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专用设备制造业/机械制造业股
票
研
究 

东力传动(002164) 

即将进入新一轮上升期 
——公司深度研究报告 

 吴昊      
 0755-2397 6765       
 wuh@gtjas.com       

本报告导读： 作为国内冶金齿轮箱领域的佼佼者，公司正向风电齿轮

箱领域拓展，未来三年将进入新一轮上升期。 

投资要点： 
 冶金传动小巨人。作为成长于宁波的一家民营企业，公司经历近二十年

专注发展，成为冶金齿轮箱领先企业，09 年公司收入 5.3 亿元，其中 70%
为冶金配套。 

 风电业务即将破茧而出。经过与国内齿轮箱优势研发机构——郑州机械

研究所的合作，公司已成功研发出风电齿轮箱样品，目前正在进行最后

测试，十月份或将顺利通过。同时公司也准备进行增发，投向风电齿轮

箱项目，根据证监会审核程序推测，近两月有望上会。 

 风电齿轮箱竞争格局无忧。风电齿轮箱并非暴利产品，对于中国高速传

动，其风电业务毛利率仅为 27.7%低于其平均毛利率 1.1 个百分点，从

单价看，近五年稳定在 65 万元/MW。加上较高的技术壁垒，行业进入

者并不多，据统计，2012 年之前尚看不到风电齿轮箱过剩的局面。 

 钢铁行业回暖带动齿轮箱需求回升。冶金齿轮箱寿命 3-5 年，更新改造

需求大，加上钢铁行业整合及淘汰落后产能带来的需求，使得业绩齿轮

箱需求中新增产能需求占比小，仅 40%，行业最近一年所受冲击比其它

子行业要小。最近钢铁行业开工率不断上升，部分企业满负荷生产，带

动包括齿轮箱在内的固定资产投资回升，公司订单也在好转之中。 

 东力传动：中国高速传动的追随者。作为国内齿轮箱领导者，中国高速

传动近四年收入增长 4 倍，主要得益于公司果断选择主机巨头，适时进

入快速增长的下游市场，如携手 GE 进入风电领域、携手 ZF 进入船用

领域，下一步将携手 ALSTOM 进入高速铁路及城轨领域。目前来看，

东力传动正在复制中国高速传动的成功模式，我们对此报以乐观期待。

 高成长的弱周期公司，合理价值 20 元/股。预计公司未来三年 EPS 分别

为 0.66 元、0.86 及 1.16 元，经相对及 DCF 估值，我们认为合理价值 20
元/股。 

评级： 增持
 上次评级： 中性

目标价格： ￥20.00
 上次预测： ￥16.00

当前价格： ￥15.23
2009.09.17

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.20～18.60
总市值（百万元） 2,666
总股本/流通 A股（百万股） 180/75
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.42
日均成交量（百万股） 2.3
日均成交值（百万元）    30.0
 

资产负债表摘要（03/09） 
股东权益（百万元） 520.35
每股净资产 2.89
市净率 4.6
资产负债率 42.80%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.12 0.11
Q2 0.09 0.15
Q3 0.15 0.20
Q4 0.10 0.20
全年 0.46 0.66
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 7.8 -6.4 88.9
相对指数 4.1 -16.0 7.8

 

 

 

 

 

相关报告 
 风电齿轮箱打开成长空间 

（09.04.23） 
 业绩高增、拐点显现 

（08.08.22） 
 高成长的传动小巨人 

（08.05.13） 
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 392 527 681 944 1,289
(+/-)% 26.8% 34.3% 29.1% 38.7% 36.6%
经营利润（EBIT） 71 92 134 184 250
(+/-)% 43.7% 30.2% 44.8% 37.7% 35.7%
净利润 56 83 119 155 209
(+/-)% 41.3% 48.9% 42.4% 30.7% 34.7%
每股净收益（元） 0.31 0.46 0.66 0.86 1.16
每股股利（元） 0.15 0.10 0.10 0.10 0.10

