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 投资要点： 

 传动轴行业受益下游整车需求的持续高增长 

国民经济的持续发展，公路物流与客运需求逐年增长，特别

是我国高等级公路体系建设的快速发展，直接刺激了公路货运量

与客运量以及货物与旅客周转量的增长，带动汽车需求量的迅速

增长。作为上游配套的传动轴行业将有机会分享这一难得发展机

遇，发展前景广阔。 

 国内最大的非等速传动轴制造商 

公司是国内规模最大的非等速传动轴生产企业。2006～2009

年，公司重卡系列传动轴的市场占有率分别达到 15.84%、20.16%、

22.03%和 20.10%，工程机械用传动轴的市场占有率分别达到

63.99%、55.61%、56.67%和 56.29%。 

 业绩将保持持续增长 

2010 年底，公司 IPO 募资项目投产开始贡献收益，公司产能

瓶颈将得到显著缓解，预期营收可快速释放。不过 2010 年，上游

原材料钢材价格上涨的压力较大，公司产品的毛利率比 2009 年将

有所回落。预估 2010～2013 年公司归属于母公司的净利润将实现

年递增 10.72%、25.92%、17.30%和 2.37%，相应的摊薄后每股收

益为 0.77、0.97、1.14 和 1.17 元。 

 定价结论 

综合考虑可比公司以及最近上市的中小板公司股票的估值情

况，我们认为给予公司 2009 年 40～48 倍市盈率较为合理，公司

合理估值区间为 27.94～33.53 元。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日(￥.百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 616.65 751.22 1,076.75 1,312.86 1,380.97

年增长率(%) 1.75% 21.82% 43.33% 21.93% 5.19% 

归属于母公司的净利润 130.63 144.63 182.12 213.62 218.68

年增长率(%) 39.54% 10.72% 25.92% 17.30% 2.37% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.77 0.97 1.14 1.17 

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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一、行业背景 

 公司概况 

公司主要从事非等速传动轴及相关零部件的研发、生产与销售，

具备年产 140 万套非等速传动轴的生产能力。公司目前的主要产品共

分轻型、中型、重型和工程机械 4大系列、5,680 多个品种。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。 

 与中国整车市场一同成长 

汽车行业主机配套市场 

随着我国经济的持续发展，公路物流与客运需求逐年增长，特别

是我国高等级公路体系建设的快速发展，直接刺激了公路货运量与客

运量以及货物与旅客周转量的增长，带动汽车需求量的迅速增长，这

为国内汽车工业的发展提供了广阔的空间，中国汽车产业已经迎来了

历史性的发展机遇，市场需求的增长潜力巨大。1992～2008 年，国

内各细分车型的年均复合增长率分别为：重卡 21.70%，中卡 0.07%，

轻小卡 11.81%，客车 15.51%，轿车 27.50%。根据上述各车型增长率，

可预计 2011 年各车型的总产量和各车型所用传动轴的总量如下表： 

 

表 1：2011 年国内汽车行业前装传动轴需求预测 

车型  
2008 年主机产量 

(万台) 

2008 年传动轴需求估计

(万套) 

2011 年主机产量预测 

(万台) 

2011 年传动轴需求预测 

(万套)  

重卡 53.60 144.73 96.62 260.87 

中卡 20.63 41.27 20.68 41.36 

轻小卡 152.78 229.17 213.56 320.33 

客车 203.76 407.51 313.99 627.98 

轿车  503.73 1007.47 1043.97 2087.93 

合计  934.51 1830.15 1688.81 3338.47 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

工程机械行业主机配套市场 

传动轴在工程机械中主要应用在装载机和轮式起重机上。1997～

2008 年，国内装载机和轮式起重机产量的年均复合增长率分别为

22.71%和 21.10%。根据这一产量增速水平，预计至 2011 年国内装载

机和轮式起重机的总产量和对传动轴的需求量如下表： 

 

表 2：2011 年国内工程机械行业前装传动轴需求预测 

车型  
2008 年主机产量 

(万台) 

2008 年传动轴需求估计

(万套) 

2011 年主机产量预测 

(万台) 

2011 年传动轴需求预测 

(万套)  

装载机  16.53 49.60 30.55 91.65 
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轮式起重机  2.14 6.43 3.80 11.41 

合计  18.68 56.03 34.35 103.06 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

