
 

 

 
 
 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 392 497 696 947 

（+/-） 26.77% 26.52% 50.12% 35.00%

营业利润 62 95 138 190 

（+/-） 48.27% 54.98% 44.27% 37.72%

归属于母公司

的净利润 56 88 126 174 

（+/-） 41.29% 57.18% 43.60% 37.60%

每股收益（元） 0.56  0.49 0.70  0.97 

市盈率（倍） 22  25  17  13  

 
 
总股本/已流通A股（万股） 18,000/7,500 

流通市值（亿元） 9.17 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率（%） 40.37 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 公司的市场需求：由于钢铁行业景气度下滑，传统冶金市场

需求有所放缓，09 年下半年有望触底回升。同时，公司加大

向起重设备、电力等新市场的拓展力度，逐步转变需求市场

较为单一的局面。 

 公司的盈利能力：钢材价格已在 08 年下半年步入下跌通道，

在下游需求没有明显启动迹象之前，钢价短期内缺乏持续上

涨动力，则齿轮行业的成本压力在 09 年会得到有效的缓解。

募集项目将在 09 年全部建设完成，10 年进入产能集中释放

期，由于项目均定位于高端，届时公司盈利能力将得到提升。

 目前公司09年动态市盈率为17倍，在A股同行业上市公司中

处于较低水平，公司业绩稳定增长明确，维持“增持”评级。

投资要点： 

 齿轮制造业是从属于主机制造业的一个配套产业，鉴于配套

产业的发展与各主机产业发展具有相辅相成的重要意义，在

振兴装备制造业的政策背景下，提升大型铸锻件、基础部件、

加工辅具、特种原材料等配套产品的技术水平,夯实产业发

展基础，将给基础件行业中规模最大的齿轮行业带来发展的

良机。 

 公司借助于募集项目建设，拓展高端新市场，已经初见成效。

目前除了风电市场尚未进入外，其他领域公司均有涉入。

2010年产能进入全面释放期，改变目前对依赖冶金矿山市场

过度依赖的局面，来自其他市场的收入比例达到50%左右。 

 维持“增持”评级。公司是冶金齿轮行业的龙头企业，在细

分市场领域优势明显，预计未来三年净利润复合增速为

40.57%，对应09年PE为17倍，估值在A股同行业上市公司中

处于较低水平，我们认为公司经营稳健、增长明确，属于良

好的长期投资标的，维持“增持”评级。 

 风险提示：（1）市场开拓风险，公司IPO项目涉及多个领域，

存在市场开拓力度不够，产能闲置风险；（2）产品设计研发

风险；（3）主要原材料轴承、铸件、锻件价格大幅上涨，公

司无法完全消化成本压力，将导致利润空间缩小的风险。 
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2009 年 2 月 4 日，国务院审议并原则通过了装备制造业调整振兴规划。其中，

