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益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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研究结论 

 公司公告 2008 年业绩。2008 年，公司实现主营业务收入 60,331 万元、

利润总额13,226 万元、净利润11,105 万元，分别比2007 年增长6.49%、

-3.22 %、11.13 %，实现每股收益 0.37 元，符合我们的预期。公司实

现营业收入的增长的主要原因在于前三季度轴承和齿轮及变速箱产品的

市场需求旺盛，弥补了四季度全球金融危机对企业的冲击，从而使总体销

售收入保持相对稳定增长，而高新技术企业认定带来的所得税税率下调则

助力公司的净利润增长。 

 享有行业内领先的研发和生产管理等核心竞争优势。龙溪股份的关节轴

承品种达 3000 多种，居世界同类厂家第一，产品质量在国内居领先地位，

达到国际同类产品先进水平。报告期内，公司本部共开发各种型号关节轴

承 191 种，新产品销售收入 8000 万元以上公司现能生产的关节轴承有六

大类型 3200 多个品种，生产能力达 1200 万套。由于关节轴承具有“品

种多、批量小、交货期短”的特点，生产组织和成本控制的难度很大，而

公司具备了同时组织生产 600 多种产品的能力，相比竞争对手优势明显。 

 财务费用和资产减值损失大幅增加。公司 2008 年的财务费用增加 362 万，

同比增长 285%；主要原因在于子公司永安轴承与三明齿轮受贷款利息支

出增加及汇率变动汇兑损失增加。资产减值损失增加了 273 万，同比增长

150%，主要是子公司期末存货发生跌价；其中子公司永安轴承增加 169 

万元、三明齿轮增加 134 万元。  

 2009 年一季度实现环比改善，但出口未见明显好转。从 2009 年二月中下

旬起，订单快速恢复，约占去年同期的 70%-80%。一季度公司总体销售

情况环比改善，同比下降 30%左右，其中国内销售下降 20%以上，出口

下降 30%以上。由于出口占到公司销售收入 35%左右，2009 年其恢复将

在很大程度上影响公司的业绩。不过，受国外经济危机影响，目前来公司

考察的海外客户增多，但除了为卡特彼勒配套的轴套项目以外，短期内还

难对业绩有实质性的帮助。 

 我们给予公司 25 倍 PE 的估值水平，对应 2009 年预测每股收益的合理股

价为 10.25 元，维持买入投资评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 4 月 9 日） 8.04 元 

目标价格（6个月） 10.25 元 

总股本/A股（万股） 30000

A 股市值（百万元） 2412

国家/地区 中国 

行业 普通机械制造业 

报告日期 2009 年 4 月 10 日 

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 28.23 43.83 -16.29
相对表现（%） 16.41 20.08 15.56
 

财务预测 

（百万元） 2007 2008 2009E 2010E

主营业务收入 577.53  624.62  647.35 689.32 
税前利润 136.66  132.51  147.77 164.61 
净利润 98.27  110.31  123.39 137.45 
EBITDA 150.10  161.18  144.51 161.60 
每股收益(元) 0.66  0.37  0.41 0.46 
净资产收益率 13.41% 14.23% 14.36% 14.40%
每股经营现金(元) 0.33  0.31  0.46 0.48 
市盈率(X) 19.14  17.05  15.24 13.69 
EV/EBITDA 19.45  10.91  11.47 9.89 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关研究报告 

《细分行业中的稳定增长》 2009 年 3 月 31 日

 《细分行业、隐形冠军》 2008 年 11 月 27 日

《有待激发的高增长潜力》 2008 年 8 月 5 日

 
 
 



 

 2 

龙溪股份年报点评  业绩符合预期，期待出口回暖

维持稳定的增长态势 
2008 年，公司实现主营业务收入 60,331 万元、利润总额 13,226 万元、净利润 11,105 万元，分

别比 2007 年增长 6.49%、-3.22 %、11.13 %，企业经营效益保持较为稳定的增长态势。公司实现

营业收入的增长，主要原因在于前三季度轴承和齿轮及变速箱产品的市场需求旺盛，销售收入弥补

了四季度全球金融危机对企业的冲击，因此销售收入保持相对稳定增长。 

公司近年来营业收入增长情况分析 
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资料来源：公司年报 

 
拥有核心竞争优势 
关节轴承是通用轴承中的一个细分行业，全球总产值约 7-8 亿美元，仅占轴承行业的 1.5%，从量而

言大约在 5%左右，是典型的小行业。全球主要厂商包括传统轴承强国的瑞典、德国和日本企业以

及我国的龙溪股份。此外，以销售套数而言，龙溪股份的海外市场占有率在 12%-13%。 

全球主要关节轴承厂商 
公司名称 市场占有率（%） 
瑞典 SKF 24 
德国 INA 23 
日本企业 15 
中国龙溪股份 12 
资料来源：公司资料、东方证券研究所 