维修服务市场 

近几年，随着产销量的增加，国内汽车、工程机械的市场保有量

不断增加。经过多年的积累，已经形成了一个规模可观的维修服务市

场，这为包括传动轴在内的汽车和工程机械零部件行业提供了另一个

巨大的市场空间。1989～2008 年，载客汽车、载货汽车保有量的年

平均增长率分别为 18.76%和 6.40%。截至 2008 年底，我国装载机的

保有量 92.20～99.90 万台、轮式起重机的保有量约 11.60～12.50 万

台，结合装载机和起重机销量的年复合增长率，保守预计其保有量的

年复合增长率为 5%。预计 2011 年我国汽车和装载机、起重机的保有

量和非等速传动轴的市场需求量如下表所示： 

 

表 3：2013 年国内汽车、工程机械行业维修服务用传动轴需求预测 

车型  2011 年主机产量预测(万台) 2011 年传动轴需求预测(万套)  

载客汽车  1607.00 321.40 

载货汽车  1356.00 271.20 

装载机 111.19 33.36 

轮式起重机  13.95 4.18 

合计  3088.14 630.14 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

 国内最大的非等速传动轴制造商 

根据 2009 年版《中国汽车工业年鉴》统计，国内主要的传动轴

生产企业有 32 家。由于受到资金、技术、人才和发展历史等因素的

影响，国内传动轴生产企业多数规模较小、产品档次低、整体竞争力

不强，市场竞争主要集中于中低端产品市场。传动轴行业市场竞争呈

现出以下格局：少数实力较强的传动轴生产企业占领主要的主机配套

市场；规模较小、技术实力弱、品牌知名度不高的多数传动轴生产企

业，主要靠低价优势占领部分低端主机配套市场和维修服务市场，在

竞争中处于被动地位。 

国内实力较强的传动轴企业，一部分是国外知名汽车零部件企业

在国内的合资、合作或独资的传动轴生产企业，凭借其先进的设备、

技术和较高的品牌知名度，主要为外资或合资主机制造商配套，在国

内等速传动轴市场居主导地位；另一部分是经营历史长、拥有一定生

产规模和自主品牌的国内传动轴生产企业，因其产品质量良好且有一

定价格优势，与国内主要主机制造商有长期合作关系，在国内非等速
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传动轴主机配套市场中优势地位明显。 

公司在国内市场的主要竞争对手为从事非等速传动轴的生产及

销售的企业。在非等速传动轴的主机配套市场中，除少数大型主机制

造商既由关联传动轴企业提供内部配套又从外部供应商采购外，其他

主机制造商全部由外部供应商提供配套。在主要非等速传动轴生产企

业中，杭州万向传动轴有限公司、柳州市恒力传动轴有限责任公司、

江苏格尔顿传动轴有限公司、湖北省丹江口丹传汽车传动轴有限公司

在外部配套市场与公司形成竞争，而富奥汽车零部件股份有限公司、

东风汽车传动轴有限公司、中国重汽集团济南商用车有限公司和陕西

蓝通传动轴有限公司分别为一汽、东风汽车、中国重汽、陕西重汽提

供内部配套。 

 

表 4：国内主要传动轴生产企业 

序号 企业名称 2008 年产量(件) 产品 

1 上海纳铁福传动轴有限公司 4,800,000 等速传动轴 

2 许昌远东传动轴股份有限公司 2,809,000 非等速传动轴 

3 杭州万向传动轴有限公司 2,300,000 等速非等速传动轴 

4 温州市冠盛汽车零部件制造有限公司 1,530,000 等速传动轴 

5 柳州市恒力传动轴有限责任公司 500,000 非等速传动轴 

6 河北凌云工业集团有限公司 443,467 等速传动轴 

7 吉林江北机械制造有限公司 305,334 等速传动轴 

8 江苏格尔顿传动轴有限公司 280,000 非等速传动轴 

9 中国重汽集团济南商用车有限公司 243,144 非等速传动轴 

10 陕西蓝通传动轴有限公司 213,180 非等速传动轴 

11 东风汽车传动轴有限公司 200,200 非等速传动轴 

12 富奥汽车零部件股份有限公司 160,000 非等速传动轴 

13 天津丰津汽车传动部件有限公司 94,700 等速传动轴 

14 台州和日汽车零部件有限公司 - 等速传动轴 

15 瓦房店宏达等速万向节制造有限公司 - 等速传动轴 

16 湖北省丹江口丹传汽车传动轴有限公司 - 非等速传动轴 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

