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基础数据  
总股本（万股） 30000 

流通股本（万股） 30000 

总市值（亿元） 37 

流通市值（亿元） 37 

52 周股价 6.2-13.4 元 

  

股价表现  
% 1m 6m 12

绝对表现 5 58 110 

相对表现 4 53 67 
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相关报告 

本文尝试从四个层面探索龙溪股份投资机会：第一个层面，公司主营业务面临转机，

关节轴承出口快速恢复，两个主要的子公司面临搬迁发展机遇；第二个层面，2011

年特种关节轴承项目投产将带来新的增长点；第三个层面，公司持有兴业证券股权

隐含股权投资价值；第四个层面，存在股权转让和重组预期。 

 龙溪股份关节轴承的竞争力突出。公司凭其在关节轴承细分领域丰富的产品系列、

多品种小批量的生产模式组织能力、多年沉淀的专利与技术诀窍雄居关节轴承行

业第一。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。正是由于稳固的行业

竞争格局，龙溪股份关节轴际的毛利率一直稳定在 40%左右，对公司的利润贡献

高达 90%左右。 

 2009 年国际需求萎缩对龙溪股份负面影响最大。轴承业务占公司收入的比例接近

80%，其中 55-60%的关节轴承和 30%的圆锥轴承出口国外。受金融危机的影响，

2009 年龙溪股份的业绩即开始加速下滑，2009 年营业收入下降 25%，净利润下

降 32.8%，三季度公司毛利率跌到最低仅 25%。 

 伴随国内需求持续强劲和出口回暖，预计龙溪股份 2010 年将出现恢复性增长。

受益“四万亿”投资，预计 2009 年公司国内销售增长 20%左右，2010 年一季度

内需仍维持旺盛，出口销售已恢复到 2008 年的 70%。从四季度开始公司盈利出

现明显改善，每股收益达到 0.09 元，达到 2008 年的盈利水平。 

 特种关节轴承技术改造项目预计今年完成基建，明年可以投产。此项目主要是扩

大新产品产能、扩建实验中心，项目总投资 2.3 亿元，其中自筹资金 7000 万元，

贷款近 1.7 亿元。2008 年公司特种关节轴承销售额为 1 亿元左右，其中对军工行

业、轨道交通行业、建筑路桥行业、大型工程机械、重卡、水利水电冶金领域实

现销售额达到 870 万元、750 万元、1560 万元、1800 万元、3100 万元、1730

万元。根据公司可行性报告的预期，2011 年项目投产后最大可以达到 3.5 亿元的

销售规模。关节轴承属于轴承行业的细分市场，目前国内关节轴承需求规模不大

在 8 亿元左右，由于其在新应用领域扩展和技改项目逐步达产，我们预测未来两

年公司关节轴承销量增长有望达到 40%。 

 非关节轴承业务受金融危机冲击较大，盈利情况下滑，但面临搬迁机遇。主要的

子公司福建省永轴公司和三明齿轮箱由于市场竞争格局的变化需求大幅下降，例

如三明齿轮箱以前主要为厦工和龙工配套变速成箱，但是由于目前主机制造企业

战略调整，延长产业链完善零部件配套能力，三明齿轮箱因此受到冲击。但是，

永轴和三明均在2010年搬迁并扩产，各自获得土地收储和搬迁补偿费合计1亿元。
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 股价隐含长期股权投资价值：龙溪股份目前持有兴业证券 1.57%的股权，长期股

权投资帐面价值为 3518 万元，每股的成本价在 1.1 左右。2009 年兴业证券净利

润 12.67 亿，净资产 50.5 亿元，股本 19.37 亿元。由于兴业证券正在准备上市，

根据媒体报道发行 2.63 亿股，按照 2009 年 30 倍 PE 估算兴业证券上市后的总

市值在 370 亿左右，这样龙溪股份持有上市后的兴业证券股权比例为 1.39%，股

权价值约为 5 亿元，折合为每股为 1.7 元左右。 

 存在再融资或股权转让的可能性，重组预期赋予高估值。公司曾公告对中航投资

控股有限公司非公开定向增发 3000 万股，增发价格在 8 元左右，增发后股权比

例在 9%左右。而后公司又中止了该方案，但随即公布的《关于特种轴承技改项

目可行性研究报告的议案》却加强了与中航进一步合作的预期，树欲静而风不止。 

 投资评级：审慎推荐-B。不考虑兴业证券的投资收益，预计龙溪股份 2009-2011

年每股收益为 0.24 元、0.34 元、0.5 元，2010、11 年动态 PE 为 36、25 倍，

考虑到上述的四个层面的理由，我们首次给予审慎推荐的评级。 

 