公司优势主要体现在以下几个方面： 

研发技术优势，龙溪股份关节轴承品种达 3000 多种，品种数居世界同类厂家第一，产品水平和质

量水平达世界同类产品先进水平。公司拥有全国唯一的关节轴承研究所和国家关节轴承检测实验室，

亚洲行业内最先进的静力学实验室，是关节轴承国家标准和关节轴承行业标准的主要起草单位。已

经被认定为高新技术企业，享受三年 15%的所得税优惠。报告期内，公司本部共开发各种型号关节

轴承 191 种，新产品销售收入 8000 万元以上。 

生产管理优势，公司现能生产的关节轴承有六大类型 3200 多个品种，生产能力达 1200 万套。2008
年，公司新增设备 50 多台，使公司产能得到了较大提高。由于关节轴承具有“品种多、批量小、



 

 3 

龙溪股份年报点评  业绩符合预期，期待出口回暖

交货期短”的特点，生产组织和成本控制的难度很大。目前，公司具备了同时组织生产 600 多种产

品的能力。 

质量优势：公司产品多次被评为省优、部优、国优和机械工业品牌产品，质量在国内居领先地位，

达到国际同类产品先进水平，大量出口欧美等工业发达国家，为国际名牌整机配套。2008 年，公

司获得“武器装备科研生产许可证书”和“福建省质量管理先进企业”。 

当然，具备一定的行业优势并不意味着无限的优势，虽然国内外大的轴承制造商的产品侧重点不在

关节轴承方面，但由于其生产经验及资本投入能力方面的优势，使其调整产品方向的能力较强，有

可能切入关节轴承市场参与竞争。在此层次上，大中规格、特种型号、自润滑、不锈钢等高档关节

轴承产品开发和制造技术要求高，产品技术水平成为竞争的关键因素。 

此外，尽管小行业大龙头的格局为龙溪股份提供了进入壁垒，降低了行业内的竞争程度，但小行业

的格局也为行业的发展带来了不利因素，即行业总体市场容量相对有限。尽管公司也致力于非关节

轴承产品的大力开拓，但在短期内并不会有实质性的变化。 

3．财务费用和资产减值损失大幅增长 
公司 2008 年的财务费用增加 362 万，同比增长 285%；主要原因在于子公司永安轴承与三明齿轮

受贷款利息支出增加及汇率变动汇兑损失增加。同期管理费用仅增长 8.07%，主要是主要是实施挖

潜降耗措施，费用得到有效控制及受主营增长部分变动费用增加。资产减值损失增加了 273 万，主

要是子公司期末存货发生跌价；其中子公司永安轴承增加 169 万元、三明齿轮增加 134 万元。 

公司 2008 年财务费用和资产减值损失增长 
项目名称  2008 年度 2007 年度 增减额 增减幅度%
营业费用  2,381.26 2,087.91 293.35 14.05
管理费用  5,175.13 4,788.90 386.23 8.07
财务费用 488.99 127.07 361.92 284.82
资产减值损失  456.45 182.87 273.58 149.6
资料来源：公司资料、东方证券研究所 

4．产品毛利率有所下降 
公司主营产品的毛利率均有不同程度的下降，其中，轴承产品毛利率为 39.82%，较上年减少 1.8
个百分点；齿轮及变速箱产品的毛利率为 14.86，减少 5 个百分点，汽车配件毛利率为 4.24，基本

持平。毛利率下降的主要原因在于原材料价格大幅上涨。 

公司关节轴承的成本构成中，人工、原材料和制造费用各占约三分之一。对于业内企业来说，面临

最大不确定性的是原材料轴承钢的价格波动。把握原材料采购的时机。2008 年底公司一次性采购轴

承钢 7000 多吨，约占到全年用量的 80%，基本踩在了近期轴承钢的价位低点，锁定了原材料成本。

结合关节轴承小批量多批次产品的销售方式，预计 2009 年公司关节轴承的毛利率仍然能维持在

47%以上，总体轴承产品的毛利率水平也将较为平稳。 

5．2009 年一季度情况有所恢复 
2009 年一季度，公司总体销售收入下降 30%左右，其中国内销售下降 20%以上，出口下降 30%以

上。1 季度业绩同比下降，环比上升。目前看来，国内市场从 2 月下旬开始好转，出口依然低迷。

出口这一块委托出口占 50%-60%。受国外经济危机影响，目前来考察，有合作意向的的海外客户增

多。 
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国内估值比较 

国内同行上市公司估值水平 

证券代码 证券简称 PE PB
002046.SZ 轴研科技 34.29 3.33 
002122.SZ 天马股份 17.74 4.38 
000595.SZ 西北轴承 88.70 4.00 
000678.SZ 襄阳轴承* 43.37 2.53 
*2007 年度数据 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

