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东力传动（002164）： 

    定向增发符合公司未来发展战略 

投资要点： 

◇公司启动定向增发方案：发行价格不低于 12.12 元/股；发行数量不超

过 5500 万股。公司募集资金将投向模块化减速电机技术改造项目和大

型风电齿轮箱产业化项目。本次募投项目主体为公司全资子公司东力

机械。通过本次定向增发，公司可以进一步巩固在减速电机领域的领

先地位，同时开拓风力齿轮箱等高端市场。本次募投项目完成后，公

司产能、产品结构都将得到提升，公司的综合竞争优势将进一步增强。 

◇年产 4 万台模块化减速电机技术改造项目：项目实施后，公司将扩大

DLR、DLS、DLK、DLF 四大系列模块化减速电机生产规模，新增年产 4

万台的制造加工能力，通过本次改造，公司的产品精度、性能、效率

和可靠性达到世界先进水平；该项目建设周期 12 个月，投产后第三年

达产；项目达产后，新增销售收入 3.2 亿元，利润总额 7360 万元。 

◇大型风电齿轮箱产业化项目：项目的核心产品为 1.5MW 和 2MW 风电齿

轮箱；项目完成后，公司将形成年产 400 台大型风电齿轮箱的生产能

力；本项目建设周期 12 个月，项目投产后第三年达产，项目达产后，

新增销售收入 4亿元，年利润总额 7800 万元；鉴于我国目前风电行业

广阔的发展前景，本项目的实施可以改善目前国内大型风力齿轮箱生

产能力不足，并成为公司新的利润增长点。 

◇公司进军风电领域契合当前市场热点。在当今世界可再生能源开发中，

风力发电是除水能外，技术最成熟、最具有大规模开发和商业开发条

件的发电方式；我国风能资源丰富，居世界首位，但风能利用落后于

国外，我国风电领域发展空间广阔；为支持我国风电行业的发展，国

家出台了多项政策法规以扶持国内相关行业的发展，培育风电整机制

造企业和关键零部件配套生产企业，形成具有自主知识产权和品牌的

风力发电设备。目前，公司 1.5MW 风电齿轮箱试制已经成功，将开展

2MW 风电齿轮箱的研发并进行试制。 

◇公司 08 年净利润同比增长 48.85％，在 08 上半年钢材价格超预期增

长，下半年宏观经济出现下滑的不利条件下，公司的表现实属难得。

在毛利率较上年下降 4.43％的情况下，公司费用控制得力，三项费用
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 率下降了 4.2％，基本上消除了毛利率下滑的不利影响。 

◇09 年一季度，公司营业收入环比下滑了 12.41％，但同比略有提高

（6.87％）；由于钢材价格因素对公司的成本压力基本消除，公司毛

利率达到 37.38％，不但高于 08 年全年 34.41％，也高于 08 年一季度

34.19％；费用控制依旧稳健；公司净利润同比增长 34％。根据公司

预测：预计 09 年上半年，公司净利润同比增长 10％－40％。 

◇预计 2009－10 年 EPS 分别为 0.56 元和 0.73 元，对应 PE 分别为 27

倍和 21 倍。如果按照本次增发 5500 万股计算，对公司 09 年每股收益

摊薄 23％左右，对公司二级市场可能会造成一定的影响，但从长期来

看，我们认为，该项目的实施对公司发展有利。维持公司的“谨慎推

荐”评级。 

◇风险提示：由于公司募投项目建设周期均为 12 个月，投产后的第三年

达产，短期内不会增厚公司的业绩；长期来看，如果未来行业环境发

生改变，相关项目的实施可能面临一定的风险。 

 

 

图：2006－2008年公司模块化减速电机收入及毛利率 
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 附表：公司季度财务报表 