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 23.7% 22.0% 23.6% 23.3% 22.6%
净资产收益率(%) 12.3% 16.0% 18.6% 19.9% 21.6%
投入资本回报率(%) 15.1% 15.9% 17.4% 19.7% 23.1%
EV/EBITDA 26.5 21.2 15.4 11.2 8.5
市盈率 43.0 28.9 20.3 15.5 11.5
股息率 (%) 1.1% 0.0% 0.7% 0.7% 0.7%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
损益表    2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 258 310 392 527 681 944 1,289
营业成本 182 212 240 346 436 607 833
税金及附加 2 2 3 4 5 7 9
营业费用 16 18 28 33 41 57 77
管理费用 18 27 46 49 61 85 116
EBIT 37 49 71 92 134 184 250
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -1 1 0 0 0 0 0
财务费用 8 8 9 8 11 16 17
营业利润 29 42 62 84 123 168 232
所得税 7 5 15 18 21 27 37
少数股东损益 4 3 0 0 0 0 0
净利润 21 40 56 83 119 155 209
资产负债表    
货币资金、交易性金融 10 33 113 81 130 184 241
其他流动资产 132 169 318 412 512 730 991
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 196 205 206 342 437 473 489
无形及其他资产 37 38 78 77 87 102 109
资产合计 375 447 715 913 1,166 1,488 1,828
流动负债 182 176 208 341 475 655 808
长期负债 101 100 50 50 50 50 50
股东权益 91 171 457 522 641 783 970
投入资本(IC) 215 277 468 579 766 934 1,081
现金流量表    
NOPLAT 29 44 56 76 114 156 212
折旧与摊销 15 19 22 24 27 36 42
流动资金增量 (39) 50 161 (21) 82 124 131
资本支出 33 11 (1) 136 120 69 55
自由现金流 38 123 239 215 342 386 440
经营现金流 83 5 31 114 76 88 143
投资现金流 (56) (13) (150) (151) (133) (87) (65)
融资现金流 (35) 32 197 (4) 106 52 (21)
现金流净增加额 (8) 24 79 (41) 48 54 57
财务指标    
成长性    
收入增长率 30.7% 20.1% 26.8% 34.3% 29.1% 38.7% 36.6%
EBIT 增长率 52.1% 33.4% 43.7% 30.2% 44.8% 37.7% 35.7%
净利润增长率 1.4% 89.9% 41.3% 48.9% 42.4% 30.7% 34.7%
利润率    
毛利率 29.3% 31.7% 38.8% 34.4% 35.9% 35.6% 35.4%
EBIT 率 14.3% 15.9% 18.1% 17.5% 19.6% 19.5% 19.4%
净利润率 8.1% 12.8% 14.3% 15.8% 17.4% 16.4% 16.2%
收益率    
净资产收益率(ROE) 24.3% 23.6% 12.3% 16.0% 18.6% 19.9% 21.6%
总资产收益率(ROA) 5.6% 8.9% 7.8% 9.1% 10.2% 10.4% 11.4%
投 入 资 本 回 报 率 17.1% 17.8% 15.1% 15.9% 17.4% 19.7% 23.1%
运营能力    
存货周转天数 94 111 127 122 124 121 121
应收账款周转天数 53 74 82 83 85 82 83
总资产周转周转天数 486 485 540 563 557 513 469
净利润现金含量 3.96 0.12 0.56 1.36 0.64 0.57 0.69
资本支出/收入 12.66% 3.42% -0.17% 25.83% 17.60% 7.34% 4.24%
偿债能力    
资产负债率 75.6% 61.8% 36.1% 42.8% 45.0% 47.4% 46.9%
净负债率 133.9% 61.4% 2.7% 11.2% 19.7% 11.9% 2.8%
估值比率    
PE 115.4 60.7 43.0 28.9 20.3 15.5 11.5
PB 28.0 14.3 5.3 4.6 3.8 3.1 2.5
EV/EBITDA 47.3 36.1 26.5 21.2 15.4 11.2 8.5
P/S 9.34 7.78 6.14 4.57 3.54 2.55 1.87
股息率 0.0% 0.0% 1.1% 0.0% 0.7% 0.7% 0.7%
    
    

模型更新时间：2009.09.16 
股票研究 
机械制造业 
通用设备制造业 
 

东力传动(002164) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 中性 

目标价格： ￥20.00 
 上次预测： ￥16.00 

当前价格： ￥14.81 
 
公司网址： 
www.donly.com.cn 
. 
公司简介 

公司是一家宁波的民营齿轮箱企

业，目前主要为冶金行业配套，

占 65%左右，其它领域包括起重、

矿山及港口等领域。 
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52 周价格范围 6.20～18.60 
市值（百万） 2,666 
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1. 高成长的冶金传动小巨人 
 
