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投资要点 

事件： 

公司近期股东大会提交了关于特种轴承技改项目可行性研究报告的议案。 

点评： 

 公司为集关节轴承基础理论研究、应用和实验研究、生产和销售为一体的企业，关节轴承的研发能力和

产品质量达到国际同类产品先进水平，不但能够为用户提供标准型产品，而且能够为用户提供特殊要求

和特殊结构的产品。公司拥有多种具有自主知识产权的免维护、大型、特大型等高技术含量、高附加值

关节轴承产品，部分产品被列为国家级重点新产品或国家火炬计划项目，十二种产品获国家专利，多种

产品替代进口，填补国内空白。 

 自上市以来，公司主营业务发展势头良好，已累计开发六大类型、六十种结构型式、3200 多种关节轴承，

具备年产关节轴承 1000 万套的生产能力，品种数、产量位居世界同类厂家首位，连续三年被评为中国

机械工业核心竞争力 100 强企业。目前公司关节轴承产品国内市场占有率稳定在 65％－70％左右，出口

产品占国内同类出口产品的 70％－85％，国际市场占有率为 13％左右，稳定的顾客群达到 500 多家，

为国内最大的关节轴承生产和出口企业。 

 此次“特种关节轴承技术改造项目”，涉及风电、核电、航空航天、国防军工、轨道交通、建筑路桥，以

及大型特种工程机械和重型汽车行业等国家重点扶持领域。项目建成后公司将提升主营产品技术含量和

生产规模，改善产品品种结构，增加产品附加值，实现品牌的进一步提升，从而强化公司核心竞争力，

为公司的可持续发展奠定坚实的基础。 

传统产品—稳步增长 

 公司传统产品主要为深沟球轴承、关节轴承，近年来逐渐过渡到关节轴承、圆锥滚子轴承、方形轴承和

齿轮箱。普通件的技术壁垒不高，目前一些中小企业也能生产，但远远达不到公司目前的规模效应和毛

利率，公司关节轴承的毛利率一直保持在 50%左右，圆锥滚子轴承毛利率在 22%左右，未来将提升到 25%。

同时每年占收入比 4%-5%的研发费用投入，能保证企业每年平均研发出 200 种新产品。 

 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，是典型的细分小行业。全球主要厂商包括传统轴承强国瑞典、德国、日本企业以及龙溪

股份。目前国内关节轴承行业的销售规模在 6 亿人民币左右，不到整个轴承行业的 1%。从行业的进出

口情况来看，总体金额差距不大，但进口的数量较之出口少，单价差距较大，主要以进口大型和精密深

沟球和圆锥滚子轴承为主，国内对高端轴承的需求占关节轴承的 30%-40%，进口替代的空间较大。 
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 公司关节轴承 08 年内销占比 55%，出口占比 45%，09 年受到金融危机影响，年初出口下滑 50%多，预

计全年下滑 40%左右，内销略有增长，主要来自工程机械和载重汽车，新产品 09 年进入汽车起重机，

叉车，盾构机，特种工程机械等领域。主要供应 15-20t 以上机型。我们预计公司 2010 年内销增速为 20%，

出口增速有望达到 70%-80%（09 年 11、12 月单月出口达到 800-900 万元，而上半年平均为 400-500 万

元，出口复苏明显），整体关节轴承销量增速达到 40%左右。 

特种轴承—大有可为 

 关节轴承因其具有承受重载、可调心等独特的性能，因而广泛应用于新能源（风电、核电）、航空航天

及军工、铁路机车（含高速列车、动车组）及轨道交通、钢结构建筑和路桥、大型特种工程机械、重型

汽车（含特种载重越野车）、水利水电、冶金矿山等行业。可替代其它类型轴承及钢套、铜套等，并能

以多种摩擦副材料和多种结构形式的组合，推广应用到相关机械设备中，具有应用领域广阔的市场前景。

 风电（核电）：风电及核电机组应用关节轴承，公司尚处于起步阶段，在材料耐温、承载等方面经过实

验及装机运行后显示运行状况良好，与国外同类产品相当，可替代进口。目前公司正与各相关设计单位

及机组制造企业紧密沟通，争取在全行业推广应用公司特种关节轴承，预计 2011 年可新增销售额 1400
万元。航空航天：关节轴承广泛应用于航天、航空、兵器、船舶、核工业等军工领域，该领域配套的关

节轴承对高可靠性和低磨损、长寿命要求极高。公司在上世纪 70 年代初开始为军工产品配套，经过 30
多年的研发和推广，已成功为强击轰炸机、洲际导弹发射装置、神舟系列火箭发射系统、地球卫星同步

