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盈利预测及评级 

  2008A 2009E 2010E

营业收入  52724 70407 88333

(+/-)% 34.3% 33.5% 25.5%

利润总额 10176 13741 17754

(+/-)% 44.0% 35.0% 29.2%

净利润 8339 11680 15091

(+/-)% 48.9% 40.1% 29.2%

 EPS 0.463 0.649 0.838

注：不考虑定向增发 
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相关报告 

中高端齿轮箱领域大有可为 

 ——深度报告        08 年 7 月 

三季报点评 

 ——四季度渐入佳境  08 年 10 月 

拟集资进军风电齿轮箱领域 

——动态点评        4 月 29 日 

要点： 

 公司生产经营状况平稳。公司在年报中提出 2009 年收入增长 30%，一

季报中预计上半年业绩增长 10-40%，目前这一目标没有变化。随着冶

金行业景气度的回升，公司的订单情况有所好转，目前订单情况较为

平稳。 

 定向增发价格具有明显吸引力。公司拟定向增发不超过 5500 万股募

集资金投入模块化减速电机技改和大型风电齿轮箱产业化项目（摊薄

股本约 20%）。按照我们预测，增发价格仅相当于 09-10 年 18 倍和 15

倍的动态市盈率，较目前二级市场价格（17.34 元）折价高达 31%。

 风电齿轮箱项目是市场关注焦点。公司的风电齿轮箱业务并不具有先

发优势，根据目前各大厂商的规划，风电齿轮箱产能面临着过剩的风

险。但作为一个龙头齿轮箱企业公司，公司必然要介入风电齿轮箱这

一具有重要意义和广阔空间的领域，公司具备了设计和生产风电齿轮

箱的基础条件。公司对于风电齿轮箱项目的研发进程和产能规划较为

谨慎，预计公司的风电齿轮箱可在 2011 年小规模生产，2012 年量产。

 盈利预测。不考虑定向增发，我们预计公司 09-10 年 EPS 为 0.65 元，

0.84 元，对应动态市盈率为 27 倍和 21 倍，给予公司谨慎推荐的评级。

对于机构投资者而言，公司的定向增发价格估值优势明显，具有明显

吸引力。 
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一、年初预计目标能够实现 

公司在年报中提出的 2009 年目标是收入增长 30%，一季报预计上半年业绩增长幅度在

10-40%之间，目前这一目标没有变化。08 年底时订单情况最差，目前订单情况较为平稳，

生产订单基本排到三季度。 

一季度毛利率水平较高达到 37.38%，较 08 年有明显提高，上半年产品毛利率略高。

09 年毛利率不会很乐观，随着新产品比重的提升，毛利率较低的大功率重载齿轮箱比重的

增加，毛利率可能会略有下降。 

 
图 1、减速机与冶金行业投资恢复正增长 
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减速机:产量:当月同比

黑色金属冶炼加工业:固定资产投资累计同比

 
来源：wind,长城证券 

冶金行业订单平稳。公司 70-80%的需求来自冶金行业，随着冶金行业景气度的回升，

公司的订单情况有所好转。冶金行业的订单主要来源于正常的更新需求、设备升级和技改，

相对钢铁行业的景气度变化程度，公司的订单波动程度较小。 

冶金行业资金链紧张对公司有一定压力。由于冶金行业亏损，资金紧张，部分公司客

户与公司重新协商付款条件（减少预付款或延后付款时间），公司回收货款面临一定风险，

回收货款周期加长，公司有意识的控制发货速度，以规避回款风险。目前部分大功率重载

齿轮箱等生产周期较长的产品，预付款比例在 20%-30%不等。 

 

二、传统业务变化不大 

模块化减速电机：08 年销售增长了 53%，目前需求仍然较为旺盛。目前模块化减速电

机产能较为紧张，公司拟通过定向增发来扩大该产品的产能。 

大功率重载齿轮箱：需求情况较好，08 年销售增长了 42%，目前仍有部分工艺需要外

协（主要是大尺寸镗铣床加工和齿轮精磨）。待设备完全到齐后即可不再依赖外协。大功率

重载齿轮箱是 IPO 募集资金项目，在设备到齐后预计其也可在 7月份达产。 

小型减速器（模块化高精减速器）：08 年收入增长了 10%，与其他产品相比增速较低。

公司认为模块化高精减速器是公司推出的新产品，从市场接受到销量提升需要一定过程。 

目前 IPO 募集资金项目已基本全部达产，09 年公司产能有大幅提升。 
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表 1、IPO 募集资金项目情况 

