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短期受制于产能瓶颈，风电等新产品是未来看点 

谨慎推荐 

        首次评级 

工业/机械工业 发布时间：2010 年 11 月 18 日 

投资要点： 

 公司三季度业绩高于市场预期。前三季度公司营业收入与

净利润的增速分别为 17.97%、56.80%，净利润增速较快的

原因主要是产品的毛利率同比提高 3.4 个百分点。 

 风电齿轮箱是未来重要增长点。风电齿轮箱是公司近期的

重点发展产品，公司 2010 年 11 月签订 3.9 亿元的大额订

单将保障明年的业绩增长。 

 短期受制于产能瓶颈，增加高端产品的销售占比是发展方

向。⑴短期内受制于产能瓶颈，公司预计年营业收入将保持

10%-20%的增速。⑵公司两大主营业务船用齿轮箱与动力系

统与工程机械变速箱的合计销售占比为 70%以上，预计将保

持平稳增长态势，汽车变速器在新产品研发突破之前仍处于

成长初期；⑶公司新产品定位于高端，船用可调桨、工程机

械电液变速器、2兆瓦风电齿轮箱等募投项目符合下游产业

升级与进口替代的发展趋势，并将有利于提高公司的盈利能

力。 

 募投项目的建设进度将加快。募投项目原计划于 2012 年底

投产，由于市场需求旺盛，公司将加快建设进度，预计将提

前 0.5 年到 1 年的时间投产。 

 盈利预测与估值：我们预计 2010 年、2011 年、2012 年每

股收益分别为 0.32 元、0.40 元、0.53 元，对应于 16.08

元股价的 PE 分别为 51 倍、40 倍、31 倍，估值在机械零部

件板快偏高，考虑到公司风电等新产品的成长点较多,给予

“谨慎推荐”的评级。 

业绩预测： 
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2009 179,510 1.54% 852 13.4% 0.21 13.0% 76
2010E 218,807 21.9% 12,667 48.6% 0.32 8.4% 51 

2011E 254751 16.4% 16,136 27.4% 0.40 10.0% 40 

2012E 296,719 16.5% 20,515 27.1% 0.51 12.1% 31  
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一． 公司经营状况 

1.1 公司主要产品 

公司目前生产和销售的主要产品有：船用齿轮箱及可调螺旋桨、工程机械变速箱及

驱动轿、汽车变速器及特种车辆变速器、工业齿轮箱、风电增速箱、农业机械变速箱、

摩擦材料及摩擦片和大型精密齿轮等十大类千余种产品，广泛应用于船舶、工程机械、

汽车、风力发电、农业机械等领域。 

图 1： 2010 年 1-6 月公司产品销售收入占比 
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资料来源：公司公告,东北证券 

齿轮行业的资产增速连续 10 年保持在 18%以上, 2009 年,齿轮行业实现销售额达

762.5 亿元,同比增长 29%。公司在齿轮行业的市场份额占 2%左右，尽管总体市场份额不

大，但在船舶与工程机械行业的市场份额均位居首位，竞争优势突出。 

图 2：2009 年主要齿轮生产企业市场份额 
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资料来源：国家统计局, 东北证券 

 

1.2 公司三季度经营业绩高于市场预期 

2010 年前三季度公司营业收入与净利润的增速分别为 17.97%、56.80%， 净利润增

速高于营业收入增速的主要是公司毛利率同比提高了 2.66 个百分点。（1）正面因素：

由于公司近年来对船用齿轮箱、工程机械齿轮箱等产品进行升级，产品的毛利率呈现逐
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年提高的趋势。（2）负面因素：公司管理费用率最近三年逐年增加。公司的管理费用率

从 2007 年的 7.9%增加到 2009 年前三季度的 12.2%，主要原因是公司的研发费用与人工

成本逐年上升等因素。公司正在强化费用率的控制，预计今后将会将逐步降低。 

 

图 3：2008 年-2010 年三季度公司营业收入与净利润增速 
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资料来源：公司公告，东北证券 