政策支持的重点之一落实到基础配套件产业。我们认为，此次振兴规划的推出将给公

司带来发展良机。 

公司作为齿轮行业唯一一家 A股上市企业，多年来依靠其自身的规模优势、技术

设备优势、营销优势、品牌优势和管理优势，已经牢固树立了其细分行业龙头地位。 

本篇报告，我们是在前期持续跟踪公司的基础上，结合齿轮行业发展的最新情况，

对公司成长潜力加以分析。 

1. 我国齿轮行业运行情况分析 

1.1 齿轮行业，正是成长期 

我国齿轮工业近年来已取得了长足进步。目前，我国齿轮市场总规模及生产量世

界排名第三，已成为世界齿轮制造大国。预计今后 10 年，中国齿轮传动产品市场需

求将翻一番，到 2010 年，年产值将达 1000 亿元，2011 年到 2015 年，我国齿轮产品

市场将走向成熟，完成从齿轮大国向齿轮强国的飞跃。从市场容量来看，国际工业齿

轮市场规模每年大约有 160 亿美元。国内“十一五”期末齿轮行业的市场容量将达到

1200 亿元，其中工业齿轮行业容量将达到 456 亿元。按目前的工业齿轮行业市场分

布情况，工业通用齿轮产品的市场容量将达到 158 亿元，工业专用齿轮市场容量将达

到 298 亿元。 

在振兴装备制造业的政策背景下,齿轮行业将迎来发展的良机。齿轮制造业是从

属于主机制造业的一个配套产业，鉴于配套产业的发展与各主机产业发展具有相辅相

成的重要意义，在振兴装备制造业的政策背景下，提升大型铸锻件、基础部件、加工

辅具、特种原材料等配套产品的技术水平,夯实产业发展基础，将给基础件行业中规

模最大的齿轮行业带来发展的良机。 

齿轮行业竞争充分，行业存在整合机会。按产品用途，齿轮行业基本分为三大类，

即工业齿轮、车辆齿轮和齿轮装备。其中，车辆齿轮市场份额达到 60%；工业齿轮由

工业通用、专用、特种齿轮构成，其市场份额分别为 18%、12%、8%；齿轮装备占市

场份额的 2%。目前，东力公司所处行业为齿轮行业中的细分工业齿轮行业。该行业

竞争比较充分，2005 年国际工业齿轮行业前十大制造商仅占据约 20%市场份额，最高

的为 6.3%，其次 5.6%，其余均小于 2%。国内工业齿轮行业也体现出充分竞争的特点。

目前中国工业齿轮企业大约有 1000 家左右，市场占有率最高的仅为 5.3%。 
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图表 1：中国齿轮行业市场规模                    图表 2：各类型齿轮所占市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告天相投顾整理 

图表 3：全球工业齿轮企业市场份额                图表 4：国内工业齿轮企业市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

1.2 齿轮行业整体运行情况回顾 

收入保持稳速增长，利润增速下滑明显。根据天相数据显示：2008 年 1-11 月，

968 家齿轮行业企业，共实现销售收入 582.19 亿元，同比增长 36.75%，增速较上年

同期提高 3.14 个百分点，实现利润总额 34.11 亿元，同比增长 30.43%，增速较上年
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同期下降 24.83 个百分点。我们认为利润增速下滑的主要原因是，07 年末至 08 年上

半年，钢材等原材料价格呈现大幅上扬，作为用钢大户的齿轮行业势必会受到较大影

响。但这一影响，我们认为，不会持续到 09 年。一方面，钢材价格已在 08 年下半年

步入下跌通道，11 月份虽有所反弹，但反弹幅度不大，另一方面，在下游需求没有

明显启动迹象之前，钢价短期内缺乏持续上涨动力。综合考虑，齿轮行业的成本压力

在 09 年会得到有效的缓解。 

图表 5：齿轮、传动和驱动部件历年运行指标 

 
企业数量

（家）

收入 

（亿元）

收入 

增长率(%)

利润总额 

（亿元） 

利润总额 

增长率(%) 

毛利率 

(%) 