序号 项目名称（万元） 
08 年收

入 
年新增营业收入 年新增净利润 新增产能/吨 

拟投入资

金 

预计达

产日期 

1 模块化高精减速器 10993 24310 3386 6500 15,100 
08 年 11

月 

2 大功率重载齿轮箱 15207 18640 3012 6300 12,118 09年7月

3 大型风电齿轮箱研发 - - - - 2,960 09年6月

 合计  42950 6398 - 30,178   
资料来源：公司资料 

 

三、定向增发价格具有明显吸引力 

公司拟定向增发不超过5500万股募集资金投入模块化减速电机技改和大型风电齿轮箱

产业化项目。 

表 2、拟增发项目具体情况 

序号 项目名称（万元） 

年新增

营业收

入 

年新增

净利润 

新增

产能

/台 

拟投入募

集资金 

固定资产投

资 

流动/其他

资金 

建设

期 

1 
4 万台模块化减速电机技

改 
32000 7360 40000 26600 21100 5500 1 年

2 大型风电齿轮箱产业化 40000 7800 400 28200 30100 4800 1 年

 合计 72000 15160 - 54800 51200 10300   
资料来源：公司资料 

公司拟增发不超过 5500 万元，增发价格不低于 12.02 元（分红后做了调整），拟募集

资金 5.48 亿元。按照我们预测，增发价格仅相当于 09-10 年动态市盈率 18 倍和 15 倍。假

定公司增发 4559 万股，募集资金 5.48 亿，则摊薄股本 20%，按增发摊薄后每股收益计算，

公司增发价格相当于 09-10 年 22 倍和 18 倍。增发价格相对于目前二级市场价格（17.34

元）折价比例达到了 31%。增发价格估值优势明显，具有明显吸引力。 

 

四、风电齿轮箱项目是市场关注焦点 

风电市场空间广阔。我国陆地 10 米高度处实际可开发风能储量为 2.53 亿千瓦，海上

实际可开发风能储量为 7.5 亿千瓦，总计约 10 亿千瓦。截至 2008 年底，中国累计风电装

机总量突破 1300 万千瓦，2008 年中国新增装机容量约为 625 万千瓦，预计 09-10 年的新

增装机容量将在 900 万千瓦左右。2008 年，全球新增风电装机容量逾 2700 万千瓦，是国

内装机容量的 4.5 倍。按每兆瓦齿轮箱约为 65 万元的单价来计算，目前风电齿轮箱国内市

场规模近 60 亿元，全球市场规模约为 210 亿元。 

风电齿轮箱产能扩张加快。目前南高齿、重齿、大重集团、杭齿、太重等厂家均已介

入风电齿轮箱市场，公司的风电齿轮箱业务并不具有竞争优势。中国高速传动 2008 年风电

齿轮箱收入为 18亿元，产能为 3500MW，公司预计 2009 年产能达到 6000 MW，2010 年 9000MW；

重庆齿轮箱 2009 年风电齿轮箱的销售目标是 15 亿元；杭齿的首台 1.5MW 风电齿轮箱于 08

年 5 月通过客户验收，2009 年 6 月公司新建临江基地开工，规划年产大型风电齿轮箱 1,000

台。 
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跟据不完全统计，未来几年国内风电齿轮箱的规划产能可以达到 17000MW（南高齿一家

占 9000MW），完全可以满足国内市场需求，考虑到出口的前景，目前规划的产能也面临着

过剩的风险。 

 

表 3、风电齿轮箱产能（规划产能） 

公司名 产能（规划） 

南高齿 9000MW 

重庆重齿 1000台 

大连重工 1500台 

杭前齿 1000台 

中国二重 500台 

太原重工 1000台，10亿元

Flender（西门子/ Winergy） 1000台，2000MW

歌美飒/Gamesa 500MW以上 

汉森/Hansen 1000MW以上  
资料来源：长城证券整理 

 