公司是国内规模最大的非等速传动轴生产企业，生产的传动轴主

要为轻卡、中卡、重卡、皮卡和 SUV、客车和装载机、起重机等多种

工程机械配套。2006～2009 年，公司重卡系列传动轴的市场占有率

分别达到 15.84%、20.16%、22.03%和 20.10%，工程机械用传动轴的

市场占有率分别达到 63.99%、55.61%、56.67%和 56.29%。 

 规模、产业链配套优势构筑公司核心竞争力 

与竞争对手相比，公司的竞争优势主要表现在以下几个方面：(1)

规模优势：公司是国内最大的非等速传动轴生产企业，已形成完整的
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非等速传动轴产品系列和齐全的产品规格。目前公司产品有 4 大系

列、5,680 多个品种，是国内品种最多、规格最齐全的非等速传动轴

生产厂家。公司的规模优势有利于降低生产成本，满足不同客户的产

品定制，而且使公司在传动轴行业的整合过程中具有明显的优势；(2)

配套优势：公司全资子公司中兴锻造专门为公司供应毛坯件(锻件)，

与公司位于同一工业园区，这有助于降低公司采购成本和提高物流效

率。同时，中兴锻造拥有自己的模具车间，模具的研制可以与产品的

设计开发同步进行，有助于节约成本和缩短新产品的开发周期，提高

了公司对主机制造商新产品开发要求的快速反应能力；(3)营销服务

优势：近年来，公司推行“精益生产零距离，汽车基地办分厂”的策

略，在全国主要大型汽车生产基地投资建设装配生产基地或与主机企

业合资建厂，贯彻“零时间、零距离、零库存”的营销理念，快速响

应客户要求，提供优质服务，进一步巩固与客户的战略合作关系或一

级供应商地位。 

二、公司历史沿革及募资项目分析 

 公司历史沿革及股权结构 

公司前身是许昌汽车传动轴总厂，始建于 1954 年，是 1969 年国

家机械部汽车局设立的国内第一家汽车传动轴专业制造厂。2007 年，

公司由原许昌远东传动轴有限公司整体变更设立。公司董事长、总经

理刘延生及其配偶史彩霞是公司的控股股东和实际控制人，合计持有

公司发行前 48.48%的股份。 

目前，公司旗下拥有中兴锻造等 4家控股子公司。此外，公司还

与重庆重汽、北汽控股、万向钱潮分别合资成立了 3家合资公司以及

参股山东雷沃和福田雷沃两家公司(具体见图 1)。 

 

图 1  公司股权结构图 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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 公司业务简况 

生产模式 

公司采用以销定产的生产模式，根据签订的销售合同制定实际

生产计划并安排产品生产。公司每年年初与下游主机厂签订年度销售

合同，每周根据销售部门按日提供的订单制定生产计划，再按生产计

划组织产品生产。 

销售模式 

公司的传动轴主要为各大主机制造商配套，以直接销售方式供

应给主机制造商；少量的产品销售给境外的汽车零部件经销商或进入

国内的维修服务市场。 

产品定价模式 

公司针对不同客户采取不同的定价方式，对主要客户，通过协

商和沟通签订年度或月度供货协议，约定价格或价格区间。如遇原材

料上涨等突发因素时，再另行协商。对其他客户，以市场价格协商确

定。 

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。公司各系列产品生产线

的调整灵活度较高，可根据市场需求灵活调整各产品的产能。 

公司主要产品中以重卡和工程机械用传动轴的销售收入比重最

大。2006～2009 年，公司重卡系列传动轴的销售收入占主营业务收

入比重分别为 35.32%、50.13%、54.81%和 53.63%，另一主要产品工

程机械用传动轴销售收入占比分别为 23.14%、37.43%、26.42%和

21.91%。 

 