公司是一家成长于宁波的民营企业，创始人宋济隆先生 1993 年被聘请担任厂长，后来

经历发展改制，成长到今天，09 年上半年公司实现收入 2.57 亿元，净利润 0.48 亿元。

公司主导产品为齿轮箱及相关零部件（图 1），按配套行业来看，下游集中在冶金、起

重、矿山及建材等行业，其中冶金占 70%左右（图 2）。 
 

图 1 公司产品为齿轮箱及其配件                   图 2 公司产品 70% 为钢铁行业配套 

电机

3.94%

模块化高精

减速机

12.99%

小型减速机

6.69%

大功率重载

齿轮箱

29.92%

配件

1.97%

模块化减速

电机

44.49%

   

冶金

70%

其它

30%

 

数据来源：公司 2009 年中报                               数据来源：公司调研资料 

 
公司产品结构较为庞杂，大致分为齿轮箱及配件两类，齿轮箱包括大功率重载齿轮箱、

模块化高精减速机及小型减速机，配件包括模块化减速电机、电机及配件。各产品毛

利率较为平均，分布在 30-40%之间，平均毛利率为 36.5%。 
 
值得指出的是：齿轮箱业务为大股东主导业务，公司实际控制人旗下业务均为相关的

配套业务，不存在非机械产品，董事长也承诺将专注齿轮箱业务。 
 
结合行业特征，我们预计公司在重点发展冶金齿轮箱的同时，将向相邻领域拓展，如

风电、起重及建材等领域，另外，在集中度低、整合空间大的行业里面，也不排除公

司外延式收购的可能。 
 
在目前时点上，我们认为公司未来半年投资逻辑是：风电齿轮箱业务破茧而出，可以

预期未来两年迎来爆发式增长；冶金行业回暖带动齿轮箱需求提升；如果公司外延式

收购取得突破，将会加快公司发展步伐（图 3）。 
图 3 三大因素推动公司快速成长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：国泰君安证券 
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破茧而出

或有的

外延式收购
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2. 风电业务即将破茧而出 
 
公司由冶金齿轮箱起家，最近两年开始向风电齿轮箱大力拓展。2007 年 8 月公司 IPO
项目投资 2960 万元进行 1.5MW 风电齿轮箱研发；2009 年 4 月公司增发项目投资 3.49
亿元研制 1.5MW 及 2MW 风电齿轮箱，形成 400 台产能。 
 
那么公司在风电领域能否成功呢，我们认为，基于多年制造大功率重载齿轮箱的经验、

合作方中国机械科学院郑州机械研究所的技术实力，加上浙江运达风力发电工程有限

公司的市场保障，公司有望在风电齿轮箱领域占据一席之地。 
 
2.1. 携手业内强者推动产业化 

 
经过公司及郑州机械研究所的联合技术攻关，目前样品已经出来，正在经第三方测试。

本着对高品质的要求，公司聘请国内权威鉴定公司——北京鉴衡认证中心，该中心由

国家质检总局下属的中国计量科学研究院组建。测试结果预计将于 10-11 月出来，基

于公司扎实前期工作，我们对该样品通过测试有较大把握。 
 
2007 年公司已与郑州机械研究所签订了技术合作意向书，由郑州机械研究所负责图纸

设计、相关技术理论研究等工作，由公司负责产品试制和试验等工艺工作，在测试阶

段，郑机所也有专人常驻公司，保障了双方持续近距离的技术技术交流。 
 
郑州机械研究所是中央直属大型科研单位，是中国机械工业机械齿轮传动、强度与振

动的行业归口单位，集五十年科研精髓，在齿轮产品软硬件开发生产中业绩卓著，为

我国各大钢铁公司、中石油、中石化、中海油、各大电厂、矿山以及军工等大中型企

业完成数千台套专用齿轮传动装置的设计加工。在风电齿轮箱，郑机所也有丰富研发

经验，经过 5 年跟踪研究和 2 年多产品开发，成功开发出 FC 系列风力发电齿轮箱，

额定功率从 750kW 到 2.0MW。 
 
图 4 强大的合作阵容 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：相关公司网站、国泰君安证券 

 
一旦产品测试成功，在市场订单方面，浙江运达将提供充分保证。根据公司与浙江运

达签订的产品试验和试用意向书，由浙江运达进行风电齿轮箱配套测试，然后（或 2011
年）将大规模采购公司订单。 
 
浙江运达公司是国内第四大风电主机企业，仅次于金风、华锐及东方汽轮，08 年在新

增装机容量中市场份额为 3.7%（对应齿轮箱需求量达 250 台左右），累计市场份额

• 国内归口齿轮箱的唯一中
央级研究单位

• 五年成功的齿轮箱研究及
开发经验

技术合作：郑州机械研究所 市场合作：浙江运达

风电齿轮箱
产业化

• 国内第四大风电主机企
业，由中国节能控股

• 中国节能为节约能源领域
唯一央企，风电场开发资
源高达1000万千瓦以上。

• 国内归口齿轮箱的唯一中
央级研究单位

• 五年成功的齿轮箱研究及
开发经验

技术合作：郑州机械研究所 市场合作：浙江运达

风电齿轮箱
产业化

• 国内第四大风电主机企
业，由中国节能控股

• 中国节能为节约能源领域
唯一央企，风电场开发资
源高达1000万千瓦以上。
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2.7%，发展势头强劲。 
 
