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增持（首次）公司调研 

报告关键要素: 

     公司军工轴承多数品种处于独家或垄断供应地位，盈利能力较高，增长良好。增发收购轴研所投资

的风电、矿山等大型轴承项目未来发展空间大，前景看好。国机集团持股比例提升，未来对公司支持预

期增强。 

事件: 

 近日我们对公司进行了调研，就公司生产经营情况、定向增发收购轴研所资产进度、以及轴研所新

项目的投产进度进行了交流。 

 点评: 

 轴承产品中的军工产品增长良好。公司主要生产航空航天军工轴承、精密轴承以及轴承工装设备等，

其中08年轴承占全部收入的54.3％。军工轴承约占公司轴承收入的40％，上半年公司军工轴承规模

扩大，品种增多，增长情况良好，成为带动轴承板块增长的主要动力。公司很多军工轴承处于独家

或垄断供应地位，盈利能力较高，是公司利润的主要来源之一。 

 图1：分产品收入构成变化                                
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资料来源：中原证券研究所 公司报告   

 电主轴和轴承产品中的精密轴承受下游影响下滑。公司的精密和超精密轴承以及电主轴主要应用于

机床行业，受金融危机影响有一定下降，目前呈现缓慢复苏的势头。为应对危机，公司利用自身技

术优势，努力提高轴承技术收入比例以及轴承材料方面的收入，公司的技术开发收入08年增长了

31.1％，目前势头良好。整体上公司有望实现收入和盈利的稳定增长。 
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 增发提升整体竞争力。公司股东大会已经通过了向国机集团定向发行1059万股股份（现总股本9750

万股）购买其持有的轴研所100％股权的议案（发行价格11.73元/股），发行后国机集团持有公司的

股份由34％提升到40.47％。目前正在积极推进，等待证监会批文，预计下半年能顺利获得通过，

收购后基本实现轴研所资产整体上市，公司未来获得国机集团支持预期增强。 

 新项目进展符合预期，前景看好。轴研所投资的大型轴承项目，一期工程目前已经完成厂房建设，

即将进入设备安装调试阶段，预计9月底投产的概率较大。项目产品主要应用对象为风电、冶金、

矿山、机械、石油化工等行业的主机配套，精度以P4级为主的大型高精类，风电以兆瓦级为主，总

建设产能目标是年产特大型轴承4000套、大型轴承6600套，合计10600套。项目总投资4.38亿元,达

产后预计年实现收入5.19亿元，利润总额9346万元。整个项目相当于再造两个轴研科技，将成为2010

年及以后公司新的增长点。结合公司极强的技术实力及积淀，我们看好公司新项目前景。 

图2：全球和我国风电累计装机及增长率                    
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资料来源：中原证券研究所  

 钢材价格走低提升盈利能力。公司轴承主要原材料是轴承钢和不锈钢，在钢材价格走低的情况下，

公司盈利能力有望改善。 

图3：钢铁价格走势图                     
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资料来源：中原证券研究所  兰格钢铁网   

 给予公司“增持”评级。不考虑增发，公司将保持平稳发展，考虑公司通过增发概率较大，按增发

后股本计算，我们预计公司2009年、2010年每股收益分别为0.38和0.50元，对应PE分别为34.58和
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26.28倍，基于公司长期发展前景，给予“增持”评级。 

 风险提示：增发进程以及新项目投产进度不确定、机床等下游民品需求复苏缓慢等。 

附录： 

图4：公司分季度收入和利润总额                     （单位：  百万元） 
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资料来源：中原证券研究所 公司报告  

图5：分季度毛利率                                （单位：  ％） 
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资料来源：中原证券研究所 公司报告  

盈利预测 

 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 (亿元) 2.25 2.81 3.25 4.36 

增长比率(%) 16.58 24.89 15.66 34.15

净利润(亿元) 0.35 0.34 0.41 0.55 

    增长比率(%) 9.38 (2.86) 17.65 34.15

每股收益(元) 0.36 0.35 0.38 0.50 

市盈率(倍) 34.55 36.24 34.58 26.28 
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市场数据（2009年06月18日） 基础数据（2009年03月31日） 

收盘价 （元） 13.12 每股净资产 （元） 3.66 

一年内最高/最低（元） 14.77/4.91 每股经营现金流（元） (0.3) 

沪深300 3082.56 毛利率（%） 27.39 

市净率（倍） 3.65 净资产收益率（%） 1.80 

流通市值（亿元） 13.17 资产负债率（%） 15.83 

 总股本/流通股（万股） 9750/6435 

 B股/H股（万股） / 

 

 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告
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