图 4：公司各规格船用齿轮箱产品的历年毛利率 
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1.3 短期内受制于产能瓶颈，公司业绩保持稳定增长 

公司目前产能接近满负荷运转。2010 年上半年, 船用齿轮箱产品产能利用率 100%,

工程机械变速箱产品98%,汽车变速器产品69%,风电及工业传动90%,摩擦及粉末冶金产品

95%。而募投项目预计要到 2011 年底或稍后投产，尽管风电等下游行业需求旺盛，公司

短期内受制于产能瓶颈而难以实现营业收入的大幅度增长。 

公司下游分布广泛，这将有利于保持公司营业收入的稳定增长，而随着产品结构的

不断优化，盈利能力的增长有望持续高于营业收入的增幅。 

1.4 公司将加快募投项目进度 

公司募投项目原计划于 2012 年底投产，由于市场需求旺盛，公司将加快项目建设进

度，预计可提前 0.5 年到 1年的时间提前投产。募投项目实施后将进一步优化产品结构、

推进产业升级,提高公司综合竞争力。 

表 1：公司募投项目进度与投产规模 

项目名称 
投资金额 

（万元） 

预计投产

时间 

项目达产预计新增

收入(万元) 

项目年新增

利润(万元)

年产 100 套先进船舶推进系统及 800 台高精船用齿

轮箱产能扩展项目 
9,396 2012 年 31,034 2,193 

年产 1.2 万台电液控制工程机械传动装置项目 22,966 2012 年 43,200 6,115 
年产 2000 套风电增速箱关键件产能扩展项目 38,631 2012 年 80,394 8,662 

重型及特种车辆自动变速器技术研发项目 3,000 2012 年     

合计 64,597   123,594 14,777 

资料来源：公司公告，东北证券  
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公司募投项目产能增幅最大的是风电齿轮箱，其次为工程机械与船舶动力系统，项

目投产后风电齿轮箱的收入贡献占比将有显著增加。 

图 5：公司船舶、工程机械、风电三大业务现有销售收入与募投项目投产后新增销售收入（单位：万元） 
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资料来源：公司公告, 东北证券 

 

二．公司主要产品与业务发展状况 

2.1 公司产品发展现状与规划 

 船用动力系统及工程机械变速箱：（1）这两大主要业务的计销售占比超过 70%；（2）

未来重点发展船用可调桨与工程机械电液变速器等高端产品，发展方向符合下游产

业升级趋势，高附加值产品销售占比的增加将有利于提升公司的盈利能力； 

 风电齿轮箱：为公司今后的重点发展业务，在手订单保障 2011 年的高成长； 

 汽车变速器：重卡变速器目前处在产品结构调整期，产品未来成长性取决于新产品

的研发进度。  

 

产品销售规模 

产品成长性 

船用 
齿轮箱 

工程机械 
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2.2 两大主营业务（船用与工程机械齿轮箱）保持稳健增长 

2.2.1 船用齿轮箱受益于内河航运需求增长，可调桨产品成为新亮点 

2010 年 1-6 月，公司船用齿轮箱产品的销售收入同比增长 10.27%。公司船用齿轮

箱产品的规格齐全，包括大中小功率产品，产品可与各种运输船、渔船、海洋工程船、

舰船、游船、游艇等配套。由于我国内河航运和近海航运等行业稳定发展，公司船用中

小功率产品的销售占比不断攀升，而远洋船舶市场的低迷导致公司大功率产品的销售收

入下滑。但公司船用市场的营业收入仍保持了持续增长，并且因为中小功率产品的毛利

率提升，公司船用齿轮箱的盈利能力逐年提升。 

从全国船用齿轮箱整体需求来看，中小功率产品约占 80%，大功率产品约占 20%。重

庆齿轮主要为大功率产品，杭齿大中小产品系列齐全。杭齿与重齿在大功率船用齿轮箱

领域里构成竞争对手，而在中小功率产品中，杭齿具有竞争优势。 

 