投资评级 
我们给予公司 25 倍 PE 的估值水平，对应 2009 年预测每股收益的合理股价为 10.25 元，维持买

入投资评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2007 2008 2009E 2010E  2007 2008 2009E 2010E
营业总收入 577.53  624.62  647.35  689.32 税后利润 98.27 110.31  123.39  137.45 
营业成本 374.44  407.14  428.18  452.37 经常性现金支出 26.87 30.66  6.90  9.62 
主营业务税金及附加 5.83  5.64  6.13  6.50 非经常性现金支出 (4.69) (0.73) (5.09) (6.04)
销售费用 20.88  23.81  22.66  24.13 营运资金变动 (72.40) (47.97) 10.63  (0.51)
管理费用 47.89  51.75  50.49  51.70 少数股东损益 1.66 0.99  2.22  2.47 
财务费用 1.27  4.89  0.93  0.04 经营活动现金净流 49.71 93.27  138.05  142.99 
营业利润 127.23  131.40  138.96  154.59 资本开支 72.62 48.25  49.82  49.20 
非经常性损益 9.43  1.12  8.82  10.02 其他投资 0.00 0.12  0.24  0.18 
税前利润 136.66  132.51  147.77  164.61 投资活动现金净流 (75.48) (42.10) (42.34) (40.33)
所得税 36.73  21.21  22.17  24.69 贷款增加 11.62 (0.97) 0.00  0.00 
净利润 99.94  111.31  125.61  139.92 支付股利利息 (49.43) (53.94) 3.22  (35.25)
少数股东损益 1.66  0.99  2.22  2.47 其他融资 11.44 (8.66) (6.67) (7.34)
归属母公司净利润 98.27  110.31  123.39  137.45 筹资活动现金净流 (37.99) (36.13) (3.45) (42.59)
EPS（元/股） 0.66  0.37  0.41  0.46 现金净流量 (63.76) 15.04  92.27  60.08 
         现金期初余额 238.20 174.44  192.75  295.74 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 174.44 192.75  295.74  355.82 
  2007 2008 2009E 2010E        

货币资金 188.43  201.72  295.74  355.82 比率分析 

应收账款票据 195.41  168.09  190.25  188.67  2007 2008 2009E 2010E
存货 189.22  257.44  201.10  208.70 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 11.66% 8.15% 3.64% 6.48%
流动资产合计 619.74  665.06  725.91  789.83 EBITDA 增长率(%) 22.15% 7.38% -10.34% 11.83%
长期投资 38.82  38.82  35.59  35.59 EBIT 增长率(%) 23.65% 6.06% 2.64% 10.54%
固定资产 214.67  228.92  (143.42) (97.10) 净利润增长率(%) 22.89% 11.38% 12.85% 11.39%
在建工程 41.68  44.01  27.24  24.66 盈利能力       

可供出售金融资产 34.57  9.73  10.95  10.95 毛利率(%) 35.17% 34.82% 33.86% 34.37%
非流动资产合计 396.74  382.28  (6.84) 34.96 净利率(%) 17.30% 17.82% 19.40% 20.30%
资产总计 1016.48  1047.34  719.07  824.80 EBITDA 利润率(%) 25.99% 25.80% 22.32% 23.44%
         ROA(%) 9.83% 10.63% 17.47% 16.96%
循环借款 45.12  79.06  72.56  72.56 ROE(%) 13.41% 14.23% 14.36% 14.40%
应付账款 121.86  127.38  103.50  105.34 ROIC(%) 13.70% 15.41% 33.41% 31.44%
预收账款 6.90  5.21  6.70  7.24 偿债能力       

其他应交款 26.92  5.59  18.17  20.14 资产负债率(%) 26.67% 25.30% 25.10% 24.02%
流动负债合计 255.54  257.02  284.79  298.72 流动比率(倍) 2.43 2.59  2.55  2.64 
非流动负债合计 15.59  7.92  8.41  8.41 速动比率(倍) 1.50 1.44  1.71  1.82 
负债合计 271.13  264.94  293.20  307.13 价值评估       

股本 150.00  300.00  300.00  300.00 P/B(倍) 4.25 2.48  2.22  1.99 
资本公积 319.33  152.50  177.18  204.67 P/E(倍) 19.14 17.05  15.24  13.69 
未分配利润 172.19  216.07  275.52  335.42 EV/收入(倍) 5.06 2.82  2.56  2.32 
股东权益 745.35  782.40  874.91  971.64 EV/EBITDA(倍) 19.45 10.91  11.47  9.89 
负债和股东权益 1016.48  1047.34  1168.12  1278.77 EV/EBIT(倍) 22.72 12.90  11.85  10.33 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下
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