公司必然要进入风电齿轮箱领域。早在 2007 年，公司 IPO 募集资金中就有 2600 万元

投入风电齿轮箱的研发，作为一个以“成为国内领先、国际一流的传动设备制造商”为目

标的公司，公司必然要介入风电齿轮箱这一具有重要意义和广阔空间的领域。 

公司具备了设计和生产风电齿轮箱的基础条件。作为一个定位于中高端的工业齿轮箱

企业，公司已经在风电齿轮箱领域拥有一定积累。公司引进了行业的部分专业人才，与中

国机械科学研究院郑州机械研究所合作开发风电齿轮箱，浙江运达风力发电工程有限公司

为产品试制合作伙伴。配套方面，原先制约项目的风电轴承紧缺的情况大幅缓解。 

公司对于风电齿轮箱的项目持谨慎的态度。公司对风电齿轮箱的产能规划较为谨慎，

目前规划产能仅为 4 亿元，占 09 年整个国内市场规模的 7%左右。公司认为，只要产品技

术指标成熟，稳定可靠，未来风电齿轮箱市场仍有一定空间，除了国内市场之外，海外市

场也有发展空间。 

目前公司的风电齿轮箱处于试制阶段（1.5MW 风电齿轮箱）。公司计划制造两台风电齿

轮箱样机，由于外协的滞后（未找到合适的加工厂家），样机试制进度有所延后。下一步计

划通过第三方（鉴衡鉴定中心）鉴定的形式对样机进行鉴定，鉴定完毕后挂网运行 2 个月

做进一步测试。如果增发能够在 2010 年顺利实施，预计公司的风电齿轮箱可在 2011 年小

规模生产，2012 年量产。 

 

五、工业齿轮箱行业仍有较大发展空间 

现代工业齿轮箱的设计和制造技术是从八十年代才开始由国外引进而来的，整个行业

在国内发展时间不长。目前我国工业齿轮箱行业的整体水平较为落后，国内齿轮箱设备还

有很大的升级改造空间，整个行业仍处于一个快速发展的阶段：公司的收入近三年保持了

27%左右的复合增速，行业龙头 SEW 公司近三年保持了 30%以上的复合增速，南高齿的非风

电齿轮业务收入近两年也保持了 37%以上的增速。 

目前公司的主要下游集中于冶金行业，占比约为 70-80%，而冶金行业的产能增长相对

有限。但公司的需求不完全来自于冶金行业的产能扩张，冶金行业的需求来自于日常更新、
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技术改造以及落后产能淘汰，我国冶金行业仍然存在着巨大的落后产能需要更新淘汰，单

就冶金行业而言，仍然存在一定发展空间。 

图 2、齿轮产品进口金额巨大（百万美元） 图 3、工业齿轮箱应用行业分布 
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资料来源：长城证券整理  

工业齿轮箱领域大有可为。冶金行业只占整个工业齿轮箱领域的 10%左右。公司正在

大力开拓其它行业市场，特别是起重机市场，公司希望未来冶金行业销量比重降低为 50%，

起重机行业的销量比重提升为总量的 15%-20%。目前公司起重机行业的销量增速在 40%以上

（目前基数仍然较低）。公司已经与起重机行业龙头河南卫华、大连华锐建立的稳定的合作

关系。由于价格便宜，目前中小型起重机齿轮箱市场中的软齿面齿轮箱占比约为 70-80%，

公司生产的全部为中高端的硬齿面齿轮箱。不过随着起重机行业对于硬齿面齿轮箱认同度

的不断提升，硬齿面齿轮必然会替代软齿面齿轮。 

工业齿轮箱进口替代和外资替代空间巨大。根据海关统计，08 年我国齿轮及其他减速

器类产品（不包括机动车变速箱）的进口额高达 17.6 亿美元，约占整个市场需求的 30%（按

400 亿元的工业齿轮箱市场规模计算）。目前行业的高端齿轮箱仍依赖于进口和外资品牌，

外资替代也是公司一个重要的增长动力。 

 

六、盈利预测及投资评级 

不考虑定向增发，我们预计公司 09-10 年 EPS 为 0.65 元，0.84 元，对应动态市盈率为

27 倍和 21 倍，给予公司谨慎推荐的评级。对于机构投资者而言，公司的定向增发价格估

值优势明显，具有明显吸引力。
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表 4、分块收入预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入         

模块化减速电机 22760.56 31865 41424 49709  

小型减速器 10992.85 13191 15830 18996  

大功率重载齿轮箱 15207.37 21290 26613 31935  

电机 2182.72 2401 2641 2905  

配件 1580.1 1659 1825 2008  

合计 52724 70407 88333 105553  

主营业务收入 YOY    

模块化减速电机 52.9% 40.0% 30.0% 20.0% 

小型减速器 10.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

大功率重载齿轮箱 41.7% 40.0% 25.0% 20.0% 

电机 4.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

配件 1.9% 5.0% 10.0% 10.0% 

整体 34.3% 33.5% 25.5% 19.5% 

主营业务利润率    

模块化减速电机 39.65% 40.00% 40.00% 40.00% 

小型减速器 31.46% 36.00% 36.00% 36.00% 

大功率重载齿轮箱 28.42% 31.00% 31.00% 31.00% 

电机 31.38% 32.00% 32.00% 32.00% 

配件 41.21% 45.00% 45.00% 45.00% 

合计 34.41% 36.37% 36.44% 34.41%  
资料来源：公司资料 
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附：东力传动财务报表预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  52724 70407 88333 105553 成长性     