浙江运达由中国节能投资公司控股，中国节能投资公司是节约能源和环境保护为主业

的唯一央企，在我国华北及西北主要风资源区，已投产和在建项目装机超过 150 万千

瓦，拥有独家开发权资源约 1000 万千瓦。 
 
2.2. 成长空间大 

 
据中国风能协会预计，09 新增风电装机容量约 10000MW，同比增长 60%左右，未来

三年增速可能会有所降低，但复合增速仍然达 30%的较快水平（图 5）。 
 
图 5 中国风电新增装机容量未来三年复合增速 30% 
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数据来源：中国风能协会、国泰君安证券 

 
目前风电齿轮箱有两种技术路线，双馈及直驱，直驱没有齿轮箱。两种结构各有优缺

点：双馈体积小，电机做起来相对容易，变流器容量小，但是有齿轮箱，增加了维护

成本；直驱电机省掉了齿轮箱，但是体积大，运输难度高，需要全功率变流器，永磁

体安装麻烦，失磁也是个大问题，成本也高（表 1）。 
 
表 1：两种技术路线优缺点比较 
比较指标 直驱 双馈 

市场占比 低 高 

成本 高 低 

可靠性 高 低 

维护成本 低 高 

运输难度 大 小 

电控要求 高 低 

数据来源：国泰君安证券 

 
由于两种技术路线各有优缺点，还看不到哪种技术趋势一统江湖的局面，预计两种技

术将长期并存，但目前双馈机型仍占主流，市场份额达 65%。 
 
按这一比例测算，09 年 10000MW 中双馈风机为 6500MW，依据 65 万元/MW 的齿轮

箱价格，齿轮箱市场容量为 42 亿元。 
 
出口空间同样广阔。根据全球风能理事会的预测，2010 年中国以外的全球市场新增装
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机容量达 2100 万千瓦（图 6）。 
 
图 6 全球（除中国）风电新增市场相当于中国两倍 
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万千瓦 全球（除中国）风电新增装机容量

 
数据来源：全球风能理事会 

 
对于国内最大企业中国高速传动而言，尽管进口替代空间不大（预计进口产品占国内

市场 1/5），但出口是一大增长点，根据中国高速传动 08 年年报，其风电齿轮箱出口

约 5 亿元，占其风电业务收入 1/3 左右，出口空间非常可观。 
 
2.3. 并非暴利、盈利可持续 

 
风电零部件业务受制于主机价格不断下滑，部分暴利产品价格会回到正常水平。但对

于风电齿轮箱，价格已属正常水平，南高齿风电齿轮箱毛利率还低于平均毛利率一个

百分点（图 7），从近五年来看，单价趋于稳定，毛利率也稳定在 27%左右（图 8）。（注：

08 年单价有所下滑，是大功率齿轮箱占比大幅上升，而大功率产品单价的幅度不及功

率提升的幅度） 
 

图 7 中国高速传动风电齿轮箱毛利率低于平均水平    图 8 中国高速传动近五年单价稳定、毛利率平稳 
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数据来源：中国高速传动年报                               数据来源：中国高速传动年报 

 
对于风电主机零部件而言，变频器、主轴轴承及齿轮箱价值量大、技术含量最高、进

入壁垒也高，其中风电齿轮箱技术难点体现在齿轮设计、主轴轴承研制及可靠性设计

等方面。 
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经我们初步掌握资料，国内主要企业仍在进入该领域，初步统计 2011 年有 8000 台（表

2），如考虑到部分企业产能进一步扩充，产能可能达到 10000 台产能。 
 
表 2：国内企业齿轮箱产能扩充情况 
齿轮箱企业 规划产能 

南高齿  当前产能 3000 台，在扩充中 

重庆重齿 当前产能 800 台 

大连重工  当前产能 1200 台 

杭前齿  2011 年规划产能 1000 台 

东力传动 2011 年规划 400 台产能投产 

中国二重 当前产能 500 台 

太原重工  2011 年规划产能 300 台 

内蒙古第一机械  2011 年规划产能 450 台 

哈尔滨汽轮 研发试制阶段 

浙江通力 研发试制阶段 

威能级  规划产能 1000 台 

合计 2011 年产能 8000-10000 台 

数据来源：国泰君安证券搜集整理 

 
有些企业是 2011 年才投产，当年实际投入市场产肯定不足 10000 台，实际可能仅 8000
台左右，另外考虑到产品成熟度及可靠性，市场有效产能投放量可能不足 6000 台左右。 
 