表 5：2006～2009 年公司营收和主营利润构成 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

产品类别  主营收入

占比 

主营利润

占比  

主营收入

占比  

主营利润

占比  

主营收入

占比  

主营利润

占比  

主营收入

占比  

主营利润

占比  

重卡系列 35.32% 40.22% 50.13% 54.58% 39.05% 41.15% 38.49% 40.90% 

中卡系列 4.92% 2.80% 3.90% 2.44% 3.46% 2.17% 2.62% 2.11% 

轻小卡系列 8.45% 4.58% 8.41% 5.05% 5.90% 3.68% 7.35% 5.73% 

皮卡和 SUV 系列 4.74% 3.14% 4.43% 3.61% 4.37% 3.52% 5.64% 4.48% 

客车系列 6.43% 5.45% 2.70% 2.24% 1.83% 1.65% 3.44% 3.11% 

工程机械系列 37.43% 41.10% 29.97% 31.58% 26.42% 28.46% 21.91% 23.33% 

其他系列 2.71% 2.71% 0.46% 0.49% 1.56% 1.13% 1.55% 1.61% 

配件 - - - - 17.41% 18.24% 18.99% 18.73% 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2008 年 4 季度以来，在全球性金融危机的冲击下，下游汽车、

工程机械行业主机厂的销售均出现大幅度的下降。受客户产品销量变

动影响，公司工程机械系列传动轴产品收入同比出现下滑,重卡系列

传动轴产品收入增速明显放缓。 

受国家“汽车下乡”产业政策拉动，2009 年公司轻小卡和皮卡

客户的产品销量大幅增长，公司及时调整产品结构，满足客户需要，

从而提高了轻小卡及皮卡和 SUV 系列传动轴的销售收入，部分消除

了重卡和工程机械系列传动轴销售疲软的不利影响。 

 募集资金投向 

公司此次 IPO 募集资金计划投向三个项目，项目投资总额为

34,822 万元。 

 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况  

项目名称 
预计投资额 

(万元) 

建设期

(年) 

新增营业收入 

(万元/年) 

新增利润总额 

(万元/年) 

许昌远东年产 100 万套商用车传动轴项目 19,616 1.5 53,146 5,831 

潍坊远东年产 50 万套商用车传动轴项目 10,326 1 19,900 2,323 

中兴锻造年产 2 万吨传动轴零部件锻造项目 4,880 1 14,814 1,304 

合计 34,822 - 87,860 9,458 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

年产 100 万套商用车传动轴项目 

项目建设期为1.5年，建设资金第一年投入70%，第二年投入30%。

项目投产期为 2.5 年，建成当年(6 个月)达产 30%，第二年达产 70%，

第三年满产。项目达产后，远东传动每年将新增 100 万套商用车传动

轴的生产能力，产品的产量和质量均可获得有效提升。目前项目已经

完成前期的考察论证、选址、可行性研究报告编制及备案等工作，并

已开工建设和购置设备。截至 2009 年 6 月 30 日，项目已经投入

3141.51 万元。 

年产 50 万套商用车传动轴项目 

项目建设期为 1年，建设资金全部当年投入；投产期 2年，自建

成起第一年达产 70%，第二年达产 100%。项目达产后，潍坊远东将具

有年产 50 万套商用车传动轴的生产能力，产品主要供应山东及周边

地区的主机制造商。目前项目已经完成前期的考察论证、选址、可行

性研究报告编制及备案等工作，并已购置生产用地。截至 2009 年 6
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月 30 日，项目已经投入 1539.99 万元。 

年产 2万吨传动轴零部件锻造项目 

项目建设期为 1年，建设资金当年全部投入；投产期 2年，第一

年达产 70%，第二年达产 100%。，项目建成后，中兴锻造每年将新增

2 万吨的传动轴零部件锻件的生产能力，产能从目前的 1.3 万吨/年

增至 3.3 万吨/年。公司现有产能和即将开工建设的两个募投项目足

以消化这 3.3 万吨的锻件生产能力。目前该项目已经完成项考察论

证、选址、可行性研究报告编制及备案等工作，并已开工建设和购置

设备。截至 2009 年 6 月 30 日，项目已经投入 1099.36 元。 

三、公司财务状况分析及盈利预测 

 公司财务指标分析 

产品盈利能力较强 

近四年，公司的综合毛利率、销售净利率在同业中可比肩东力传

动(002164.SZ)、龙溪股份(600592.SH)等行业领先企业，在行业中处

于显著领先的位置，超出行业平均水平一大截，公司产品突出的盈利

能力勿庸置疑。 

公司历史业绩表现较好 

2006～2008 年，公司的营业收入和净利润一直都保持较快的增

长(见图 3)。只是从 2008 年起，一方面由于产能出现瓶颈，另一方

面全球性金融危机对下游行业产品的产销造成明显的影响，使得公司

营收的增速放缓，2009 年上半年更是出现同比 26.92%的下滑。 

 