  营业成本 34584 44797 56148 67098  营业收入增长 34.3% 33.5% 25.5% 19.5%

  销售费用 3283 4365 5300 6333  营业成本增长 44.1% 29.5% 25.3% 19.5%

  管理费用 4888 6527 7950 9078  营业利润增长 36.4% 56.5% 30.5% 22.9%

  财务费用 831 672 648 602  利润总额增长 44.0% 35.0% 29.2% 22.2%

投资净收益 1 0 0 0  净利润增长 48.9% 40.1% 29.2% 22.2%

营业利润 8398 13141 17154 21088 盈利能力     

  营业外收支 1778 600 600 600  毛利率 34.4% 36.4% 36.4% 36.4%

利润总额 10176 13741 17754 21688  销售净利率 15.8% 16.6% 17.1% 17.5%

  所得税 1837 2061 2663 3253  ROE 16.0% 18.8% 20.1% 20.3%

  少数股东损益 0 0 0 0  ROIC 13.6% 17.6% 19.8% 21.6%

净利润 8339 11680 15091 18435 营运效率     

资产负债表（万元）          销售费用/营业收入 6.2% 6.2% 6.0% 6.0%

流动资产 49289 64722 82507 105038  管理费用/营业收入 9.3% 9.3% 9.0% 8.6%

  货币资金 8139 11524 15801 25326  财务费用/营业收入 1.6% 1.0% 0.7% 0.6%

  应收帐款 13213 17602 22083 26388  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 3218 4224 5300 6333  所得税/利润总额 18.1% 15.0% 15.0% 15.0%

  存货 13311 17023 21336 25497  应收帐款周转率 4.68 4.57 4.45 4.36

非流动资产 41968 43962 47262 48359  存货周转率 2.95 2.95 2.93 2.87

  固定资产 34242 36748 40562 42171   流动资产周转率 1.14 1.24 1.20 1.13

资产总计 91258 108684 129769 153398   总资产周转率 0.65 0.70 0.74 0.75

流动负债 34058 41557 49814 57773 偿债能力     

  短期借款 9000 9000 9000 9000  资产负债率 42.8% 42.8% 42.2% 40.9%

  应付款项 15656 20279 25418 30375  流动比率 1.45 1.56 1.66 1.82

非流动负债 5000 5000 5000 5000  速动比率 1.06 1.15 1.23 1.38

  长期借款 5000 5000 5000 5000 每股指标（元）     

负债合计 39058 46557 54814 62773  EPS 0.463 0.649 0.838 1.024

股东权益 52200 62128 74955 90625  每股净资产 2.90 3.45 4.16 5.03

  股本 18000 18000 18000 18000  每股经营现金流 0.63 0.58 0.75 0.98

  留存收益 34035 43963 56791 72460  每股经营现金/EPS 1.4 0.9 0.9 1.0

 少数股东权益 165 165 165 165 估值 2008A 2009E 2010E 2011E

负债和权益总计 91258 108684 129769 153398  PE 37.6 26.8 20.8 17.0

现金流量表（万元）          PEG 1.24 1.05 0.94 -

经营活动现金流 11365 10410 13581 17590  PB 6.0 5.0 4.2 3.5

 其中营运资本减少 2373 -4549 -5250 -5048  EV/EBITDA 27.33 18.73 14.86 12.36

投资活动现金流 -15113 -5272 -7041 -5300  EV/SALES 6.21 4.65 3.71 3.10

 其中资本支出 -15141 -5272 -7041 -5300  EV/IC 5.09 4.48 3.91 3.56

融资活动现金流 -367 -1752 -2264 -2765  ROIC/WACC 1.65 2.15 2.42 2.63

净现金总变化 -4115 3386 4277 9525  REP 3.07 2.09 1.61 1.35

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。不考虑定向增发。 
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东力传动调研报告

研究员介绍及承诺： 

徐星月：清华大学工学硕士，2007年加入长城证券，任机械行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。

本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报

酬。 
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为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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