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南方轴承（002553） 汽车零配件 
—汽车轴承行业的领跑者

投资评级  公司评级  收盘价  元

 

投资要点： 
 

●公司是国内滚针轴承、超越离合器的龙头企业 

公司是一家专业设计、制造、销售滚针轴承、超越离合器的高新技术企业，

是国内滚针轴承和超越离合器产量最大的生产企业之一，产品广泛应用于

汽车、摩托车主机市场等领域。根据中国轴承工业协会的统计，公司滚针

轴承的产量多年位居第一，超越离合器产量位居第三。 
 
●行业空间广阔 
我国正处于汽车开始大规模进入家庭的阶段，未来我国乘用车市场需求增

长乐观；海外市场上，由于汽车零部件企业的全球化采购趋势，国际巨头

正转向“中国采购”以生产出性价比更高的产品。摩托车行业虽然发展较

为成熟，但是在广大的农村市场仍然是重要的交通工具，需求增长仍然可

观，再由于摩托车国Ⅲ标准的实施，优势企业的市场份额将上升。 
 
●公司客户资源优势 
公司从 2002 年开始进入法雷奥的全球主机市场采购体系，已经或正将与

博世、麦格纳、电装、采埃孚、大陆、天合汽车、菲亚特、德尔福等九大

国际汽车零部件商建立采购与合作关系。目前公司是唯一一家进入全球汽

车起动电机主机配套市场的国内滚针轴承企业，公司汽车用滚针轴承 34%
出口到国际市场，是法雷奥、博世起动电机用滚针轴承的第二大供货商。

 
●新产品带来新的利润增长点 
OAP(单向皮带轮、单向滑轮总成)在国外已被广泛使用，在国内依旧是空

白，公司的自主知识产品的 OAP 产品将填补国内空白。该产品 2010 年

开始小批量生产，预计 2011 年将实现 50 万套的销量，形成新的利润增

长点。 
 
●募投项目增强盈利能力 

公司的募投项目为精密滚针轴承及单向轴承总成项目的开发建设，产品包

括精密滚针轴承和单向轴承总成，单向轴承总成又包括超越离合器和OAP
产品。项目建成后将新增年产精密滚针轴承5,000万套、超越离合器300万
套、OAP100万套的生产能力。项目总投资24,466万元，截至2010年12月
31日，公司已提前投入4,996.15万元。项目完成后，将新增销售收入30992

万元，净利润5324万元。 
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●盈利预测与合理估值 

根据公司募投项目的进展情况，我们预计公司 11~13 年可分别实现销售收入 295、395 
及 522 百万元，同比分别增长 36.7%、33.9%及 32.12%；可分别实现净利润 56、75 及
98 百万元，同比分别增长 56.4%、33.3%及 30.5%，折合摊薄后每股收益为 0.65、0.86 
及 1.13 元。参照汽车零部件行业的估值，我们给予 2011 年 PE 倍数为 22-27 倍的估值，

对应的合理估值区间为 14.30-17.55 元，建议询价区间 12.87-15.80 元，按新的询价体制，

建议挂档 12.87 元 40%，14.34 元 40%，15.80 元 20%。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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