图 2：远东传动与同业公司盈利能力比较 图 3：2006～2009 年公司的盈利状况 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

应收账款的管理应加强 

从营运能力来看，公司近年来的存货管理方面做得较为出色，存
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货周转率要明显优于同业。比较之下，公司的应收账款管理的表现就

相对逊色了，近年来的周转率都要明显落后于行业水平及与可比公

司，显示出公司在销售方面应该严控赊销的比例，同时在货款回收方

面加大力度。 

 

表 7：同行业上市公司营运能力比较(单位：次) 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

公司简称 应收账款 

周转率  

存货 

周转率  

应收账款 

周转率  

存货 

周转率 

应收账款 

周转率  

存货 

周转率  

应收账款 

周转率  

存货 

周转率 

万向钱潮 7.12 3.61 7.50 3.67 7.68 3.73 6.88 4.09 

万丰奥威 5.63 7.15 5.81 6.58 5.95 6.20 5.52 6.39 

东力传动 4.88 3.25 4.56 2.84 4.68 2.95 3.34 2.68 

长春一东 2.76 2.93 3.28 3.28 3.80 3.26 3.11 2.11 

龙溪股份 4.97 1.95 5.37 2.08 5.58 1.82 3.91 1.31 

行业平均值 7.85 4.20 11.00 5.22 10.33 4.86 9.05 5.54 

远东传动 4.04 7.36 5.19 8.66 5.38 7.42 4.65 6.12 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 盈利预测 

2009 年国内汽车各细分车型都呈现旺销的局面而工程机械行业

也实现了约 12%的产值增长，不过由于产能受限，公司各项产品的销

售增速预计要低于下游行业的产销增速。2010 年底，公司 IPO 募资

项目投产开始贡献收益，公司产能瓶颈将得到显著缓解，预期营收可

快速释放。不过 2010 年，上游原材料钢材价格上涨的压力较大，公

司产品的毛利率比 2009 年将有所回落。 

 

表 8：公司分项产品收入预测 

类别  2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

销量(套) 326,237 348,383 435,479 622,229 744,229 783,479 

单价(元/套) 954.97 907.55 930.00 930.00 930.00 930.00 

销售收入(万元) 31,154.75 31,617.57 40,499.52 57,867.27 69,213.27 72,863.52 
重卡 

毛利率 28.63% 32.84% 31.50% 29.50% 30.00% 30.00% 

销量(套) 52,186 80,998 93,148 121,148 142,148 149,148 

单价(元/套) 423.11 347.48 380.00 380.00 380.00 380.00 

销售收入(万元) 2,208.03 2,814.52 3,539.61 4,603.61 5,401.61 5,667.61 
中卡 

毛利率 16.96% 23.99% 23.00% 21.50% 22.00% 22.00% 

销量(套) 171,893 254,600 296,600 454,100 559,100 590,600 

单价(元/套) 235.70 209.42 220.00 220.00 220.00 220.00 

销售收入(万元) 4,051.45 5,331.85 6,525.20 9,990.20 12,300.20 12,993.20 
轻卡  

毛利率 16.77% 23.60% 22.00% 20.50% 21.00% 21.00% 

销量(套) 157,974 217,199 238,919 262,811 275,951 289,749 皮卡和 SUV 

单价(元/套) 157.12 153.12 150.00 150.00 150.00 150.00 
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销售收入(万元) 2,482.12 3,325.72 3,583.78 3,942.16 4,139.27 4,346.23 