（百万元） 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 1Q09 

营业收入 65.29 101.98 105.67 119.54 392.48 106.84 144.12 145.91 130.37 527.24 114.18

       同比％ - - - - - 63.65% 41.32% 38.08% 9.05% 34.34% 6.87% 

       环比％ - 56.20% 3.62% 13.13% - -10.63% 34.89% 1.24% -10.65% - -12.41%

营业收入占全年比重 16.63% 25.98% 26.92% 30.46% 100.00% 20.26% 27.33% 27.67% 24.73% 100.00%  
营业成本 42.18 63.94 60.27 73.65 240.03 70.31 91.93 93.34 90.25 345.84 71.50 

毛利 23.11  38.03  45.40  45.90 152.44 36.53 52.18 52.57  40.12  181.40 42.68 

       同比％ - - - - - 58.08% 37.21% 15.78% -12.59% 19.00% 16.84%

       环比％ - 64.58% 19.38% 1.09% - -20.41% 42.85% 0.73% -23.67% - 6.38% 

     毛利率％ 35.40% 37.29% 42.97% 38.39% 38.84% 34.19% 36.21% 36.03% 30.78% 34.41% 37.38%

销售费用 5.07 7.20 5.74 10.19 28.19 6.70 8.70 6.41 11.03 32.83 5.86 

   销售费用率 7.76% 7.06% 5.43% 8.52% 7.18% 6.27% 6.03% 4.39% 8.46% 6.23% 5.13% 

管理费用 6.96 8.87 13.02 17.16 46.01 11.19 7.29 14.68 15.72 48.88 10.16 

  管理费用率 10.66% 8.70% 12.32% 14.35% 11.72% 10.48% 5.06% 10.06% 12.06% 9.27% 8.90% 

财务费用 2.24 4.00 2.00 1.06 9.30 2.11 2.42 2.17 1.61 8.31 1.37 

   财务费用率 3.44% 3.92% 1.89% 0.89% 2.37% 1.98% 1.68% 1.49% 1.23% 1.58% 1.20% 

三项费用率合计 21.86% 19.67% 19.64% 23.76% 21.27% 18.72% 12.77% 15.94% 21.75% 17.07% 15.23%

营业利润 8.29 15.82 22.85 14.60 61.57 15.09 31.54 27.45 9.90 83.98 22.94 

      同比％ - - - - - 82.01% 99.36% 20.11% -32.21% 36.40% 51.97%

      环比％ - 90.75% 44.47% -36.11% - 3.37% 108.93% -12.96% -63.94% - 131.74%

      营业利润率 12.70% 15.51% 21.63% 12.21% 15.69% 14.13% 21.88% 18.81% 7.59% 15.93% 20.09%

营业外收入 6.59 0.50 0.41 3.58 11.07 3.03 1.30 3.21 11.46 19.01 0.14 

      同比％ - - - - - -53.96% 161.17% 686.49% 220.20% 71.69% -95.24%

营业外支出 0.20 0.19 1.14 0.44 1.97 0.52 0.34 0.46 -0.09 1.23 0.23 

      同比％ - - - - - 165.93% 82.81% -59.76% -120.29% -37.52% -56.21%

税前利润 14.68 16.13 22.12 17.74 70.67 17.61 32.50 30.20 21.45 101.76 22.85 

所得税 - - - - 14.70 - - - - 18.37 - 

     实际税率％ - - - - 20.81% - - - - 18.05% - 

归属于母公司净利润 8.51 9.29 13.94 24.28 56.02 14.28 22.71 28.56 17.84 83.39 19.14 

      同比％ - - - - - 67.90% 144.41% 104.83% -26.54% 48.85% 34.04%

      环比％ - 9.21% 50.11% 74.12% - -41.18% 58.97% 25.80% -37.55% - 7.33% 

     净利润率 13.03% 9.11% 13.20% 20.31% 14.27% 13.37% 15.75% 19.58% 13.68% 15.82% 16.77%

总股本（百万股） 0.00 0.00 120.00 120.00 120.00 120.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00

按最新股本摊薄 EPS 0.05  0.05  0.08  0.13 0.31 0.08 0.13 0.16  0.10  0.46 0.11 

数据来源：wind，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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