图 6：公司各规格船用齿轮箱产品的历年销售占比 
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资料来源：公司公告，东北证券 

图 7：公司各规格船用齿轮箱产品的历年毛利率 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

可调螺旋桨是公司发展的新亮点： 

（1）船用齿轮箱和可调螺旋桨应用于船舶动力传动和推进系统。目前国内船舶使用

可调桨的比例还很低，但从传统的固定桨向可调桨的应用转变是行业的发展趋势。日本

上世纪 90 年代末，仅有 20%的船舶使用可调桨，而目前则 100%均使用可调桨。如果国内

可调螺旋桨达到 20%的使用水平，则有约 6000 台可调桨的市场需求。 

（2）可调螺旋桨市场容量：2009 年全国需求 300 多套，其中 75%左右为进口产品，

09 年公司产量为 24 套。主要竞争者有苏州船用机械厂、武汉船用机械厂等，而这两家公

司目前的产量均不高。 

（3）公司发展规划：公司未来发展目标是成为船舶核心动力系统集成供应商，提供

可调螺旋桨、齿轮箱、柴油机等成套系列产品。 
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2.2.2 工程机械产品: 下游产品升级驱动电液变速器的需求增长 

09 年公司在工程机械变速箱的市场份额为 20%左右，公司优势在于产品系列齐全，

具有专业化生产优势，而主机厂的生产规模相对较小，在质量与成本控制方面不具有优

势。公司工程机械产品在装载机变速器市场的占有率在 14.07%左右，压路机变速器市场

占有率在 19.44%左右，平地机变速器市场占有率高达 70.66%。目前从整个工程机械行业

来看，每年主机厂配件需求量为：变速器约 40 万台，驱动桥约 100 万根；其中主机企

业自己生产与配套的比例约占 60%，其余大约 40%由外部专业性生产厂商配套。装载机、

压路机、平地机等预计未来几年将保持平稳增长趋势，这将有利于保障公司产品需求的

稳定增长。 

表 2：2009 年装载机等产品销量与公司市场份额 

 装载机 压路机 平地机 

工程机械产品销量(台) 149,355 19,852 3,608 

杭齿市场份额(%) 13.18% 31.97% 62.73% 

资料来源：公司公告，东北证券 

电液控制工程机械变速器与传统变速器产品的区别相当于汽车的自动变速器与手动

变速器，电液变速器操作更加简便。电液控制工程机械变速器价格比传统产品价格高出 1

倍以上，目前整机厂使用电液控制工程机械变速器的产品主要用于出口，但产品升级将

是行业的发展趋势，国内电液变速器的使用比例也将不断扩大。 

国内电液变速器主要生产企业目前仅有杭齿前进与柳工采埃孚合资公司，而柳工的产

品主要用于自主配套。公司的市场份额为 20%-30%左右，其余主要为进口产品，电液变速

器的进口替代空间巨大。 

 

2.3 风电齿轮箱:公司未来重要增长点 

公司 2 兆瓦的风电齿轮箱在许继电气已试运用 4-5 个月，运转良好，而能提供 2 兆

瓦的厂商较少，南高齿正在研制 2兆瓦风电齿轮箱产品,但产品性能仍需要改善。目前风

电行业产品以 1.5 兆瓦为主,但 2兆瓦以上的大功率产品将是发展方向。 

公司于 2010 年 11 月,签订合同总金额为 39200 万元的 2.0MW 风力发电机组齿轮箱销

售合同,合同履行期限为 2010 年 11 月至 2011 年 12 月。这将不仅为明年公司业绩增长提

供重要保障,并将有利于推动公司风电齿轮箱业务的长远发展。 

募投项目达产后,公司风电增速箱年产能将从现有的 350 套基础上增加 2000 套,其中

1000 套为 GE、GAMESA、ZOLLERN 等国外著名风电企业配套的定制产品,另外 1000 套外销

为主。 

公司产品定位于高端、目前相对较低的市场占有率、风电行业增速放缓但市场容量

较大等特点决定了公司风电齿轮箱仍有较大的成长空间，募投项目的建设与在手订单将

保障公司风电齿轮箱业务的快速增长。 
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图 8：2010 年主要公司风电齿轮箱产能占比 
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资料来源：东北证券 

