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投资要点： 

 等速驱动轴产能扩大，长期需求无忧。 

 轮毂轴承产能瓶颈将获得突破，业绩待释放。 

 集团其他零部件资产、电动汽车的注入在时间上存在不确定性。 
 

报告摘要： 

 等速驱动轴是新的利润增长点。公司募投资金将用于扩大等速驱动轴

的产能，未来产能将从 280 万支扩大到 1000 万支。目前公司的订单

充足，韩国威亚、通用等公司的订单将带来示范性效应，吸引更多的

客户，未来公司的需求受行业波动的影响较小。 

 轮毂轴承业务将有大发展。受制于公司有限的自有资金，轮毂轴承产

能没有很大的变动。今年增发募集资金，有效缓解公司资金紧张的局

面，未来将得以扩大轮毂轴承的产能，以突破产能的限制。 

 万向集团旗下其他零部件资产有湖北通达集团、吉林新立德、江苏森

威精锻。2009 年，万向集团其他零部件资产的净利润大约为 4 亿元，

高于上市公司。其中，湖北通达集团是最大的一块资产，其下边还有

武汉佛吉亚通达排气系统有限公司等优质资产。 

 万向电动汽车公司已实现盈利。电动汽车公司旗下的动力电池组业务

已经成熟，目前产能为 3 亿安时，同宇通客车、广汽集团、长安汽车、

郑州日产等形成良好的合作关系。 

 首次给予“增持”评级。 预计公司 2010-2012 年的每股收益为 0.41、

0.53、0.63 元，对应市盈率为 24.75、19.21、16.29 倍。集团其他零部

件资产、万向电动汽车等资产的注入在时间上存在一定的不确定性，

首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 4,848 5,570 7,380 8,793 10,248 

同比增长率 15% 15% 33% 19% 17% 

净利润（百万） 221 266 504 649 766 

同比增长率 -16% 21% 89% 29% 18% 

每股收益(元) 0.22 0.26 0.41 0.53 0.63 

PE 47.35 39.31 24.75 19.21 16.29 
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公司数据 

总股本(百万股) 1225.59 

流通股本 711.46 

控股股东 万向集团公司 

控股股东持股比例 51.09% 
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一、公司现有业务及利润构成 

