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研究结论 

 业绩低于我们的预期：报告期内公司实现营业收入 48.48 亿，同比增长

14.55%，营业利润 2.9 亿元，同比下降 33.1%。归属上市公司股东净

利润 2.2 亿元，同比下降 16.11%，实现每股收益 0.215 元，同比下降

16.34%，低于我们的预期。  

 毛利率下滑：2008 年，受钢材等原材料价格上涨影响，公司毛利率为

16.97%，同比下滑 3.38 个百分点。2008 年钢铁等原辅材料价格回落，

公司生产成本将有所下降，但由于滞后效应，预计在今年得到显现。 我
们预计公司毛利率在未来两年将趋稳。 

 有望受益于成本压力下汽车零部件进口替代加速：受此次金融危机影响，

国内外各大汽车整车厂商更加注重成本控制，国内独立汽车零配件厂商

在价格方面具有优势，且产品性能达到或接近国际先进水平，我们认为

在成本压力下，整车厂将增加在国内独立汽车零配件厂的采购，国内公

司进口替代加速。公司是国内汽车零部件行业的龙头企业之一，产品已

经成功打入国内和国际 OEM 市场，市场份额在不断提升。公司经历了

由商用车到乘用车、由维修市场到 OEM 市场、由国内 OEM 市场到国

际 OEM 市场等的产品升级，增发扩产、资产注入、核心产品升级是公

司高增长的主要驱动因素。 

 轮毂单元、等速驱动轴有望成为新的支柱产品：万向节是公司传统优势

产品，国内市场占有率已达到 60%，在不断巩固万向节优势基础上，公

司计划将轮毂单元、等速驱动轴发展成为新的拳头产品。两大产品与国外

同类产品相比性价比优势明显，未来进口替代空间广阔，国内市场占有率

有望进一步提高。轮毂单元主要为轿车配套，通过引进、消化国外先进技

术，技术水平已处于国内领先地位，下游客户包括德尔福、大众、通用等

主流整车企业，目前产能 1000 万套/年，计划通过募资扩产，到 2010 年

左右达到 2000 万套生产能力。等速驱动轴产品已分别与韩国亚威、通用

建立了长期合作关系，国内已与比亚迪、上汽、上海大众等国内整机厂配

套，公司计划到 2010 年达到 1000 万只/年的生产能力，届时将有效提高

公司盈利能力。 

 催化剂和风险因素：等速驱动轴、轿车轮毂单元产品国内市场占有率进

一步提高以及增发扩能带来的产能不断提升、围绕独立汽车零配件企业

不断进行的资产整合成为未来的主要增长点。下游汽车整车厂受国内外

宏观经济影响波动会带来公司业绩的不确定性，此外钢材等原材料价格

波动也会影响公司业绩。 

 我们预测公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.31 元、0.36 元。我们给予

公司 25 倍 PE，对应 2009 年预测 EPS 股价为 7.75 元，维持增持投资评

级。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 3 月 23 日）   6.78 元

目标价格（6 个月）      7.75 元

总股本/A 股（万股） 102558.7/51203

A 股市值（百万元）   3471.56

国家/地区 中国

行业 汽车零配件制造业
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 1.35 85.75 (30.59)
相对表现（%） 0.66 47.95 4.96 
资料来源：WIND 

财务分析 2007 2008 2009E 2010E 

（百万元）     

主营业务收入 4232.51  4848.29  5482.89 6219.17 

税前利润 478.88  385.83  399.93 459.97 

归属母公司净利润 263.20  246.93  319.94 367.98 

EBITDA 710.90  692.08  759.02 819.46 

每股收益(元) 0.26  0.22  0.31 0.36 

净资产收益率 0.16  0.18  0.12 0.13 

每股经营现金(元) 0.50  0.43  0.75 0.84 

市盈率(X) 23.34  14.37  19.20 16.69 

EV/EBITDA 20.37  10.36  8.79 7.43 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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独立的汽车零配件生产企业 
万向钱潮股份有限公司是经浙江省股份制试点工作协调小组批准，由万向集团有限公司、中国汽车

