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基础数据 
总股本（百万股） 300
流通 A 股（百万股） 300
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3372
 

相关研究  
 

 业绩略低预期：上半年公司实现营业收入 3.42 亿元，同比增长 56.02%；

归属母公司净利润 4369 万元，同比增长 41.15%；实现基本每股收益 0.16
元，同比增长 32.48%，略低于我们的预期。 

 轴承业务快速增长，齿轮与变速箱业务快速复：得益于工程机械及重型汽

车，以及出口的恢复，公司轴承业务呈现产销两旺的局面。报告期公司轴

承业务收入为 2.52 亿元，同比增长 46.44%。随着公司在齿轮与变速箱领

域新客户的开拓，以及下游需求的恢复，齿轮与变速箱业务收入为 7560 万

元，同比增长 120.46%。 

 综合毛利率略有下滑：上半年公司综合毛利率为 28.6%，同比下降 1.16 个

百分点，主要原因有：一是钢材价格、人工成本的上升以及永安轴承部分

产品价格下调；二是由于齿轮及变速箱业务快速恢复，导致收入占比提升

了 6%，但该类产品毛利率较低，因此拉低了综合毛利率。 

 特种关节轴承项目进展顺利：09 年公司决定投资 2.36 亿元建设特种关节轴

承项目，截止到本报告期，公司已经完成投资 4690 万元（其中，约投入

2850 万元用于厂房等基础设施建设，在蓝田一厂区建造一座三层厂房，在

母公司延安北厂区破土动工新实验中心的建设工程；此外，投入约 1840 万

元用于购置部分生产设备、检测设备和其他辅助设备），约占总投资的 20%，

报告期内上述项目已经产生 1325 万元利润。 

 看好特种关节轴承项目发展前景：特种关节轴承在航空航天、新能源、轨

道交通、钢屋架结构、重载汽车等领域均有广泛的应用。特别是随着我国

大飞机项目的不断推进，相关配套产品将陆续进入供应商资格认证阶段，

而一直以来公司都与中航工业集团在业务上有着密切的交流，若公司能通

过该供应商资格认证，将对公司发展形成长期利好。 

 盈利预测与估值：我们维持 2010~2012 年公司 EPS 0.38、0.57 和 0.76 元

的预测，以及“买入”投资评级。 

 风险提示：工程机械、重型汽车等主机市场需求下滑；人民币升值。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 460.8 342.1 585.2 772.5 970.2

(+/-%) -26.2 56.0 27.0 32.0 25.6

归属母公司净利润(百万元) 72.3 43.69 114.3 172.4 227.8

(+/-%)  -34.3 41.15 58.1 50.8 32.1

EPS(元) 0.24 0.16 0.38 0.57 0.76

P/E(倍) 46.6 70.3 28.3 18.8 14.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 723 795 1051 1322 营业收入 461 585 772 970
现金 232 254 331 423 营业成本 327 383 487 599
应收账款 124 150 204 260 营业税金及附加 4 5 7 9
其他应收款 4 8 10 13 营业费用 18 23 30 38
预付账款 47 47 61 76 管理费用 45 48 50 55
存货 241 254 333 411 财务费用 3 3 6 10
其他流动资产 76 80 113 139 资产减值损失 11 7 8 9
非流动资产 424 403 470 499 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 39 39 39 39 投资净收益 13 10 10 10
固定资产 247 270 327 351 营业利润 66 126 195 261
无形资产 56 56 56 56 营业外收入 19 11 12 12
其他非流动资产 82 38 48 53 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1147 1198 1521 1822 利润总额 83 137 207 273
流动负债 255 254 424 519 所得税 10 22 33 44
短期借款 98 90 229 287 净利润 73 115 174 229
应付账款 73 83 106 131 少数股东损益 0 1 1 2
其他流动负债 85 81 90 102 归属母公司净利润 72 114 172 228
非流动负债 63 0 0 0 EBITDA 96 155 234 311
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.24 0.38 0.57 0.76
其他非流动负债 63 0 0 0
负债合计 318 254 424 519 主要财务比率
少数股东权益 24 25 26 27 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 300 300 300 300 成长能力

资本公积 157 157 157 157 营业收入 -26.2% 27.0% 32.0% 25.6%
留存收益 348 463 614 818 营业利润 -48.4% 91.9% 54.3% 33.9%
归属母公司股东权益 805 920 1071 1275 归属于母公司净利润 -34.3% 58.1% 50.8% 32.1%
负债和股东权益 1147 1198 1521 1822 获利能力

毛利率(%) 29.1% 34.6% 37.0% 38.2%
现金流量表 净利率(%) 15.7% 19.5% 22.3% 23.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.0% 12.4% 16.1% 17.9%
经营活动现金流 103 30 54 128 ROIC(%) 9.8% 14.7% 17.7% 20.2%
净利润 73 115 174 229 偿债能力

折旧摊销 27 27 33 41 资产负债率(%) 27.7% 21.2% 27.9% 28.5%
财务费用 3 3 6 10 净负债比率(%) 30.69% 35.44% 53.87% 55.18%
投资损失 -13 -10 -10 -10 流动比率 2.83 3.13 2.48 2.55
营运资金变动 1 -83 -148 -143 速动比率 1.89 2.13 1.69 1.75
其他经营现金流 12 -22 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -52 4 -90 -60 总资产周转率 0.42 0.50 0.57 0.58
资本支出 67 50 100 70 应收账款周转率 3 4 4 4
长期投资 10 -43 0 0 应付账款周转率 4.15 4.92 5.15 5.07
其他投资现金流 24 10 10 10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -16 -11 112 24 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.38 0.57 0.76
短期借款 19 -8 139 58 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.10 0.18 0.43
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68 3.07 3.57 4.25
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 4 0 0 0 P/E 44.72 28.29 18.76 14.20
其他筹资现金流 -39 -3 -27 -34 P/B 4.02 3.52 3.02 2.54
现金净增加额 34 23 76 92 EV/EBITDA 32 20 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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