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远东传动发行基本情况。本次发行前公司总股本 14000 万股，本次拟公开发行 4700 万股，发行后公司总股本 18700 万

股，发行采用网下配售和网上发行相结合的方式进行发行。 

业绩预测、估值区间及询价建议。公司是国内规模最大的非等速传动轴生产企业，在重卡和装载机配套领域的市占率分

别超过 20%和 55%。根据公司财报统计，2009 年配套重卡和装载机的非等速传动轴产品分别占到公司收入的 53%和

22%。公司发行价格为 26.6 元，对应 2010 年和 2011 年 PE 分别为 31 倍和 25 倍，公司股价已经充分反映了公司价值，

但考虑到最近新股的发行价偏高，且新股上市后还往往出现溢价效应，使得公司上市初期估值水平可能会明显高于公司

应有价值。远东传动股本较小，可能存在上市初期被市场追捧，股价脱离基本面的可能，若考虑这一因素，参照最近上

市新股的情况，预计上市初期远东传动相对 2010 年市盈率可能达到 35-40 倍左右，股价达到 30-35 元左右。 

从控制风险的角度出发，为回避较长的锁定期带来的股价波动风险，我们建议投资者进行网上申购。 

风险提示：下半年重卡和装载机行业的销量可能出现明显回落、原材料价格有走高的趋势。 

运东传动（002406）分析要点： 

公司是国内最大的非等速传动轴生产商。公司主营业务为非等速传动轴及相关零部件的研发、生产与销售，是国内规模

最大的非等速传动轴生产企业。目前，公司具备年产 140 万套非等速传动轴的生产能力，能够生产 5680 多个品种，公司

产品共分轻型、中型、重型和工程机械四大系列，其中以重型和工程机械系列为主，主要用于重卡、装载机和起重机等。 

图 1 公司非等速传动轴产品齐全，覆盖卡车及工程机械领域

资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 2 2009 年公司收入构成 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

非等速传动轴行业主要依赖于卡车及工程机械领域的需求增长。传动轴主要分为等速传动轴与非等速传动轴，前者主要

用于轿车，后者主要用于商用车和装载机和轮式起重机。从下游需求看，非等速传动轴行业的发展主要依赖重卡和装载

机的需求增长。 

长期看，我国宏观经济向好，基础建设投资以及房地产投资的稳步上升，将在较长时间内拉动重卡和工程机械行业的需

求增长；但从短期看，由于政策调控以及地产建设的周期性将使得重卡和工程机械行业的需求有可能产生剧烈波动。 
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我们认为 2010 年国内重卡行业的销售将会出现剧烈波动，呈现前高后低的走势。2010 年上半年受到基建投资及房产投

资的双重拉动，重卡行业会出现同比超过 50%的增长，下半年随着信贷政策的收紧和地产开工的减少，重卡销售可能会

明显下滑，我们预计全年重卡行业销售出现 21%的增长。装载机行业由于从行业属性上与重卡类似，我们预计也将呈现

前高后低的走势。 

图 3 重卡月度销量（辆） 

资料来源：中国汽车工业协会、海通证券研究所  

图 4 重卡年度销量及预测 
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资料来源：中国汽车工业协会、海通证券研究所  

公司与客户建立了稳定的配套关系。公司非等速传动轴主要分重卡用和装载机用 2 个大类。在重卡上，国内前 10 的重卡

企业中由于重汽、一汽、东风是通过集团内部企业配套供应，公司只能小批量进入外，其他 7 家重卡制造企业都是公司

的主要客户，2009 年这 7 家客户占据了国内 36%的市场份额，依托这些客户公司在 2009 年的重卡系列传动轴市场中的

市占率达到 20.1%。 

图 5 公司重卡客户的市占率 

 
资料来源：中国汽车工业协会、海通证券研究所 

在装载机市场，国内主要的装载机制造商柳工、龙工、厦工、山东临工、山东山工、成工，均为公司的主要客户。这几

家企业的市占率达到 83%，依托这些客户公司在装载机领域的市占率常年维持在 55%以上。 
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图 6 公司装载机客户的市占率 