2008 年 1-11 月 968 582.19 36.75% 34.11 30.43% 15.05% 

2007 年 1-11 月 863 427.71 33.61% 27.18 55.26% 15.95% 

2006 年 760 341.66 23.89% 19.64 34.28% 14.82% 

2005 年 668 258.16 21.90% 14.21 30.56% 16.58% 

2004 年 447 187.68 34.85% 11.25 46.55% 17.68% 

2003 年 363 130.70 22.23% 6.62 77.05% 18.31% 

资料来源：天相投资分析系统 

从进出口方面来看，2007 年我国齿轮行业实现进口额为 50.5 亿美元，而出口额

为 11.95 亿美元，齿轮行业的进口额接近出口额的 5 倍。存在较大逆差的主要原因在

于，当前我国的齿轮产品与国外产品在设计水平、工艺水平和原材料制造水平上存在

着明显的差距，高端市场基本被国外企业所垄断，国内大部分企业只能在中低端市场

进行竞争。不过，这也从另一方面说明，国内齿轮行业具有非常大的进口替代空间，

拥有较强技术优势的企业，将有可能率先占领市场。 

2. 向高端进军的工业齿轮龙头 

2.1 主营业务稳速成长，产品重心将向大功率齿轮箱转移。 

公司是一家从事工业齿轮研发和生产的企业，产品主要包括模块化减速电机、小

型减速器和大功率重载齿轮箱三大类，主要应用于冶金、矿山行业。公司拥有较强的

技术优势，模块化减速电机产品处于国际先进水平，小型减速器和大功率重载齿轮箱

产品处于国内先进水平。2005 年公司在国内工业齿轮行业市场占有率 1.14%，在冶金

行业的市场份额排名第三，在模块化减速电机方面产品市场率排名第二。 

由于工业专用齿轮是属于技术密集型产品，可靠性要求较高，国内具备相关技术

的企业较少，所以我国约有 35%的大功率重载齿轮箱依赖进口。公司从整个行业发展

趋势出发，未来几年内产品重心将逐步向大功率齿轮箱转移，目前该业务增长主要受

产能限制，预计大功率重载齿轮箱扩建项目，将在 09 年上半年建设完成，10 年将全

面达产。 

08 年中期，公司三大主要产品模块化减速电机、小型减速器和大功率重载齿轮

箱收入占比分别为 42%,26.9%和 23.5%，毛利占比分别为 44.2%，23.7 和 24.4%。 
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图表 6：公司主营产品历年收入占比                   图表 7：公司主营产品历年利润占比 

                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投资分析系统 

2.2 公司工业齿轮产品下游需求市场分析 

齿轮作为机械装备的重要基础件，应用广泛，其下游需求市场遍布于整个制造行

业。 

图表 8：我国工业齿轮产品下游行业分布 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 传统冶金市场需求有所放缓，09 年下半年有望触底回升。 

公司 80%以上产品应用于冶金、矿山行业，主要客户集中在大中型钢铁生产企业。

如宝钢、鞍钢、武钢、首钢、沙钢、包钢、攀钢、太钢、马钢等。从目前来看，钢铁
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行业景气下行，在一定程度上会影响公司在冶金市场的收入。近日，公司对三季报业

绩预告做出修正，对 08 年全年净利润增速从此前的同比增长 70%-100%，下调为 40%

－70%。此次修正的原因主要是，下游的钢企客户受金融危机影响，延迟了部分采购

计划。我们认为，冶金行业的需求，一方面来自钢企新项目的投建，如技术改造和落

后产能的淘汰，一方面来自于企业设备自身的维修更换。前者，在经济形势低迷时，

需求会有所放缓，但后者，基本不会受到太大影响。并且钢铁行业在经历了 08 年以

来的低迷后，09 年下半年有望迎来底部复苏。 

 新市场开拓，值得期待。 

为改变过度依赖冶金市场局面，公司计划在 2010 年，来自冶金行业收入比重将

从目前的 80%多降至 50%。现已计划开拓包括起重设备、建材水泥、船用齿轮箱、火

电设备和风电设备等新市场。 

起重设备市场需求分析：近年来，我国起重运输机械行业保持着快速平稳的增长

态势。2004 年起重运输机械工业总产值为 986.31 亿元，同比增长 31.58%。2005 年

行业工业总产值为 1328.07 亿元，同比增长 34.65%。预计到 2010 年国内市场需求额

约为 1900 亿元，平均年增长率约 11%。预计到 2010 年，该行业对齿轮箱产品需求将

达到 115 亿元。 

建材水泥市场需求分析：随着城镇化进程的加快，基础设施建设的加大投入，将

会拉动建材工业的快速增长，预计到 2010 年，对齿轮箱产品的需求将达到 71 亿元。 

电力行业市场需求分析：电力行业主要使用工业通用齿轮箱、风力发电齿轮箱、

大功率重载齿轮箱等。电力行业预计 2010 年对齿轮箱产品的需求额约为 24 亿元。 

公司借助于募集项目建设，拓展高端新市场，已经初见成效。目前除了风电市场

尚未进入外，其他领域公司均有涉入。根据我们目前了解到的情况，公司 1.5MW 风电

齿轮箱项目将在 09 年并网试机，并实现小批量生产，10 年全面释放产能。目前，国

内能够提供风电齿轮箱的生产企业，主要是南高齿、杭齿和重齿，风电市场仍有巨大

的空间。 

图表 9：我国工业齿轮产品下游行业分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国风能协会、天相投顾整理 
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2.3 公司竞争优势分析 