地面接收站跟踪雷达天线、坦克、装甲车、火箭助推器、航空发动机、正负电子对撞机等尖端军工产品

配套。08 年公司在该行业实现销售额 870 万元，6.9 万套。预计到 2011 年可新增销售额 2000 万元。铁

路机车（轨道交通）：公司多年来引进、吸收国外先进制造技术，进行自主创新，关节轴承已在铁路机

车、车辆、客车、地铁等制动、钩缓、悬挂等多部位得以推广应用，2008 年公司该领域销售额 750 万元，

4 万套。预计到 2011 年可新增销售额 1850 万元。建筑、路桥：关节轴承应用在各种大型建筑物铰节点

及道路桥梁的支座、支铰等部位，在国外早已大量推广，但我国在该行业的关节轴承应用相对滞后，设

计中并未选用过关节轴承，个别的项目即使采用关节轴承也是依赖进口。公司通过加大技术研发，强化

自主研发力度，率先研发出多种适用于建筑、路桥的关节轴承及关节轴承组件，已在国内著名的建筑、

路桥项目进行应用并通过国家相关行业试验机构的实验验证，性能满足设计要求，与国外产品性能相当。

08 年建筑、路桥销售额 1560 万元，1.2 万套。预计到 2011 年可增加销售额 2840 万元。大型特种工程机

械行业：从 2000 年开始，受国家宏观经济政策的影响，尤其是基础建设投资的强劲拉动，公路、铁路、

桥梁、房地产等大面积的开发建设，我国工程机械行业出现“井喷”式发展，但是我国自主研发生产的大

型特种工程机械仍然大量依赖进口，如 ZL60 以上装载机、盾构机、旋挖钻、架桥机、大吨位汽车起重

机等。目前国内该行业关节轴承年需求可达 2600 万元/15 万套，公司销售额 1810 万元/10.5 万套。今后

几年，通过对全行业的应用推广，预计 2011 年可增加销售额 4090 万元。重型汽车行业：国内汽车产业

从 1999 年得到快速增长，年均增长率达 25%，特别是关节轴承配套需求量最大的重型汽车行业更是进

入一个高速发展阶段，多年来，国内市场对重型汽车需求强劲，而且随着国外先进技术的引进，特大型

载重车、特种载重越野车等特种载重车不断诞生，带动了车用关节轴承技术的升级和需求的增长。08 年

主机产量达 32 万辆，关节轴承的年需求达 5100 万元/62.5 万套。公司关节轴承在行业中居龙头地位，市

场占有率达 60%以上，年销售额近 3100 万元。未来公司产品可在重型汽车的 V 型推力杆、制动系统凸

轮机构、变速箱、驾驶室翻转支座等进行关节轴承的应用推广，预计可增加销售额 7500 万元；二是采

用新材料、新型结构型式的特种关节轴承替代重型汽车原配套的普通轴承，可提高主机产品性能，提升

产品附加值和市场容量。如重型汽车平衡轴可应用自润滑关节轴承解决轴壳漏油的故障，提升了主机整

体质量，预计可增加销售额 1500 万元；三是应用诸如高性能工程塑料、增强橡胶等新材料开发相应的
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关节部件，满足主机用户的特定要求，预计可增加销售额 1700 余万元。水利水电、冶金矿山：公司产

品应用在水利水电行业的弧门支铰、平门定轮及液压启闭机，替代进口或原有的钢套、铜套。冶金矿山

行业的大包转炉、连铸连轧设备及其它大型矿山机械使用的关节轴承也逐步由进口转为选用公司自主开

发或吸收国外先进技术制造的产品。产品具有高性价比优势，市场潜在空间大，08 年该领域市场销售额

1730 万元，销售量 5.0 万套。预计到 2011 年新增销售额 1870 万元。 

表 1：国内特种关节轴承应用行业及需求预测表（万元/万套） 

市场需求 龙轴销售 市场需求 龙轴销售

600/0.7 350/0.4 3200/3.7 2000/2.3

1700/13.5 870/6.9 4000/30.2 2870/21.0

1000/5.5 750/4.0 3500/19.0 2600/14.0

1560/1.2 1560/1.2 4400/3.4 4400/3.4

2600/15.0 1810/10.5 7800/45.5 5900/34.2

5100/62.5 3100/38.0 24000/32.0 13800/165.0

2900/8.4 1730/5.0 5900/17.0 3600/10.4

15460/106.8 10170/86.8 53800/438.8 35170/250.3

应用行业

新能源

航空航天及军工

铁路机车（动车机）及

轨道交通

2008年 2011年（预计）

建筑、路桥

大型特种工程机械

重型载重车

水利水电及冶金矿山

合计  

资料来源：公司公告  
 在国际市场上，公司关节轴承产品出口已有二十年的历史，产品出口从零起步，连年增长，已拥有一批

诚信、稳定、实力强的合作伙伴，使公司在国际关节轴承市场上占有一席之地区，到 2008 年出口关节

轴承约 720 万套，国际市场占有率约为 13%，不仅关节轴承品种、数量位居国际同类产品首位，产品

应用也不断向高、精、特、大发展，成为世界特种关节轴承的主要供应商。产品主要销往欧、美等二十

多个发达国家和地区，2008 年对欧美发达国家和地区出口额达 1.40 多亿元，占公司销售额的 45%以上，

且产品已大量用于替代国际知名产品（如 SKF、ELGES、IKO 等）进入 OEM 市场。 

目前由于全球金融危机导致各国经济增速普遍下滑，全球轴承行业面临重新洗牌的格局，不少老牌

的轴承企业面临严峻挑战，而高端的 OEM 市场同样面临前所未有的成本压力，他们急于寻找更高性价

比的产品，这给公司带来了难得的发展机遇，基于“LS”在国际关节轴承市场的地位的影响，将有更多

原采用其他知名品牌的 OEM 客户转向性价比更高的“LS”，“LS”在国际市场的占有率有望得到较大的提

高。到 2011 年，国际市场对特种关节轴承需求量约 2 亿多美元，预计公司能达 1500-2000 万美元。 

 