工业投资开发公司、中国工程与农业机械进出口公司、华联汽车发展有限公司四家发起人于 1993

年共同发起，以募集方式设立的股份有限公司。 

图：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司主要经营汽车零部件及相关配套产品的研发、生产和销售业务，主要产品包括传动系统、底盘

系统和轴承系统三大汽车零部件产品体系，是目前国内最大的独立汽车系统零部件专业生产基地之

一。公司产品主要面向配套市场、维修市场和出口市场，并实施“三·三”制的大市场体系(即主

机配套、社会维修、出口销售各占三分之一左右)，这种不以单一市场定位为发展依托的市场基础

及公司业已形成的规模实力使公司的产品有稳固的市场保障和巨大的市场需求潜力, 保障了公司

主营业务的稳健发展。 

主营业务收入平稳增长，营业利润波动较大 
近年来，公司主营业务收入平稳增长，2008 年全年实现营业收入 48.48 亿，同比增长 14.55%，

增幅回落 3.63 个百分点，主要是报告期内受全球金融危机影响，尤其是 2008 年下半年开始，下

游整车制造商经受寒冬，增速开始明显减缓，国内外汽车产销形势严峻，公司作为独立的汽车零配

件企业也受到一定冲击。预计 2009 年全球汽车产销量仍呈现下滑趋势，受此影响我们预测 2009

年公司营业收入增幅仍保持小幅下滑趋势。 

近年公司营业利润波动较大，2008 年公司实现营业利润 2.9 亿元，同比下降 33.1%。相对于 2007

年 45.13%的增长，下滑幅度很大，一方面是营业收入的下滑，另一方面是由于钢材等原材料价格

上涨带来的成本上涨，此外，公司期间费用增幅较大也在一定程度上减少了营业利润。我们预计随

着钢材等原材料价格回落，公司营业成本有所下降，营业利润将有所改善。 
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图：公司近年营业收入和营业利润情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

公司主要产品包括传动系统、轴承、底盘系统等。传动系统包括汽车万向节、传动轴、等速万向节、

保持架和阀类产品，是公司的主打产品，其收入占比最高，由于产品处于成熟期，市场占比较高，

近年增长平稳，收入占比呈现逐步下降的趋势，我们预测未来这一产品占比会持续下降。轴承系统

占比基本维持稳定，但受下游需求放缓影响，我们预测未来占比会逐步下降。底盘系统近年占比不

断上升，由于底盘系统采取模块化策略，有效的增加了需求，我们预测此块业务未来占比会逐步上

升。 

图：公司各产品占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分产品情况 

传动系统平稳增长 
传动系统主要包括汽车万向节、传动轴、等速万向节、保持架和阀类产品。由下属 7 家子公司，

以及许昌万向钱潮远东有限公司、萧山万向舍勒精密万向节有限公司、钱潮传动轴公司等生产。 
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传动系统是公司的优势板块，其中汽车万向节在国内市场占有率达到 65%，国际市场占有率超过