齿轮行业企业众多，与跨国企业相比，我国齿轮行业还存在较大的差距。差距主

要体现在设计水平、工艺水平和原材料制造水平上。因此，行业的高端市场基本被国

外企业所垄断，国内大部分企业主要在中低端市场进行竞争。公司处于国内齿轮制造

业的第一梯队，其模块化减速电机的主要竞争对手是 SEW 天津、Flender 天津；大

功率重载齿轮箱产品的主要竞争对手是南高齿和重齿，以及 SEW 天津、Flender 天
津；小型减速器产品的主要竞争对手是其他中小减速器厂。 

图表 10：主要齿轮企业竞争情况 

企业 
总资产

（亿元） 

销售收入

（万元）
技术装备 优势 

SEW 天津 7.1 132,063 国际先进 技术先进、产品高端、应用广泛 

Flender 天津 1.5 37,900 国际先进 技术先进、产品高端、成本较高 

南高齿 14.4 94,669 国内领先 高速齿轮优势明显，风电、船用齿轮箱为重点发展 

重齿 10.6 80,524 国内领先 船用齿轮箱具有优势，风电齿轮箱占收入比 20%-30%

东力 3.7 25,783 国内领先 冶金、矿山领域，产品专一，性价比优势明显 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

可见，公司与竞争对手相比规模偏小，主要的优势在细分领域上，同时性价比优

势明显，近年来，公司国内的主要竞争对手南高齿、重齿业务有向船用齿轮、风电齿

轮集中的趋势，公司在冶金领域的市场份额有进一步扩大的可能。同时，公司已经走

出一条产、学、研、应用相结合的发展之路，随着大功率、高精项目建设完成，公司

产品将会逐步渗透到下游多个行业和领域。 

3. 公司未来业绩增长预测与风险分析 

我们结合目前齿轮行业及上下游相关行业运行情况，我们对公司各项业务收入加

以预测。 

3.1 公司未来业绩增长预测 

 模块化减速机业务，该类产品作为辅助传动设备，应用最为普遍，从行业发展来

看，整个减速电机的市场预计每年需求量增长幅度为 15%左右，公司该业务处于

中高端水平，过去三年来复合增长率达 30%以上。我们预计，公司该业务 08-10

年收入将保持平均 30%以上的增速。 

 大功率重载齿轮箱业务，是公司重点发展的领域，未来收入占比将逐年提高。我

们认为该业务的增长来自于两个方面，一是 09 年上半年，公司大功率重载齿轮

箱扩建项目将建设完成，10 年进入产能集中释放期；二是公司产品市场会拓展

到 5000KW 以上特大型重载齿轮箱应用领域，如电力、矿山等。我们预计公司该

业务 08-10 年收入分别保持 31.25%、40%和 33.90%的增长。 

 模块化高精电机业务，该类产品具备精度高、交货周期短等特点，将非常适用于
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冶金、水泥建材、起重运输、矿山、电力等行业的高端市场，将实现对小型减速