公司看好风电行业的发展前景,因此将风电齿轮箱的发展放在重要的战略位置,风电

业务的发展将是公司未来发展的关键点与重要驱动力。风电累计装机容量持续多年保持

高增长态势,尽管未来增速预计将有所降低,但长期仍将保持稳定增长的趋势。 

图 9：风电历年累计装机容量与增速 
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资料来源：公司公告, 东北证券 

 

2.4 汽车变速器产品：处于产品结构调整期 

公司生产的汽车变速器产品主要用于重型卡车、客车、特种车辆等，主要客户包括

东风汽车、湖北三环专用车厂、郑州宇通、金龙汽车等。 

目前公司的重卡变速器在产品性能方面不具有优势，汽车变速器产品正进行结构调

整中。募投项目主要针对 300 马力以上重型和特种车辆以及 12m 以上大客车的自动变速

器进行技术研发，新产品技术突破之后有望扩大产品销量与提高产品毛利率。 

公司的乘用车变速箱为国家 863 计划项目，目前正在进行路试试验。乘用车变速箱
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技术难度较高，产品与市场的开发仍有较大的不确定性，但如果公司能取得突破，其市

场空间巨大。 

 

三．盈利预测与估值 

我们预计 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.32 元、0.40 元、0.53 元，

对应于 16.08 元股价的 PE 分别为 51 倍、40 倍、31 倍，估值在机械零部件板快偏高，但

考虑到公司风电等新产品的成长点较多,给予“谨慎推荐”的评级。 

表 4：2010-2012 年公司业务分项收入预测 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

船用齿轮箱及动力系统   

销售收入(百万元) 927 1140 1266 1304  1499 

销售收入增速（%） 43.2% 23.0% 11.0% 3.0% 15.0% 

毛利率（%） 18.8% 20.3% 22.0% 22.0% 22.2% 

工程机械变速箱产品   

销售收入(百万元) 767 587 910 956  1147 

销售收入增速（%） 14.4% -23.5% 55.0% 5.0% 20.0% 

毛利率（%） 18.5% 19.5% 22.0% 21.8% 22.3% 

汽车变速器   

销售收入(百万元) 96 94 92 94  117 

销售收入增速（%） -9.9% -2.7% -2.0% 2.0% 25.0% 

毛利率（%） -2.4% -7.7% -1.0% 2.0% 5.0% 

风电及工业传动产品   

销售收入(百万元) 72 96 72 392  431 

销售收入增速（%） 103.3% 34.4% -25.0% 420.0% 10.0% 

毛利率（%） 23.3% 21.2% 25.6% 25.8% 26.0% 

其他与公司内各分部抵消数(百万元) -95 -123 -152 -198  -228 

合计   

营业收入(百万元) 1768 1795 2188 2548  2967 

销售收入增速（%） 23.6% 1.5% 21.9% 16.4% 16.5% 

毛利率（%） 20.9% 22.7% 25.0% 25.0% 25.2% 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

四．风险因素 

1．下游行业需求波动的风险 

公司产品需求主要取决于下游行业的发展状况，船舶与工程机械为公司占比最大的

两项业务，船舶等下游行业的增速下降将影响公司的产品需求。 

2.原材料价格上升的风险 

钢材相关成本占到 20%左右，轴承、变矩器、油泵、阀、标准件、橡胶件等外购零配

件的成本占比为 60%左右，公司的合同签订时间通常是比产品交货期提前 1年左右，原材

料价格上涨将增加公司的生产成本。 
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表 3：公司原材料成本构成比例 

项目 成本占比(%) 

钢材与铸锻件 19.75% 

外购零配件 59.62% 

燃料等动力费用 4.18% 

其他 16.45% 

资料来源：公司招股说明书，东北证券 

 