10%；传动轴国内市场占有率达到 18%，产销规模和出口规模均居国内同行业第一。截至 2007

年底，公司万向节产能 4600 万套/年、传动轴 180 万根/年、等速万向节 200 万套/年。 

由于万向节、传动轴等主要产品目前已处于成熟期，包括美国 DANA、日本 GMB、许昌远东、沈

阳金亚等国内外汽车零部件生产企业，以及一汽、东风等整车生产企业的子公司都有一定的技术或

客户优势，市场竞争较为激烈，我们预计未来此板块保持平稳增长。 

图：传动系统收入及其增长率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

底盘系统增速提高 
公司底盘系统主要包括制动器、底盘系统、减震器等产品。底盘系统产品从 2004 年开始大规模扩

张，从 2007 年起，随着下游汽车产业的不断发展，对零部件的需求从单个向系统集成模块化供应

方向发展，为顺应这种趋势，公司下属的万向系统、万向钱潮（桂林）汽车底盘部件有限公司、万

向哈飞汽车底盘系统有限公司等子公司陆续在整机厂附近组建了一批模块化工厂。通过在周围设立

模块工厂，将零部件装配为模块，以满足整机厂的需求。这一产品同时也带动了制动器和减振器的

需求。 

公司在中国首创底盘系统模块化集中供货模式，作为底盘集成供货商，公司与整车生产企业建立了

更加紧密的战略合作关系，同时增强了对上游零部件生产企业的议价能力。目前国外客户主要为通

用，国内汽车生产商大部分都成为万向的客户，未来有望进入日系汽车生产企业。 

模块化的生产策略大大提高了对底盘系统的需求，我们预计 2008 年公司此块业务增速将会提高。 
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图：底盘系统收入及其增长率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

轴承系统增速趋缓 
轴承系统主要包括轮毂轴承和轮毂轴承单元、圆锥轴承、球类轴承等产品。主要由万向精工、钱潮

轴承生产。万向精工是万向集团所属专业开发生产汽车轮毂轴承及单元、汽车防抱死制动系（ABS）

等汽车零部件产品的专业公司。主要产品包括汽车轮毂轴承单元（第一代、第二代、第三代带 ABS

电子速度传感器）、汽车轮毂轴承、汽车防抱死制动系统（ABS）等产品。其中汽车轮毂轴承于

1996 年被列入国家级新产品，汽车轮毂单元项目于 2000 年被列入国家火炬计划项目，第三代汽

车轮毂轴承单元（带 ABS 电子速度传感器）于 2001 年被列入国家级重点新产品。 

公司轴承系统近年收入增速逐步放缓，2008 年同比仅增长 4.65%，增速下滑 11.72 个百分点。受

下游需求放缓影响，我们预测未来公司此块业务将持续下滑。 

图：轴承系统收入及其增长率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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毛利率下滑 
公司 2005-2007 三年毛利情况持续改善，2007 年毛利率达到 20.35%。2008 年，受钢材等原材料

价格上涨影响，公司毛利大幅下滑 3.38 个百分点，只有 16.97%。随着钢铁等原辅材料价格回落，

公司生产成本下降有所下降，但由于滞后效应，预计在 09 年得到显现。 我们预计毛利率在未来

两年将趋稳。 

图：公司综合毛利情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分产品来看，底盘系统和轴承系统毛利率最高，传动系统和雨刮器其次。近年，除轴承系统外，其

他各产品毛利率都有不同程度下滑。2008 年传动系统毛利率下滑 2.81 个百分点，底盘系统下滑

2.68 个百分点，雨刮器下滑 1.8 个百分点，橡胶件下滑 2 个百分点，物资贸易下滑 0.78 个百分点。

轴承系统由于高毛利的第三代轮毂单元占比逐渐上升，克服了原材料价格上涨压力，毛利率小幅上

升 0.5 个百分点。我们预测未来随着钢价下跌带来的成本下降逐步显现，各产品毛利将逐步趋于稳

定。 

图：分产品毛利情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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期间费用  
报告期内，公司管理费用小幅上升 8.36%，占比小幅下降 0.29 个百分点，我们预计随着公司管理