09 年双馈风机齿轮箱需求量为 6500 台左右，按照 30%的复合增速，2011 年需求量可

达 11000 台，因此，未来三年尚看不到产能过剩状况。 
 
总体上，我们认为由于较高的技术壁垒及平稳的毛利率空间，齿轮箱行业竞争格局三

年内不会看到恶化的局面。 
 

3. 冶金业务持续回暖 
 
公司现有业务 70%为冶金配套，因此，冶金行业景气变化对传统业务影响大。 
 
3.1. 受新增产能影响小 

 
根据我们 2008 年 5 月深度研究结论，冶金齿轮箱需求结构中，新增钢铁产能需求占比

为 42%（图 9），低于一般的通用设备产品，这使得行业景气波动并没有市场预期的那

么大。 
 
从公司实际情况来看，今年公司中报收入同比仍有小幅正增长，比市场预期要高，主

要是行业整合、淘汰落后产能贡献了相当部分齿轮箱需求。 
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图 9 冶金齿轮箱需求中，新增产能需求占比较小 

新增产能需求量,

41.57%

淘汰落后需求量,

8.15%

行业整合需求量,

16.30%

更新改造量,

34.80%

 
数据来源：国泰君安证券 

 
3.2. 钢铁行业回暖、齿轮箱需求回升 

钢铁行业 09 年中期以来显著回暖，开工率不断提升，部分企业甚至恢复到满产水平，

行业投资也企稳回升，1-8 月，行业固定资产投资额达 2027.10 亿元，同比增长达 6.72%，

远好于年初下滑 11%的情况（图 10）。 
图 10 固定资产投资增幅已经迎来正增长 
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数据来源：国家统计局  

 
行业投资回升显示出钢铁企业投资意愿上升，先行指标钢铁行业 PMI 指数也证实了这

一判断，今年八月，钢铁行业 PMI 达 58.9%的水平，连续五月站在 50%之上（图 11）。 
图 11 钢铁行业 PMI 指数连续五月站在 50%之上 
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数据来源：中国物流与采购联合会  
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先导性指标 PMI 指数进一步回升，我们预计将带动包括齿轮箱在内的资本支出也出现

回升。 
 

4. 齿轮箱：空间大、盈利高 
 
在机械行业，齿轮箱行业特性较好：周期性弱、成长空间大，进入壁垒高、定制化强、

竞争温和。 
 
4.1. 工业消费品、进口替代空间大 

 
就冶金齿轮箱而言，国产齿轮箱寿命 3-5 年，每年有 20%-30%的齿轮箱面临替换，工

业消费品特征明显。 
 
其次，从市场结构来看，进口替代空间大。在我们统计的几个通用设备子行业中，齿

轮箱行业进口替代空间为 31.8%，居第二（图 12），进口替代空间越大、出口占比越

小代表国内企业成长空间越大。 
 

图 12 齿轮箱行业进口替代空间大、出口空间也大     图 13 国内市场容量中，进口占 1/3 
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数据来源：国泰君安证券。注：进口替代空间=进口/（进口+内销） 数据来源：中国高速传动年报。注：单位为亿元人民币 

 
4.2. 集中度低、整合空间大 

 
齿轮箱行业较高的进入壁垒体现在：它属重型设备，需采购大型机床等加工设备，是

资本密集型行业；齿轮属耗品，对设计、强度及精度要求高，技术实力要求高；最后，

齿轮箱是成套设备中重要基础件，性能好坏直接影响主机性能，可靠性要求非常高，

品牌企业具有先发优势。 
 
齿轮箱行业还有不同于其它通用设备行业的特点，即定制化强，在工业齿轮中，专用

齿轮占 2/3，专用齿轮仅应用于特定领域，定制化强，需要企业对下游企业有深入的

理解，结合下游行业设计院进行工程设计，然后应用于下游行业成套设备中，因此，

对于某个领域的齿轮箱企业，较难向其它领域拓展（除非具有较强的资金及技术实力），

这也使得主要齿轮箱企业专注在自领域，行业集中度较低，国内前十大企业市场份额

20%左右，竞争较为温和（表 3）。其实全球全十大企业市场份额也不足 20%。因此为

优势齿轮箱企业提供了较大的整合空间。 
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表 3：国内齿轮箱企业竞争格局及各自特点 
公司名称 销售收入（亿元） 市场份额 技术及产品 各自特点 