公司是国内主要的独立汽车零部件专业生产基地之一，主要生产传动系统、轴承系统、

底盘系统。主要产品已进入国内主流市场，部分产品已进入国际一流主机厂配套市场。 

2008 年，万向节在国内主流市场占有率约为 63.81%，居国内同行业之首，并进入国

际主流汽车市场，国际市场占有率 10%左右。公司轮毂轴承和轮毂轴承单元在质量、产能

和规模上均为国内市场排名第一，国内主要配套客户包括上海大众、一汽大众、通用、神

龙、比亚迪、海马等。公司等速驱动轴的产能和规模，在国内仅次于上海纳铁福传动轴有

限公司。 

表 1：公司主要产品的产能 
 

产品系列 主要产品 产能 生产企业 

传动系 

万向节 4600 万套 公司下属车间、许昌远东、万向舍勒、宁波工厂 

传动轴 200 万根 钱潮传动轴、合肥传动轴 

等速驱动轴 280 万根 等速驱动轴分厂 

底盘系 

制动器 450 余万套 万向系统、河南制动器、武汉制动器 

减震器 150 万支 万向系统减震器分公司 

底盘系统 415 万 桂林部件、哈飞底盘、昌河底盘、万向系统 

轴承系 轴承 12,000 万套 万向精工、钱潮轴承、淮南轴承、江苏钱潮轴承 

资料来源：上市公司，宏源证券 

公司主要利润来源是万向系统、万向精工、钱潮轴承、万向传动轴、钱潮精锻等下属

企业，它们的产品主要属于底盘系、轴承系。公司本部（剔除投资收益）由于承担了大部

分财务费用，最近两年都小幅亏损，财务费用影响本部净利润 3300-3500 万。而随着等速

驱动轴的放量，未来公司本部和下属传动系企业的盈利贡献将有所提高。 

表 2：公司的利润构成（百万元） 
    

损益来源 主要产品 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

公司本部 万向节、等速驱动轴 44.07 17.66 -12.29 -22.95 

浙江万向系统有限公司 汽车系统总成 14.40 39.20 94.45 132.25 

浙江万向精工有限公司 汽车轴承 13.41 18.35 32.09 52.25 

钱潮轴承有限公司 轴承 15.98 26.69 57.15 29.91 

杭州万向传动轴有限公司 传动轴 
 

16.92 18.16 19.95 

浙江钱潮精锻有限公司 锻件 6.81 9.49 14.51 14.13 

河南万向系统制动器有限公司 制动器 7.06 10.38 3.89 14.05 

武汉万向汽车制动器有限公司 制动器 4.81 10.18 8.53 11.12 

萧山万向舍勒精密万向节有限公司 精密万向节 
 

11.74 13.56 6.69 

淮南钱潮轴承有限公司 轴承 10.91 13.13 11.31 5.55 

其他损益 
 

65.07 89.46 -20.56 3.14 

合计 
 

182.51 263.20 220.81 266.08 

资料来源：上市公司，宏源证券 
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图 1：公司的净利润构成 
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资料来源：宏源证券 

二、等速驱动轴：业绩的突破点 

等速驱动轴由等速万向节、传达轴、短轴、防尘罩等组成，主要用于配套乘用车，每

辆乘用车须配套 2 支等速驱动轴。目前，相关市场主要被合资零部件企业占据，产品价

格高，利润空间较大。公司今年 4 月完成了增发，募集的资金用于扩大等速驱动轴的产能。

募投项目建成投产后，产能将由 280 万支扩大到 1000 万支。 

（一）国内主要的等速驱动轴企业及盈利状况 

国内目前产能规模超过 100 万支的生产企业包括公司在内仅有 3 家，分别为万向钱

潮、上海纳铁福、德尔福沙基诺凌云。 

上海纳铁福传动轴有限公司，等速驱动轴年产能为 320 万支，将扩充至 600 万支。目

前主要客户包括上海大众、一汽大众、上海通用、长安福特等 30 多家国内主要汽车制造

企业。 

德尔福沙基诺凌云驱动轴有限公司，目前年生产能力 100 多万支，主要为天津一汽丰

田、哈飞、一汽集团、奇瑞等配套。另外，沙基诺凌云驱动轴(芜湖)有限公司，2010 年

达到年产 70 万支的规模。 

从盈利能力上看，上海纳铁福、德尔福沙基诺凌云的盈利能力都很强。特别是德尔福

沙基诺凌云，其 2007 上半年及以前年度的营业利润率高达 27-30%。 

表 3：上海纳铁福的财务指标（百万元） 

上海纳铁福 2006 年度 2007 年度 2008 年 1-11 月 2009 年度 

营业收入 1,679 2,241 2,057 2,582 

营业利润 289 450 370 
 

利润总额 289 452 371 
 

净利润 266 392 315 
 

营业利润率 17.21% 20.09% 18.01% 
 

资料来源：宏源证券 
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表 4：德尔福沙基诺凌云的财务指标（百万元） 
 