效率的逐步提高，管理费用占比有望维持小幅下降趋势。销售费用同比增长 12.13%,占比基本维持

稳定，我们预测未来也将保持这种趋势。财务费用本期数较上年同期数增加 39.85%，主要系本期

银行贷款利率升高以及增加银行贷款融资额所致。 

图：期间费用及其占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

各子公司经营情况 
从各子公司经营情况来看，目前盈利能力最强的是公司的全资子公司-钱潮轴承有限公司，2008 年

实现净利润 5715.2 万元，占公司整体净利润的 17.47%，收入规模最大的是生产汽车系统总成的

浙江万向系统有限公司，2008 年实现营业收入 9.49 亿元，占公司整个销售规模的 19.58%。 

序号 公司名称 持股

比例

经营范围 营业收入（万元）净利润（万元）

1 钱潮轴承有限公司 100 轴承 57776.60 5715.20
2 浙江万向精工有限公司 100 汽车轴承 71520.01 3209.39
3 浙江万向系统有限公司 100 汽车系统总成 94924.30 9445.23
4 浙江钱潮精锻有限公司 100 锻件 29076.33 1450.62
5 万向钱潮（桂林）汽车底盘有限公司 80 汽车零部件 14755.22 418.54
6 淮南钱潮轴承有限公司 100 轴承 10792.63 1130.86
7 江苏钱潮轴承有限公司 100 汽车轴承 14830.29 688.51
8 武汉万向汽车制动器有限公司 60 制动器 17618.20 1421.18
9 万向哈飞汽车底盘系统有限公司 65 系统零部件 9548.19 329.72
10 河南万向系统制动器有限公司 80 制动器 44584.15 486.72
11 浙江大鼎贸易有限公司 50 钢材贸易 85404.10 694.83
12 杭州万向传动轴有限公司 67 传动轴 37153.16 2711.09
13 杭州钱潮精密件有限公司 75 汽车零部件 12092.74 878.74
14 萧山万向舍勒精密万向节有限公司 75 精密万向节 24242.54 1808.28
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未来有望受益于汽车零部件进口替代加速 
受此次金融危机影响，国内外各大汽车整车厂商将更加注重成本控制，国内独立汽车零配件厂商与

整车厂配套零部件厂商相比，其在价格方面具有优势，经过近几年的技术开发，产品性能达到或接

近国际先进水平。我们认为在成本压力下，整车厂将增加在国内独立汽车零配件厂的采购，国内公

司进口替代加速。 

公司是国内汽车零部件行业的龙头企业之一，产品已经成功打入国内和国际 OEM 市场，市场份额

在不断提升。公司经历了由商用车到乘用车、由维修市场到 OEM 市场、由国内 OEM 市场到国际

OEM 市场等的产品升级，作为汽车零配件的龙头企业，公司将充分受益于汽车零配件进口替代的

加速。 

此外，国家对国家制定零部件专项发展规划，对汽车零部件产品进行分类指导和支持，引导社会资

金投向汽车零部件生产领域，促使有比较优势的零部件企业形成专业化、大批量生产和模块化供货

能力。对能为多个独立的汽车整车生产企业配套和进入国际汽车零部件采购体系的零部件生产企

业，国家在技术引进、技术改造、融资以及兼并重组等方面予以优先扶持。万向作为龙头企业有望

首先受益。 

围绕“独立的汽车零配件企业”进行资产整合 
国际金融环境恶化的影响使国内外一批汽车零部件制造企业受到冲击，使部分产品领域和市场格局

有了重新洗牌的要求，为公司提供了行业横向扩张的机会。我们认为未来公司主要是围绕着“独立

的汽车零配件企业”进行集团内外的资产整合，以进一步做大作强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15 合肥万向钱潮汽车零部件有限公司 100 传动轴 11472.30 629.56

16 许昌万向钱潮远东有限公司 57.79万向节总成 9614.53 597.03
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附表：利润表预测 
损益表（人民币百万元）          

  2007 20082009E 2010E 

营业总收入 4232.51 4848.29 5547.73 6391.69 

营业成本 3371.06 4025.59 4611.96 5323.96 

主营业务税金及附加 18.59 21.41 24.27 27.90 

销售费用 126.73 142.10 166.43 191.75 

管理费用 229.90 249.12 249.65 287.63 

财务费用 80.04 111.93 90.00 83.12 

营业利润 406.20 290.35 405.42 477.34 

非经常性损益 72.68 74.48 -6.90 -11.02 

税前利润 478.88 372.62 398.52 466.32 

所得税 93.69 45.46 59.78 69.95 

净利润 385.18 327.16 338.74 396.37 

少数股东损益 121.98 106.35 19.93 23.32 

归属母公司净利润 263.20 220.81 318.81 373.06 

EPS（元/股） 0.26 0.22 0.31 0.36 

资料来源：东方证券研究所
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