SEW 天津 13.20 5.30% 全球先进 产品高端，定价高、应用行业广 

Flender 天津 3.79 1.53% 全球先进 产品高端、进口组装、成本高 

杭州前进 10.46 4.20% 国内领先 船用 

南高齿 9.47 3.53% 国内领先 高速齿轮箱有优势，专注风电、船用及建材

重齿 8.05 3.00% 国内领先 船用齿轮箱有优势，建材也有实力 

东力传动 2.58 1.14% 国内领先 产品专一、产品性价比高 

江苏泰隆 8.00 2.96% 国内中上 代理制销售、有一定客户资源 

江苏泰星 5.21 1.93% 国内中上 产品线宽 

其它 196.81 76.41%     

数据来源：国家统计局、齿轮专业协会。注：表中财务数据为 2005 年数据。 

 
4.3. 盈利能力强 

 
正因为行业进入壁垒高、竞争温和的特点，齿轮箱产品盈利能力强、价值量高，根据

测算，东力传动主导产品大功率重载齿轮箱单价 3 万元/吨，在机械行业属较高水平。 
 
经我们对机械行业主要公司 2009 年中报盈利能力比较，东力传动毛利率及净利率均为

第一，ROE 也居中等水平，显示了齿轮箱行业较强的股东回报能力（表 4）。 
表 4：东力传动盈利能力机械行业领先                     单位：% 
证券简称 销售毛利率 销售净利率 净资产收益率 ROE(摊薄) 

三一重工 30.39 12.81 12.49 
中联重科 25.78 11.89 17.96 
徐工机械 11.41 0.13 1.05 
柳工 20.54 7.43 10.27 
山推股份 15.01 6.46 6.71 
中国南车 16.53 4.42 3.84 
中国船舶 13.98 9.60 9.53 
广船国际 13.23 7.86 8.38 
天地科技 33.62 15.05 11.88 
太原重工 15.77 7.14 9.93 
天马股份 31.94 17.36 7.12 
昆明机床 35.77 17.57 10.39 
秦川发展 25.21 9.37 5.24 
科达机电 16.97 9.28 4.74 
东力传动 36.77 18.49 8.65 
华锐铸钢 18.00 10.82 7.74 
中航重机 25.23 10.01 3.47 
江淮动力 16.28 15.46 12.03 
宗申动力 19.69 12.04 12.48 
利欧股份 26.91 13.59 11.29 

数据来源：Wind 资讯。注：表中数据为 2009 年中报数据。 
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5. 东力传动：中国高速传动的追随者 
齿轮箱行业上市公司少，全球领先公司 Flender（已被西门子收购）、SEW 及伦茨公司

均未上市，国内上市公司仅有两家，东力传动（002164.SZ）和中国高速传动（0658.HK），

因此，通过探讨中国高速传动成长模式对分析东力传动或许有所帮助。 
 
5.1. 携手巨头、不断拓展 

2004 年公司还是一家名不见经传的企业，收入仅 6.89 亿元，在国内居第五名之外，配

套领域主要为建材及冶金（图 14）。但目前公司是国内最大齿轮箱企业，08 实现销售

收入 34.39 亿元，净利润 6.92 亿元（图 15），配套领域涵盖风电、造船、建材及冶金。 
图 14  2004 年配套领域主要为建材及冶金            图 15  2008 年风电业务占比达一半以上 
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数据来源：国泰君安证券。注：进口替代空间=进口/（进口+内销） 数据来源：中国高速传动年报。注：单位为亿元人民币 

 
在齿轮箱行业，收入四年增加四倍是个神话，我们在上文也提到，齿轮箱行业同下游

关联高，一般企业难以向其它下游成功拓展。那么中国高速传动式怎样做到的呢？ 
我们研究发现，除了中国高速传动经营激励到位（管理层持有相当股权）、有一定技术

优势之外，一个重要的因素就是公司寻找技术及市场合作伙伴，向快速增长的相邻领

域实现快速拓展（图 16）。 
图 16 三大因素推动公司快速成长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：国泰君安证券 
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公司近两年向风电及船用领域拓展采用的就是这个模式。 
 