毛利率 21.65% 24.56% 23.50% 22.00% 22.00% 22.00% 

销量(套) 17,311 51,189 56,308 85,939 110,939 119,189 

单价(元/套) 600.30 396.21 450.00 450.00 450.00 450.00 

销售收入(万元) 1,039.21 2,028.14 2,533.86 3,867.26 4,992.26 5,363.51 
客车  

毛利率 24.32% 28.01% 27.00% 25.50% 26.00% 26.00% 

销量(套) 318,575 285,779 325,779 511,779 678,779 717,779 

单价(元/套) 471.43 452.07 445.00 440.00 435.00 430.00 

销售收入(万元) 15,018.44 12,919.32 14,497.17 22,518.28 29,526.89 30,864.50 
工程机械 

毛利率 28.97% 32.96% 30.50% 29.00% 29.50% 29.50% 

销量(套) 25,954 22,825 23,966 25,165 26,423 27,744 

单价(元/套) 341.09 400.81 400.00 400.00 400.00 400.00 

销售收入(万元) 885.26 914.86 958.65 1,006.58 1,056.91 1,109.76 
其他 

毛利率 19.43% 32.11% 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 

销售额(万元) 3,763.54 2,713.14 2,984.45 3,879.79 4,655.75 4,888.54 
其他业务 

毛利率(%) 51.33% 73.02% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

营业收入  60,602.80 61,665.13 75,122.25 107,675.15 131,286.16 138,096.87

综合毛利率  28.41% 32.81% 30.67% 28.91% 29.38% 29.38% 

收入增长%  14.72% 1.75% 21.82% 43.33% 21.93% 5.19% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

综合以上分析，我们预计 2010～2013 年公司归属于母公司的净

利润将实现年递增 10.72%、25.92%、17.30%和 2.37%，相应的摊薄后

每股收益为 0.77、0.97、1.14 和 1.17 元。 

 

表 9：公司损益简表及预测(单位：百万元) 

指标名称 2008A 2009A 2010 E 2011 E 2012 E 2013E 

营业总收入 606.03 616.65 751.22 1,076.75 1,312.86 1,380.97 

营业成本 433.84 414.31 520.79 765.43 927.11 975.30 

营业税金及附加 3.11 3.20 4.13 5.92 7.22 7.60 

销售费用 34.40 38.72 45.07 66.76 84.02 89.76 

管理费用 21.66 22.25 26.29 37.69 45.95 48.33 

财务费用 5.20 6.84 -7.51 0.00 13.13 20.71 

资产减值损失 0.88 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 4.63 5.61 4.71 5.30 5.89 6.00 

营业利润 111.58 136.48 167.15 206.26 241.32 245.27 

营业外收入 4.35 18.07 5.00 10.00 12.00 14.00 

营业外支出 1.66 0.82 2.00 2.00 2.00 2.00 

利润总额 114.26 153.73 170.15 214.26 251.32 257.27 

所得税费用 20.67 23.13 25.52 32.14 37.70 38.59 

净利润 93.59 130.60 144.63 182.12 213.62 218.68 

少数股东损益 -0.03 -0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 93.62 130.63 144.63 182.12 213.62 218.68 

摊薄 EPS(元) 0.50 0.70 0.77 0.97 1.14 1.17 



 新股定价          

 11
2010 年 5 月 14 日 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

 宏观经济波动的风险 

国内传动轴市场主要为主机配套市场，其市场需求直接受汽车行

业与工程机械行业的景气度和发展规模的影响。汽车和工程机械行业

在保持长期增长的趋势下存在周期性波动的特征，受国民经济发展的

影响较大，在国家对基础设施建设与固定资产投资宏观调控的时期，

汽车与工程机械行业的增长也将趋缓，公司也将受到影响。 

 原材料供应价格波动风险 

公司产品所用的主要原材料是钢材(圆钢、钢管)、毛坯件、万向

节和支承，2006～2009 年，主要原材料成本占生产成本的比重分别

为 67.01%、65.16%、72.99%和 70.95%，主要原材料的价格变化对公

司毛利率水平有重要影响。 

 扩展维修服务市场业务拉低公司盈利能力的风险 

公司产能扩张后将进一步拓展维修服务市场，计划三年内在维修

服务市场的占有率达到 5%。而国内维修服务市场目前存在以低质低

价产品无序竞争的情形，产品的平均毛利率要低于主机配套市场。维

修服务市场销售占比的提升将对公司的盈利能力产生影响。 

五、估值及定价分析 

 国内/国际同类公司比较分析 

根据行业可比公司 2009 每股收益和 2010 年预测每股收益，它们

目前股价的平均静态市盈率为 33 倍、2010 年动态市盈率为 25 倍。

同时，最近新上市的中小板公司的定价水平在 2009 年 51 倍和 2010

年 39 倍市盈率左右。 

 

表 10：可比公司估值情况 

每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
股票代码 公司简称 股价 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

