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机械、汽车 远东传动 (002406) 增持

报告原因：中报点评 受益整车行业扩张，产能陆续释放增厚公司业绩 首次评级

2010 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2010 年 8 月 20 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 25.86   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

52 周内高 27.86  2008A 606 15% 28% 94 26% 0.50 52 

52 周内低 21.80  2009A 617 2% 33% 131 40% 0.70 37 

总市值(百万元) 4835.82  2010E 1017 65% 35% 222 70% 1.19 22 

流通市值(百万元) 1215.42  2011E 1323 30% 35% 298 34% 1.60 16 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 受益重卡、工程机械爆发，上半年业绩大幅增长。上半年公司主要下

游重卡、装载机、汽车用起重机分别同比累计增长 113%、54%、49%，

在此带动下公司上半年营业收入同比增长 88.15%，净利润同比增长

64%，业绩增长靓丽。公司重卡和工程机械业务收入占比分别达到

38%、24%，较 09 年年报分别上升 1.2 和 3 个百分点。上半年，由于

与下游主机厂商合作研发多项产品，公司研发费用大增，管理费用达

到了 0.27 亿元，同比增长 141%。 

 毛利率继续增长并将维持高位。上半年公司产品的综合毛利率达到

35.4%，较 09 年的 32.8%继续上升。毛利率上升主要有以下几个原因：

1）公司产品中重卡和工程机械的毛利较高，而上半年受益下游增长，

公司重卡和工程机械用传动轴产品在总产品中的占比大增。2）产销规

模增大使得规模效应进一步体现，单位产品折旧摊销成本降低，原材

料采购折扣加大。3）公司产品毛坯件的自配率提升。公司募投项目中

兴锻造已经开始对公司部分供货，这使得目前公司毛坯件的自配率上

升到 60%左右降低了成本。我们认为下半年公司毛利率将会继续维持

高位：首先，钢材价格有望较上半年平均水平继续下降；其次，公司

毛坯自配率仍将继续上升。因此，虽然下半年公司重卡和工程机械产

品占比有可能下滑，但其不会大幅度影响毛利率。 

 未来两个季度重卡及工程机械行业面临增速下滑的情况。随着国内经

济整体增速的下降，下半年重卡及工程机械的销量增速将面临一定的

压力，因此公司业绩的增长有可能不会像上半年这样靓丽。公司是商

用车非等速传动轴的领军企业，市场占有率在细分行业内排名第一，

产品质量及技术实力较为雄厚。公司目前是北汽福田、安徽华菱、陕

西汽车等企业的主要供货商，但一汽、东风、重汽这三家行业龙头对

公司的采购量较小。公司目前已经与东风传动轴商谈成立了合资公司, 
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未来公司对东风的供货有可能进一步加大。新客户的拓展一定程度上

将减缓行业下滑对公司的影响。同时，公司配套轻卡、皮卡、大中客

业务的增长将会较为平稳，这也会帮助公司有效抵御重卡和工程机械

下游增速的下滑。 

 非等速传动轴领域产能仍然紧张，乘用车等速传动轴是更广阔的市

场。目前汽车行业尤其是商用车虽然已经进入了短周期的下行阶段，

销量增速下滑明显，但从长周期的角度看行业仍然处于增长期，未来

五年保持年均 10%以上增长的确定性较高。目前汽车整车厂商产能扩

张依然比较活跃，公司在山东的 50 万根非等速传动轴项目已经接到

了众多当地企业的意向订单。目前乘用车等速传动轴市场一直是由合

资品牌如上汽纳铁福等公司占据，国内企业因缺乏自主技术而鲜有突

破。公司已经开始在等速传动轴上进行研发投入，未来如有技术上的

突破的话，将带公司进入更广阔的市场空间。 

 投资策略。我们预计公司 10 年、11 年主营收入分别增长 65%、30%，

对应 EPS：1.2、1.6 元，目前公司股价的动态市盈率 22 倍，我们认为

以公司的成长性，目前公司股价安全边际较高。我们首次覆盖公司，

给予“增持”评级。 

图表 1：重卡行业销量增长情况                    图表 2：装载机行业销量增长情况 
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资料来源：山西证券研究所              资料来源：山西证券研究所 
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报表预测           

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 528.25 606.03 616.65 1017.47 1322.72

减: 营业成本 376.36 433.84 414.31 657.29 859.77

营业税金及附加 3.20 3.11 3.20 5.28 6.86 

营业费用 34.07 34.40 38.72 61.05 79.36 

管理费用 12.60 21.66 22.25 55.96 72.75 

财务费用 5.45 5.20 6.84 -12.10 -29.49 

资产减值损失 5.35 0.88 0.46 0.00 0.00 

加: 投资收益 4.34 4.63 5.61 10.00 15.00 

营业利润 95.56 111.58 136.48 259.99 348.47

加: 其他非经营损益 10.85 2.69 17.25 0.00 0.00 

利润总额 106.41 114.26 153.73 259.99 348.47

减: 所得税 32.19 20.67 23.13 37.50 50.02 

净利润 74.22 93.59 130.60 222.49 298.45

减: 少数股东损益 0.49 -0.03 -0.04 -0.06 -0.08 

归属母公司股东净利润 73.73 93.62 130.63 222.55 298.53

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

货币资金 34.08 89.53 104.00 1254.32 1366.88

应收和预付款项 222.43 208.74 256.94 454.65 471.72

存货 49.50 67.37 67.95 109.63 122.65

长期股权投资 32.93 59.99 70.03 80.03 95.03 

固定资产和在建工程 102.42 126.40 172.66 264.03 343.80

无形资产和开发支出 21.16 34.10 33.15 29.53 25.90 

资产总计 462.52 586.12 704.73 2192.19 2425.98

短期借款 33.00 90.00 120.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 179.44 152.57 121.45 299.37 245.38

长期借款 7.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他负债 6.30 13.25 6.88 6.88 6.88 

负债合计 226.40 255.82 248.33 306.25 252.26

股本 140.00 140.00 140.00 187.00 187.00

资本公积 80.64 81.24 90.73 1258.73 1258.73

留存收益 15.31 108.92 225.56 440.16 728.02

归属母公司股东权益 235.94 330.16 456.29 1885.89 2173.75

少数股东权益 0.17 0.14 0.11 0.05 -0.03 

股东权益合计 236.12 330.31 456.39 1885.94 2173.72

负债和股东权益合计 462.52 586.12 704.73 2192.19 2425.98

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

经营性现金净流量 50.57 59.18 83.24 167.18 209.73

投资性现金净流量 -83.10 -83.32 -61.89 -116.00 -116.00

筹资性现金净流量 54.46 52.40 -13.59 1099.14 18.82 
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现金流量净额 21.94 28.26 7.76 1150.33 112.56
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
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