风电领域携手 GE。公司与 GE 合作始于 04 年，经过两年的技术研发及产品试制，06
年 8 月，双方签订 7 年合作协议，由公司生产风电齿轮箱，为 GE 配套，GE 亦承诺至

2010 年，最少 50%风电齿轮需求由公司购入。GE 同时也是公司策略股东，持有公司

4.82%股权。 
 
船用领域携手 ZF CHINA。ZF China 是德国 ZF 集团（全球最大传动与底盘技术公司，

应用于汽车、船舶等）在中国成立的独资公司，公司 2006 年 7 月与 ZF China 签订独

家合作协议，共同研发、制造船用传动设备，在产品成熟的基础上，公司 2007 年开始

供货给 ZF China，在国外市场，公司也开始向 ZF 供货。 
 
下一个增长点：高速列车及城轨？在这一领域公司 07 年 4 月同阿尔斯通签订开发支

援服务协议，08 年 4 月公司产品已通过对方测试，并已安装在阿尔斯通整车上，在北

京、上海及南京等地高铁上进行实地测试，预计该产品有望在明年交付。 
 
5.2. 不用于代工的双赢合作模式 

 
我们研究发现，这种合作与代工有着显著的不同，主要差别体现在齿轮箱技术含量高，

作为国内领先者，公司具备较强的谈判能力，合作对公司的贡献就较为显著（图 17）。 
 
图 17 双赢的合作模式 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：国泰君安证券 

 
5.3. 估值对比 

 
东力传动规模不大，国内第八，但特色鲜明，主要为冶金配套，目前市场份额预计 15%
左右，超过中国高速传动，国内第二。 
 
从东力传动目前发展态势来看，正在复制中国高速传动的成长模式，体现在风电领域，

公司携手郑州机械研究所及浙江运达，2010 年该业务有望开始进入收获期。 
 
从目前来看，公司收入及利润规模还比较小，仅相当于中国高速传动的 1/7 左右（表

5），但我们相信，只要方向正确，公司成长空间更大，成长性更好。 
 
 
 

中国高速传动 合作伙伴（GE、ZF、ALSTOM）

– 同巨头合作，技术及制造能力迅速
提升，向快速增长的相邻领域拓展

– 产品试制成功后，合作伙伴提供充
分的市场保障

– 公司具备技术优势、制造能力，经
营激励到位，对方合作谈判成本较低

– 扶持中国优势企业，可以大幅降低
齿轮箱制造成本

– 中国企业生产零部件，主机可以更
好地打入快速增长的中国市场

中国高速传动 合作伙伴（GE、ZF、ALSTOM）

– 同巨头合作，技术及制造能力迅速
提升，向快速增长的相邻领域拓展

– 产品试制成功后，合作伙伴提供充
分的市场保障

– 公司具备技术优势、制造能力，经
营激励到位，对方合作谈判成本较低

– 扶持中国优势企业，可以大幅降低
齿轮箱制造成本

– 中国企业生产零部件，主机可以更
好地打入快速增长的中国市场
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表 5：东力传动与中国高速传动财务数据及市值对比 

  

08 年   

销售收入

08 年 

净利润

08 年净利润（剔

除非经常性损益） 

09年 9月 13

日市值 

2008 年

PE 

中国高速传动 34.39 6.92 5.49 214.20 27.24

东力传动 5.27 0.83 0.68 26.66 32.12

倍数 6.53 8.34 8.07 7.07 0.85

数据来源：中国高速传动及东力传动 2008 年年报、Wind 资讯 

 

6. 盈利预测：未来三年复合增速 35% 
 
经我们对各业务深入分析，盈利预测如表 6 所示，今明两年增长主要靠现有业务取得

增长，而 2011 年我们暂时没有考虑风电业务贡献。 
 

表 6：公司盈利预测 
 产品结构  指标参数 2008 2009E 2010E 2011E 
模块化减速电机 销售收入（万元） 22760.00 26174.00  31408.80 36120.12 
        毛利率 39.65% 40.00% 40.00% 40.00%
小型减速器 销售收入（万元） 10993.00 7000.00  7000.00 7000.00 
       毛利率 31.46% 31.00% 31.00% 31.00%
大功率重载齿轮箱 销售收入（万元） 15207.00 22810.50  36496.80 54745.20 
        毛利率 28.42% 33.00% 33.00% 33.00%
模块化高精电机 销售收入（万元） 0.00 8000.00  15200.00 26600.00 
       毛利率 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
电机 销售收入（万元） 2183.00 2183.00  2183.00 2183.00 
        毛利率 31.38% 31.00% 31.00% 31.00%
配件 销售收入（万元） 1580.00 1896.00  2085.60 2294.16 
       毛利率 41.21% 41.00% 41.00% 41.00%
总计 销售收入（万元） 52723.00 68063.50  94374.20 128942.48 
 增长率 34.33% 29.10% 38.66% 36.63%
  毛利率 34.41% 35.88% 35.63% 35.37%