 
资料来源：海通证券研究所 

除传统的配套模式外，公司还通过资本纽带与整车厂结成跟为稳固的合作关系。2007 年 11 月公司与北汽控股合资成立

北汽远东，其中北汽控股出资 51%，公司出资 49%。公司向北汽远东供应传动轴部件或整轴，再通过北汽远东向北汽控

股供货，而北汽控股将支持北汽远东获得北汽福田和北汽控股 80%的市场份额。尽管公司未获得北汽远东的控制权，但

是通过这种合作方式公司获得了北汽控股 80%的市场份额和长达 30 年的配套关系。 

此次合作为公司拓展市场份额提供了全新的营运模式，在此次之后公司又与重庆重汽和东风传动轴签署相似的合作协议，

为公司产品市场份额的拓展提供了强劲助力。 

募投项目分析。本次募集资金将投向 3 个项目，分别是本部年产 100 万套商用车传动轴项目、潍坊远东年产 50 万套商

用车传动轴项目、中兴锻造年产 2 万吨传动轴零部件锻造项目，投资总额为 3.48 亿元。截至 2009 年，公司已投入自有

资金 1.05 亿元，约占总投资的 30%。募资项目完成后，公司现有的产能不足以及锻件自给率不高的问题将得到解决。 

表 1  募集资金投向 
 投资主体 投资规模（万元） 已投入资金(万元) 占比 
年产 100 万套商用车传

动轴项目 许昌远东传动 19616 6721 34.26% 

年产 50 万套商用车传

动轴项目 潍坊远东传动 10326 1968 19.06% 

年产 2 万吨传动轴零部

件锻造项目 许昌中兴锻造 4880 1798 36.84% 

合计  34822 10487 30.12% 
资料来源：招股说明书、海通证券研究所    

盈利预测。我们预测 2010、2011 年净利润分别为 1.61 亿元、1.97 亿元，分别同比增长 23.2%和 22.1%。按照增发后

总股本 1.87 亿股计算，对应 EPS 为 0.86、1.05 元。 
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表 2  公司利润表预测（百万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 606 617 821 1026 1128 

营业成本 434 414 571 726 805 

营业税金及附加 3 3 4 5 5 

销售费用 34 39 43 49 52 

管理费用 22 22 29 36 40 

财务费用 5 7 3 4 5 

资产减值损失 1 0 0 0 0 

公允价值变动 0 0 0 0 0 

投资收益 5 6 7 10 11 

营业利润 112 136 177 216 232 

营业外收支 3 17 12 15 12 

利润总额 114 154 189 231 244 

所得税 21 23 28 35 35 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 94 131 161 197 209 

EPS（元） 0.50 0.70 0.86 1.05 1.12 

股本(万股） 18700 18700 18700  18700 18700 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

公司估值。公司发行价格为 26.6 元，对应 2010 年和 2011 年 PE 分别为 31 倍和 25 倍，公司股价已经充分反映了公司价

值，但考虑到最近新股的发行价偏高，且新股上市后还往往出现溢价效应，使得公司上市初期估值水平可能会明显高于

公司应有价值。远东传动股本较小，可能存在上市初期被市场追捧，股价脱离基本面的可能，若考虑这一因素，参照最

近上市新股的情况，预计上市初期亚太股份相对 2010 年市盈率可能达到 35-40 倍左右，股价达到 30-35 元左右。 

表 3 相关上市公司估值比较 
PE EPS（元） 

简称 股价（元） 
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

北京利尔 42 43 31 24 0.98 1.37 1.78 

力生制药 45 45 37 31 1 1.22 1.45 

联发股份 45 27 23 19 1.69 1.99 2.34 

双象股份 25 42 26 19 0.6 0.96 1.3 

梦洁家纺 51 34 27 22 1.5 1.86 2.35 

建研集团 28 30 20 14 0.93 1.38 2.03 

海普瑞 148 42 29 21 3.55 5.14 6.97 

省广股份 39.8 34 26 18 1.18 1.55 2.2 

交技发展 26.4 33 26 21 0.8 1 1.25 

和而泰 35 34 25 18 1.03 1.42 1.92 

爱仕达 18.8 28 20 14 0.67 0.94 1.31 

嘉欣丝绸 22 29 20 15 0.75 1.08 1.43 

平均  35 26 20    

资料来源：wind、海通证券研究所 

从控制风险的角度出发，为回避较长的锁定期带来的股价波动风险，我们建议投资者进行网上申购。 

 

 



                                     上市公司新股报告·远东传动（002406） 
 

 

 

  

 

5

信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

赵晨曦：汽车行业  

重点研究上市公司：上海汽车、长安汽车、威孚高科、一汽轿车、中国重汽、潍柴动力、江铃汽车。 

 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