器产品的全面替代。我们认为公司在该业务上会保持高速的增长，预计 08-10

年收入分别保持 60%、120%和 100%的增长。 

 综合考虑钢价波动因素及需求短期内有所减弱带来的影响，我们判断，08 年全

年各类产品毛利率将同比有所下降，降幅在 1-2 个百分点不等。 

图表 11：各类业务预测表单位（万元） 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

模块化减速电机      

业务收入 11105.92 14972.70 18715.88 26202.23 33014.80

毛利率 35.53% 43.45% 41.00% 41.50% 42.00% 

收入同比增长 17.84% 34.82% 25.00% 40.00% 26.00% 

大功率重载齿轮箱      

业务收入 9402.21 10719.06 14068.77 19696.27 26373.31

毛利率 20.00% 32.46% 31.00% 32.50% 33.00% 

收入同比增长 87.38% 14.01% 31.25% 40.00% 33.90% 

模块化高精电机      

业务收入 2000.00 3500.00 5881.08 11762.15 22230.46

毛利率 37.00% 38.00% 37.00% 37.00% 37.00% 

收入同比增长  75.00% 60.00% 120.00% 100.00% 

小型减速机      

业务收入 7778.96 6468.76 6468.76 6468.76 6468.76 

毛利率 35.76% 37.05% 36.50% 36.00% 36.00% 

收入同比增长 -4.11% -16.84% 10.00% 0.00% 0.00% 

电机      

业务收入 2090.83 2086.00 2503.20 3003.84 3754.80 

毛利率 39.00% 33.90% 32.00% 32.00% 32.00% 

收入同比增长 -27.54% -0.23% 20.00% 20.00% 25.00% 

配件      

业务收入 1017.25 1551.26 2016.64 2419.97 2903.96 

毛利率 48.25% 55.08% 45.00% 45.00% 45.00% 

收入同比增长  52.50% 30.00% 20.00% 20.00% 

收入合计 33395.17 39297.78 49654.31 69553.21 94746.10

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3.2 公司面临风险分析 

我们认为公司未来所面临的风险有： 

（1）市场开拓风险，公司 IPO 项目涉及多个领域，存在市场开拓力度不够，产

能闲置风险；（2）产品设计研发风险；（3）主要原材料轴承、铸件、锻件价格大幅上

涨，公司无法完全消化成本压力，将导致利润空间缩小的风险。 
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4. 盈利预测 

盈利预测前提和假设： 

1) 募集项目如期建设完成，2010 年进入产能集中释放期。 

2) 钢材价格不会出现大幅波动，毛利率保持稳中有升。 

3) 由于目前风电齿轮箱项目尚未带来收益，此预测中，暂不给予考虑。 

4) 公司已被认定为高新技术企业，2008-2010 年按 15%计算所得税率。 

图表 12：盈利预测表 

单位：万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 30,960 39,248 49,654 69,553 94,746 

   增长率 20.08% 26.77% 26.52% 50.12% 35.00% 

减:营业成本 21,150 24,003 31,374 43,547 59,114 

   综合毛利率 31.68% 38.84% 36.82% 37.39% 37.61% 

   营业税金及附加 213 312 397 556 758 

   销售费用 1,768 2,819 2,979 4,173 5,685 

   管理费用 2,723 4,601 4,469 6,260 8,527 

   财务费用 778 930 894 1,252 1,705 

   期间费用率 17.02% 21.27% 16.80% 16.80% 16.80% 

   投资收益 83 1 0 0 0 

营业利润 4,152 6,157 9,541 13,765 18,956 

   增长率 42.26% 48.27% 54.98% 44.27% 37.72% 

加:营业外收入 672 1,107 993 1,391 1,895 

减:营业外支出 60 197 174 278 379 

利润总额 4,764 7,067 10,361 14,878 20,472 

减:所得税费用 543 1,470 1,554 2,232 3,071 

净利润 4,221 5,597 8,806 12,646 17,402 

归属母公司所有者的净利

润 
3,965 5,602 8,805 12,645 17,399 

   增长率 89.92% 41.29% 57.18% 43.60% 37.60% 

少数股东损益 256 (5) 1 1 2 

每股收益 0.22 0.31 0.49 0.70 0.97 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

5. 公司估值和投资建议 

预计公司 08-10 年营业收入年复合增长率为 38.13%，三年净利润的复合增长率

为 40.56%，2008-2010 年每股收益分别为 0.49 元、0.70 元和 0.97 元。 

目前国内 A 股齿轮行业上市公司中仅有东力传动一家公司，我们选择业务覆盖

到基础零部件等相关行业的上市公司进行估值对比。我们发现东力传动相较于同类上
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市公司具有估值上的优势，我们给予公司 09 年 25 倍的动态 PE，则 6 个月的目标价

格在 17.5 元，继续维持“增持”评级。 

图表 13：估值对照表 

EPS 市盈率 
公司简称 公司代码 当前股价 

2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 

天马股份 002122 62.21  0.87  1.73 2.67 3.20 71.88 35.91  23.28 19.45 
龙溪股份 600592 7.05  0.33  0.44 0.53 0.64 21.36 16.02  13.30 11.02 
轴研科技 002046 12.27  0.36  0.34 0.31 0.33 34.08 36.09  39.58 37.18 
晋西车轴 600495 21.62  0.59  0.67 0.89 1.06 52.73 69.74  63.59 55.44 
云内动力 000903 8.20  0.53  0.29 0.39 0.48 15.47 28.28  21.03 17.08 
东力传动 002164 12.22  0.31  0.49 0.70 0.97 39.42 24.94  17.46 12.60 
平均       39.16 35.16  29.71 25.46 

资料来源：天相投顾整理 
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