3.行业竞争风险 

风电齿轮箱为公司重点发展业务，目前行业的现有竞争者与潜在竞争者较多，具有

产品与市场优势的公司才能快速成长。 
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利润表    单位：百万元  现金流量表    单位：百万元 

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E  会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1768  1795  2188  2548  2967  经营活动现金流 204 157  263  301 344 

营业成本 1398  1388  1641  1911  2219  净利润 84  98  147  190 241 

营业税金及附加 8  11  12  15  18   折旧摊销 66  78  86  116 139 

销售费用 48  51  63  74  86   财务费用 38  26  22  15  15  

管理费用 172  212  265  301  338 投资收益 (3) 3  (2) 3  6  

财务费用 38  26  22  15  15   营运资金变动 (11) (52) (80) (103) (136) 

营业利润 80  100  169  219  279  其它 30  4  90  81  79  

营业外收入 17  13  13  15  18   投资活动现金流 (227) (209) (255) (245) (195) 

营业外支出 3  2  4  5  6   资本支出 (233) (239) (260) (250) (200) 

利润总额 94  111  178  229  291  其他投资 6  30  5  5  5  

所得税 10  14  31  39  49   筹资活动现金流 84  56  727  (28) (28) 

净利润 84  98  147  190  241  股权筹资 6  89  750  0  0  

少数股东损益 8  12  21  28  36   债券筹资 167 (14) (8) (10) (10) 

母公司净利润 75  85  127  161  205  其他 (90) (19) (15) (18) (18) 

EPS 0.19  0.21  0.32  0.40  0.51  现金净增加额 61  4  735  28  121 

             

资产负债表    单位：百万元  主要财务比率    单位：百万元 

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E  会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1204 1231 2135 2249 2412  年成长率      

货币资金 231  242  919  815  742  营业收入 23.6% 1.5% 21.9% 16.4% 16.5%

应收款项 199  249  322  369  430  营业利润 -20.6% 25.0% 69.7% 29.4% 27.3%

存货 723  703  831  994  1157  净利润 0.34 0.17  0.51  0.29 0.27 

其他 51  37  63  71  83  获利能力      

非流动资产 1006  1150  1447  1625  1678  毛利率 0.21 0.23  0.25  0.25 0.25 

长期股权投资 104  108  108  108  108  净利率 0.05 0.05  0.07  0.07 0.08 

固定资产 720  844  1094  1284  1362  ROE 0.14 0.13  0.08  0.10 0.12 

无形资产 141  172  219  204  178  ROIC 0.11 0.09  0.07  0.08 0.10 

其他 41  26  26  29  30  偿债能力      

资产总计 2209  2381  3582  3874  4090  资产负债率 0.74 0.69  0.51  0.51 0.51 

流动负债 1473  1326  1481  1627  1803  净负债比率 0.47 0.48  (0.19) (0.11) (0.07)

短期借款 501  500  490  500  510  流动比率 0.82 0.93  1.44  1.38 1.34 

应付账款 595  594  700  764  831  速动比率 0.33 0.40  0.88  0.77 0.70 

预收账款 177  143  153  204  237  营运能力      

其他 200  89  138  159  225  资产周转率 0.82 0.77  0.73  0.68 0.75 

长期负债 159  306  353  356  291  存货周转率 1.93 1.95  2.14  2.09 2.06 

长期借款 0  100  100  100  100  应收帐款周转率 8.90 8.01  7.66  7.37 7.42 

其他 159  206  253  256  191  应付帐款周转率 2.97 3.02  3.38  3.48 3.72 

负债合计 1632  1633  1834  1983  2094  每股资料(元)      

少数股东权益 127  150  187  199  208  每股收益 0.19 0.21  0.32  0.40 0.51 

股东权益 450  598  1561  1692  1788  每股净资产 1.44 1.87  4.37  4.73 4.99 

负债和股东权益 2209 2381 3582 3874 4090  PE 86  75  51  40  31  
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