德尔福沙基诺凌云 2005 年度 2006 年度 07H1 

营业收入 222 266 171 

营业利润 60 75 52 

净利润 39 51 35 

营业利润率 27.22% 28.38% 30.63% 

资料来源：宏源证券 

（二）万向钱潮的等速驱动轴业务 

公司等速驱动轴的产能为 280 万支/年。通过实行三班倒等措施，目前公司月产量为

30-35 万支，预计 2010 年产销可达 400 余万支。公司的等速驱动轴价格约为 240 元/支，

今年销售收入将突破 10亿。 

公司已为奇瑞、比亚迪、海南马自达、长安、哈飞、上汽通用五菱、上海大众、一汽

轿车等国内主机厂配套。2006 年底，公司与韩国现代威亚、南美通用签署有合作协议，

计划 2011 年两个合作项目各形成 320 万支、100 万支的年配套量。这保障了公司等速驱

动轴的需求，而且对其他客户有很大的示范效应，有利于吸引其它的客户。 

三、轮毂轴承：又一个增长点 

公司轮毂轴承主要为一汽大众、上海大众、上海通用、奇瑞、比亚迪、海马、长安、

哈飞、昌河、上汽通用五菱等国内主机厂配套，并进入了大众的全球配套体系。2009 年，

轮毂轴承的 OEM 业务占比为 76.28%，较 2008 年的 60.10%大幅提升，提高了公司的盈利

水平。 

公司的轮毂轴承盈利能力较强，产能为 1000 万套/年，目前处于供不应求的状态。受

制于公司有限的自有资金，轮毂轴承产能没有很大的变动。今年增发募集资金，有效缓解

公司资金紧张的局面，未来将得以扩大轮毂轴承的产能，以突破产能的限制。公司计划把

产能扩大到 2000 万套，随着产能的扩张，公司产销规模将逐渐上升。 

表 5：轮毂轴承的财务指标（百万元） 

轮毂轴承 2008 年度 2009 年度 

收入 599 720 

成本 496 563 

毛利率 17.15% 21.79% 

净利润 32 52 

净利率 5.36% 7.26% 

资料来源：上市公司，宏源证券 
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四、万向集团旗下其他汽车零部件业务 

万向集团旗下其他零部件资产：湖北通达汽车零部件(集团)有限公司、吉林新立德部

件有限公司、江苏森威精锻有限公司。万向集团其他零部件公司 2009 年的净利润合计约

为 4 亿元，高于上市公司。 

湖北通达汽车零部件(集团)有限公司，其主要资产是湖北通达股份有限公司。通达股

份专业生产汽车消声器总成、尾气催化转化器、汽车燃油箱等产品，是全国最大的排气消

声系统生产制造企业之一 。通达股份的主要下属企业有：武汉佛吉亚通达排气系统有限

公司（持股 50%）、蚌埠通达公司（控股）、海口通达（全资），均具备较强的盈利能力。 

吉林新立德部件有限公司是在长春力得汽车工程塑料制品有限公司基础上，由万向集

团 2008 年 12 月重组建成的有限公司。新立德公司是一汽-大众、一汽轿车、一汽马自达、

一汽丰越、天津一汽丰田等保险杠和风道产品的主要供货商，目前具有年产 75 万套保险

杠、150 万件风道产品的能力。 

江苏森威精锻有限公司，主营业务为汽车、机械精密冷、温锻件生产与销售，现年产

各类精密锻件 1.5 万吨，具有精密锻件自主研发能力。目前主要客户：一汽大众、神龙汽

车、 德尔福沙基诺凌云、上海纳铁福、万向钱潮、德尔福上海排气系统等。 

五、万向集团电动车业务 

万向电动汽车有限公司承担了万向集团的电动车业务，具体业务为动力电池组、电控

系统、整车。 

电动汽车公司的聚合物锂离子动力电池，单体循环寿命 2000 次，成组电池里程寿命

达到 10 万公里；电动轿车续驶里程达到 380km，最高车速达到 126km/h，均处于国内领

先水平。 

目前，电动汽车公司的电池组产能为 3 亿安时，未来将扩大至 10 亿安时。万向电动

汽车与宇通客车、广汽、东风日产、长安汽车等形成了合作关系。 

电动汽车公司已经实现盈利，现在每个月的利润为 200 万左右。 

六、盈利预测及投资建议 

预计公司 2010-2012 年的每股收益为 0.41、0.53、0.63 元，对应市盈率为 24.75、19.21、

16.29 倍。集团其他零部件资产、万向电动汽车等资产的注入在时间上存在一定的不确定

性，首次给予“增持”评级。 
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附：盈利预测 

表 6：盈利预测（百万元） 
  

 
2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 4,848 5,570 7,380 8,793 10,248 

减:营业成本 4,026 4,561 5,976 7,043 8,196 

   营业税金及附加 21 26 34 40 47 

   销售费用 142 176 221 264 307 

   管理费用 249 335 406 484 564 

   财务费用 112 114 80 106 123 

   资产减值损失 26 50 - - - 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 19 5 5 5 5 

营业利润 290 313 669 861 1,016 

加:营业外净收支 82 41 - - - 

利润总额 373 354 669 861 1,016 

减:所得税 45 53 100 129 152 

净利润 327 301 568 732 864 

少数股东权益 106 35 64 83 98 

归属于母公司所有者净利润 221 266 504 649 766 

每股收益 0.22 0.26 0.41 0.53 0.63 

资料来源：宏源证券 
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