客户主机厂相比，缺少定价权，难以转嫁成本，钢材价格波动

时，对公司盈利能力影响较大。 
竞争风险。公司在非等速传动轴领域处于龙头地位。竞争对手中，杭州万向规模较大，

与公司有激烈的竞争。柳州市恒力传动轴，江苏格尔顿公司等竞争者与公司规模相差较大，

市场格局未定，众多小型企业市场份额较小，仍有望进一步扩张，抢占公司份额。 

5 估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为 1.13、1.33、 
 1.45 元股。公司在商用车和工程机械传动轴领域具有一定优势，但是作为汽车零部件行业，

存在较大的周期性因素。我们按照 2010 年 25 倍 PE 估值，其价值中枢为 28.25 元，建议

询价区间为 25.4-31 元。 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 434 576 773 931 营业收入 617 740 925 1064

现金 107 311 232 540 营业成本 414 503 638 745
应收账款 138 66 235 109 营业税金及附加 3 4 5 6
其它应收款 3 15 6 15 营业费用 39 45 56 65
预付账款 52 75 84 98 管理费用 22 24 32 36
存货 68 37 128 62 财务费用 7 2 0 -2
其他 68 72 88 106 资产减值损失 0 2 1 1

非流动资产 280 317 357 390 公允价值变动收益 0 10 10 10
长期投资 70 54 61 62 投资净收益 6 5 5 5
固定资产 166 207 227 250 营业利润 136 175 208 227
无形资产 33 36 41 43 营业外收入 18 12 13 14
其他 11 19 28 35 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 714 893 1130 1321 利润总额 154 186 220 240
流动负债 251 272 332 333 所得税 23 28 33 36
短期借款 120 81 97 99 净利润 131 158 187 204
应付账款 91 135 179 174 少数股东损益 -0 0 0 0
其他 40 56 56 60 归属母公司净利润 131 158 187 204

非流动负债 7 6 4 3 EBITDA 159 196 232 255
长期借款 0 0 -3 -3 EPS（元） 0.93 1.13 1.33 1.45

  其他 7 6 7 7   

负债合计 258 279 336 336 主要财务比率     
少数股东权益 0 0 0 1  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 140 140 140 140 成长能力  
资本公积金 91 91 91 91 营业收入 1.8% 20.0% 25.0% 15.0%
留存收益 226 383 562 753 营业利润 22.3% 27.9% 19.1% 9.2%
归属母公司股东权益 456 614 793 984 归属母公司净利润 39.5% 20.8% 18.3% 9.1%

负债和股东权益 714 893 1130 1321 获利能力  
   毛利率 32.8% 32.0% 31.0% 30.0%
现金流量表     净利率 21.2% 21.3% 20.2% 19.1%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 28.6% 25.7% 23.5% 20.7%
经营活动现金流 82 283 -35 366 ROIC 30.5% 46.5% 30.6% 42.6%

净利润 131 158 187 204 偿债能力  
折旧摊销 15 19 24 29 资产负债率 36.1% 31.2% 29.8% 25.4%
财务费用 7 2 0 -2 净负债比率 46.54% 29.89% 28.99% 29.08%
投资损失 -6 -5 -5 -5 流动比率 1.73 2.12 2.32 2.80
营运资金变动 -50 120 -232 150 速动比率 1.46 1.98 1.94 2.61
其它 -15 -11 -9 -10 营运能力  

投资活动现金流 -62 -40 -51 -47 总资产周转率 0.95 0.92 0.91 0.87
资本支出 67 58 43 49 应收帐款周转率 5 7 6 6
长期投资 0 -16 7 0 应付帐款周转率 4.15 4.44 4.06 4.22
其他 5 2 -1 2 每股指标(元)  

筹资活动现金流 -14 -38 6 -11 每股收益 0.93 1.13 1.33 1.45
短期借款 30 -39 16 2 每股经营现金 0.58 2.02 -0.25 2.61
长期借款 0 0 -3 -1 每股净资产 3.26 4.39 5.66 7.03
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 9 0 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
其他 -53 1 -7 -12 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 6 204 -79 308 EV/EBITDA -0.36 -0.29 -0.24 -0.22
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

短期 
评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 
国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 
评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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