 

 

 

表 2：公司特种关节轴承国内外总销量预测（万元/万套） 
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资料来源：公司公告 

 公司此次特种关节轴承技改项目基本采用自筹资金，其中自有资金 7600 万元，银行贷款 1.6 亿元，目

前公司货币资金 1.35 亿元，短期借款 7756 万元，无长期借款，加之近期土地转让获得 8513 万元永安

地块收储和搬迁补偿费，以及 1600 万元以技改项目贷款政府贴息，基本上改技改项目不会对公司造成

较大的财务压力。项目达产后，公司每年将新增特种关节轴承 240 万套，新增销售收入 3.6 亿元，新增

税后利润 1.12 亿元。特种轴承的技改将使得公司 2011 年的销售收入大幅上升，加之原有传统轴承至少

3.5 亿元的销售收入，则公司 2011 年的轴承总销售收入将达到 8.4 亿元左右。并且由于特种轴承毛利率

较高，即使考虑折旧因素，其毛利率也将高于传统轴承。因此，我们看好公司该项技改后的前景，即符

合国家有关产业政策又符合公司整体战略发展方向，我们给与公司 09-11 年 EPS 为 0.27 元，0.43 元和

0.76 元（今明两年未考虑土地出让的一次性收益对业绩的影响）。对应 09-11 年 PE 为 44 倍、28 倍和 15
倍，对应 2010 年 PB 为 3.8 倍，上调评级至“推荐”，目标位 20 元。 
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 资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 665 782 957 1290 营业收入 625 441 592 952

货币资金 202 255 397 513 营业成本 407 292 372 570

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 6 4 5 8

应收账款 112 136 156 251 销售费用 24 18 23 36

其他应收款 4 2 3 4 管理费用 52 43 53 86

存货 257 290 278 340 财务费用 5 3 3 3

非流动资产 382 370 336 314 资产减值损失 5 0 2 2

可供出售金融资产 10 10 10 10 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 39 35 37 40 投资收益 1 12 15 20

投资性房地产 25 26 26 26 营业利润 127 94 149 268

固定资产 229 228 215 195 营业外收入 6 4 5 5

在建工程 44 22 11 6 营业外支出 1 1 1 1

油气资产 0 0 0 0 利润总额 132 96 153 272

无形资产 27 27 26 25 所得税 21 14 23 41

资产总计 1047 1151 1293 1604 净利润 111 82 130 231

流动负债 257 308 320 400 少数股东损益 1 1 2 3

短期借款 79 90 100 100 归属母公司净利润 110 81 128 228

应付票据 43 58 67 85 EPS(元) 0.37 0.27 0.43 0.76

应付账款 85 73 86 137

其他 51 87 68 78 主要财务比率

非流动负债 8 9 9 9 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

长期借款 0 0 0 0 成长性(%)

其他 8 9 9 9 营业收入增长率 8.2% -29.3% 34.0% 60.9%

负债合计 265 317 329 409 营业利润增长率 -2.3% -26.2% 58.1% 80.0%

股本 300 300 300 300 净利润增长率 12.0% -26.4% 58.3% 78.0%

资本公积 152 152 152 152

未分配利润 216 267 395 623 盈利能力(%)

少数股东权益 24 25 26 29 毛利率 34.8% 34.0% 37.1% 40.1%

股东权益合计 782 834 964 1195 净利率 17.6% 18.3% 21.7% 24.0%

负债及权益合计 1047 1151 1293 1604 ROE 14.5% 10.0% 13.7% 19.6%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 25.3% 27.5% 25.4% 25.5%

净利润 110 81 128 228 流动比率 2.59 2.54 2.99 3.22

折旧和摊销 25 24 26 27 速动比率 1.57 1.59 2.12 2.37

资产减值准备 -10 4 4 18

无形资产摊销 1 1 1 1 营运能力(次)

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.61 0.00 0.00 0.00

财务费用 5 3 3 3 应收帐款周转率 4.92 3.14 3.56 4.11

投资损失 -1 -12 -15 -20 

少数股东损益 1 1 2 3 每股资料(元)

营运资金的变动 60 27 35 154 每股收益 0.37 0.27 0.43 0.76

经营活动产生现金 70 60 122 103 每股经营现金 0.35 0.20 0.41 0.34

投资活动产生现金 12 15 13 17 每股净资产 2.53 2.70 3.13 3.89

融资活动产生现金 -42 -22 7 -3 

现金净变动 40 53 142 117 估值比率(倍)

现金的期初余额 188 202 255 397 PE 32.08 43.61 27.56 15.48

现金的期末余额 229 255 397 513 PB 4.66 4.36 3.77 3.03

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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公司点评报告 
 

投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