表 1：龙溪轴承收入及盈利假设表 

百万元 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 457.1  517.2 577.5 624.6 465.5  621.7 859.8 
轴承产品 331.7  356.7 422.5 470.9 339.0  474.6 688.2 
齿轮与变速箱 85.3  120.0 113.7 118.2 91.4  109.6 131.6 
汽车配件 40.7  25.7 30.4 13.8 15.1  17.4 20.0 
营业利润率 37.6% 37.6% 35.2% 34.8% 28.4% 31.0% 32.4%
轴承产品 41.9% 44.6% 41.6% 39.8% 32.0% 35.0% 36.0%
齿轮与变速箱 30.1% 23.7% 19.5% 14.9% 16.0% 16.0% 16.0%
汽车配件 18.0% 6.7% 4.1% 4.2% 6.0% 7.0% 8.0%
收入构成               
轴承产品 72.6% 69.0% 73.1% 75.4% 72.8% 76.3% 80.0%
齿轮与变速箱 18.6% 23.2% 19.7% 18.9% 20.5% 18.2% 15.7%
汽车配件 8.9% 5.0% 5.3% 2.2% 4.5% 3.7% 2.9%
增长率   13.1% 11.7% 8.2% -25.5% 33.5% 38.3%
轴承产品  7.5% 18.4% 11.5% -28.0% 40.0% 45.0%
齿轮与变速箱  40.8% -5.2% 3.9% -22.7% 20.0% 20.0%
汽车配件  -36.8% 18.0% -54.7% 10.0% 15.0% 15.0%
数据来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表  

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 620 665 665 702 873 营业收入 578 625 466 622 860 

现金 188 202 316 258 273 营业成本 374 407 342 437 589 
交易性投资 0 0 0 1 2 营业税金及附加 6 6 5 6 9 
应收票据 79 53 37 50 69 营业费用 21 24 19 24 31 
应收款项 112 112 80 106 147 管理费用 48 52 40 52 71 
其它应收款 5 4 2 3 4 财务费用 1 5 1 1 1 
存货 189 257 195 241 319 资产减值损失 2 5 0 0 0 
其他 47 38 34 44 59 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 397 382 371 435 419 投资收益 5 1 12 10 10 
长期股权投资 39 39 39 100 100 营业利润 130 127 71 112 169 
固定资产 215 229 302 308 298 营业外收入 7 6 16 8 8 
无形资产 27 27 25 22 20 营业外支出 1 1 1 0 0 
其他 116 87 6 6 0 利润总额 137 132 86 120 177 

资产总计 1016 1047 1036 1138 1292 所得税 37 21 13 18 27 
流动负债 256 257 202 232 280 净利润 100 111 73 102 150 

短期借款 45 79 80 80 80 少数股东损益 2 1 1 1 2 
应付账款 82 85 68 87 118 母公司所有者净利润 98 110 73 101 149 
预收账款 7 5 5 7 9 EPS（元） 0.66 0.37 0.24 0.34 0.50 
其他 121 88 48 58 73   

长期负债 16 8 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 16 8 0 0 0 年成长率  

负债合计 271 265 202 232 280 营业收入 12% 8% -25% 34% 38%
股本 150 300 300 300 300 营业利润 21% -2% -44% 58% 50%
资本公积金 319 153 153 153 153 净利润 24% 12% -34% 39% 47%
留存收益 251 306 357 428 532 获利能力  
少数股东权益 25 24 25 26 27 毛利率 35.2% 34.8% 26.6% 29.7% 31.5%

母公司所有者权益 720 758 809 880 984 净利率 17.0% 17.6% 15.6% 16.3% 17.3%
负债及权益合计 1016 1047 1036 1138 1292 ROE 13.6% 14.5% 9.0% 11.5% 15.1%
    ROIC 12.2% 12.9% 6.8% 9.8% 13.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 26.7% 25.3% 19.5% 20.4% 21.7%
经营活动现金流 50 106 150 55 62 净负债比率 4.4% 7.5% 7.7% 7.0% 6.2%

净利润   73 101 149 流动比率 2.4 2.6 3.3 3.0 3.1 
折旧摊销   24 27 27 速动比率 1.7 1.6 2.3 2.0 2.0 
财务费用   1 1 1 营运能力  
投资收益   (12) (10) (10) 资产周转率 0.6 0.6 0.4 0.5 0.7 
营运资金变动   67 (69) (112) 存货周转率 2.1 1.8 1.5 2.0 2.1 
其它   (4) 5 7 应收帐款周转率 5.4 5.6 4.9 6.7 6.8 

投资活动现金流 (75) (59) (20) (92) (11) 应付帐款周转率 5.1 4.9 4.5 5.6 5.7 
资本支出   (50) (30) (15) 每股资料(元)  
其他投资   30 (62) 4 每股收益 0.66 0.37 0.24 0.34 0.50 

筹资活动现金流 (37) (27) (16) (22) (36) 每股经营现金 0.33 0.35 0.50 0.18 0.21 
借款变动   1 0 0 每股净资产 4.80 2.53 2.70 2.93 3.28 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.37 0.10 0.07 0.10 0.15 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (22) (30) (45) PE 18.6 33.2 50.3 36.1 24.5 
其他   5 9 9 PB 2.5 4.8 4.5 4.2 3.7 

现金净增加额 (63) 20 114 (59) 15 EV/EBITDA 11.7 11.3 18.3 12.6 9.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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