数据来源：国泰君安证券 

 
基于现有业务，未来三年公司 EPS 分别为 0.66 元、0.86 元及 1.16 元（复合增速 35%）。 
 
如果考虑增发业务并摊薄，未来三年业绩分别为 0.50 元、0.64 及 1.28 元（复合增速更

为显著）。其中对增发业务的假设是： 
（1）风电齿轮箱 2011 年收入及利润对应达产状态 80%，即收入 3.2 亿，净利润 0.53
亿元； 
（2）模块化减速电机 2011 年收入及利润对应达产状态 60%，即收入 1.92 亿，净利润

0.38 亿元。 
 

7. 估值：合理价值 20 元/股 

 

对于高成长的中小盘公司，采取 PEG 估值或更为合理，我们按照 09 年 30 倍 PE
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进行估值，则对应价值 19.8 元/股，对于一家未来三年复合增速 35%、五年复合

增速 30%，这一估值仍属合理范围。 

 

最后我们采用 DCF 进行绝对估值，得出合理价值为 19.20-21.41 元/股（表 7）。 

 

表 7：DCF 估值敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

5.02% 40.10 48.64 62.83  91.07 

6.02% 31.67 36.91 44.75  57.78 

7.02% 25.74 29.18 34.00  41.21 

8.02% 21.37 23.75 26.91  31.34 

9.02% 18.03 19.74 21.92  24.84 

10.02% 15.42 16.67 18.24  20.26 

11.02% 13.32 14.27 15.43  16.87 

12.02% 11.61 12.34 13.21  14.28 

13.02% 10.20 10.77 11.44  12.25 

14.02% 9.01 9.46 9.99  10.61 

数据来源：国泰君安证券 

 

对于摊薄后的业绩，有些投资者认为估值较高，如果仅考虑今明两年 PE，确实

高，但因为增发业务主要在 2011 年投产，并带来业绩高增，因此，建议结合 2011

年业绩进行估值，20 元目标价对应 2011 年 PE 15 倍左右，并不算过分。 

 

结合相对估值及绝对估值，我们认为公司合理股价区间为 19-21 元/股。 
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8. 国内外公司估值对比 

 

表 8：主要细分行业国内外估值对比 

证券简称 最新价格 
EPS 

2008 
EPS 

2009 
EPS 

2010
PE 

2008
PE 

2009
PE 

2010
PEG PB 

EV/ 
EBITDA

股息

率％ 
齿轮箱            
中国高速传动 17.68  0.56  0.68 0.88 14.75 23.08 17.74 0.95  5.20  12.29 2.66 
东力传动 15.38  0.46  0.60 0.78 20.00 25.70 19.82 1.11  5.07  15.40 0.85 
瓦锡兰 27.22  3.88  4.11 2.26 5.40 6.62 12.03   2.15  4.33  0.39
工程机械            
卡特彼勒 51.70  6.00  1.45 1.82 6.20 35.58 28.44 1.31  4.42  12.92 5.08 
特雷克斯 18.99  5.80  -1.47 -0.30 2.10   3.27  1.09  11.97 0.00 
小松制造 1749.00  209.20  109.53 33.83 4.90 16.00 51.77 2.15  2.07  6.31 4.11 
其它公司            
现代重工 194500.00  27621.00  30063.51 38866.11 5.50 6.47 5.02   2.09  3.66 2.51 
瑞士苏尔寿  89.20  9.50  7.40 5.50 6.30 12.06 16.21 2.89  1.83  3.35  
大隈 472.00  102.00  15.81 -30.45 3.50 29.85   0.75  3.54 3.01 
美国 KDN 33.72  2.20  1.11 1.35 12.60 30.35 24.90 2.12  1.65   2.13 
JOY 45.15  3.40  4.18 2.48 6.10 10.80 18.21 1.06  5.22  5.32 1.88 
阿尔斯通 51.24 2.90  3.78 4.25 14.20 13.01 11.92  5.17  5.00  
庞巴迪 4.90  0.20  0.53 0.40 18.40 8.57 11.51 0.10  2.65  4.44   

数据来源：Bloomberg。注：各公司最新价格为当地货币单位。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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