000338.SZ 潍柴动力 59.70 4.09 5.52 5.96 6.64 14.60 10.82 10.02 9.00 

000559.SZ 万向钱潮 10.22 0.22 0.42 0.53 0.69 47.08 24.36 19.46 14.72

000887.SZ 中鼎股份 16.48 0.47 0.70 0.90 1.16 35.06 23.56 18.35 14.20

002013.SZ 中航精机 13.70 0.18 0.24 0.27 0.29 74.86 57.13 51.33 47.44

002048.SZ 宁波华翔 12.32 0.63 0.49 0.63 0.61 19.53 24.93 19.54 20.36

002126.SZ 银轮股份 20.10 0.54 0.78 0.89 0.82 37.24 25.73 22.55 24.62

002213.SZ 特尔佳 18.18 0.27 0.34 0.42 0.53 66.84 54.12 43.02 34.14

002283.SZ 天润曲轴 19.75 0.47 0.76 1.05 1.32 41.94 25.83 18.89 14.93
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600480.SH 凌云股份 12.56 0.61 0.76 0.95 1.25 20.64 16.54 13.22 10.09

600660.SH 福耀玻璃 9.98 0.56 0.77 0.91 1.10 17.88 12.98 10.97 9.06 

600741.SH 华域汽车 8.75 0.59 0.69 0.79 0.94 14.77 12.77 11.10 9.34 

600742.SH 一汽富维 18.66 1.68 1.79 2.13 2.80 11.13 10.44 8.75 6.66 

汽车零部件可比公司平均值      33.46 24.93 20.60 17.88

425 HK 

Equity 
敏实集团 9.67 0.50 0.63 0.74 N.A. 19.34 15.40 13.03 N.A. 

MSS IN 

Equity 

MOTHERSON 

SUMI SYSTEMS 

LTD 

137.75 7.49 4.29 7.79 N.A. 18.39 32.09 17.67 N.A. 

1319 TT 

Equity 
东阳实业厂 47.50 1.19 3.29 3.83 N.A. 39.92 14.45 12.39 N.A. 

FSYS US 

Equity 

FUEL SYSTEMS 

SOLUTIONS INC 
35.64 1.49 2.43 2.65 N.A. 23.92 14.67 13.45 N.A. 

MPAA US 

Equity 

MOTORCAR 

PARTS OF 

AMERICA IN 

5.71 0.32 0.64 0.75 N.A. 17.84 8.92 7.61 N.A. 

国际可比公司平均值     19.90 14.25 10.69 N.A. 

资料来源：Wind，BLOOMBERG，股价以 5 月 13 日收盘价计 

 

表 11：最近上市中小板公司(10 家平均)的相对估值 

每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
股票代码 公司简称 股价 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

002394.SZ 联发股份 41.11 1.49 1.71 2.02 2.32 27.53 24.03 20.39 17.75

002395.SZ 双象股份 23.26 0.47 0.60 0.96 1.34 49.32 38.47 24.16 17.42

002397.SZ 梦洁家纺 44.50 1.41 1.48 1.88 2.35 31.64 30.09 23.71 18.95

002398.SZ 建研集团 24.13 0.57 0.69 1.01 1.39 42.16 34.79 23.84 17.32

002399.SZ 海普瑞 135.50 2.02 3.19 4.42 6.06 67.01 42.49 30.65 22.37

002400.SZ 省广股份 37.02 0.65 0.90 1.18 1.52 57.22 41.32 31.33 24.33

002401.SZ 交技发展 35.50 0.51 0.62 0.78 0.96 69.50 57.07 45.71 36.83

002402.SZ 和而泰 39.51 0.55 0.79 1.08 1.42 72.22 49.87 36.74 27.85

002403.SZ 爱仕达 17.29 0.35 0.51 0.74 0.97 49.50 33.66 23.22 17.91

002404.SZ 嘉欣丝绸 19.82 0.48 0.57 0.82 1.05 41.22 34.67 24.19 18.81

平均值     50.73 38.65 28.39 21.95

资料来源：Wind，上海证券研究所；股价以 5 月 13 日收盘价计 

 

公司合理价格区间 

综合考虑可比公司以及最近上市的中小板公司股票的估值情况，

我们认为给予公司 2009 年 40～48 倍市盈率较为合理，公司合理估值

区间为 27.94～33.53 元。 
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投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 
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机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


