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南方轴承（002553）： 
滚针轴承和超越离合器行业领先企业 

新股定价报告    合理价值区间：19.14-21.78    2011.02.11 

投资要点 

公司是国内滚针轴承和超越离合器产量最大的生产企业之一，产品

广泛应用于汽车和摩托车主机市场。根据中国轴承工业协会的相关

统计，2006 年至 2008 年公司滚针轴承产量均位列第一位，摩托车超

越离合器产量在行业中也一直名列前三位。 

公司的核心客户为法雷奥、博世、麦格纳等全球顶级汽车零部件制

造商和日本本田、日本铃木、雅马哈、大长江等摩托车制造领先企

业。其中对法雷奥和博世的供货配套系数分别达到 30%和 10%，为其

第二大供货商，仅次于全球第一大滚针轴承生产企业舍弗勒。 

公司在国内同行业中具有明显的先发优势。公司从 2002 年开始进入

全球起动电机主要生产商法雷奥的全球主机市场采购体系，并以此

为契机加大了对其他国际汽车零部件巨头的市场开发力度，目前公

司是国内滚针轴承行业唯一一家进入国际配套零部件全球采购体系

的企业。 

公司技术研发能力突出，公司自主研发出多密封轴承，并掌握独创

的热处理工艺，使产品寿命和可靠性大幅提升，同时有效降低成本，

使其生产的滚针轴承在性能上可与国际滚针轴承领先企业舍弗勒的

产品媲美。另外相对于我国轴承行业整体定位低档，公司滚针轴承

定位中高端，产品毛利率稳定在 45%左右，远高于 25%的行业平均水

平，盈利能力较强。 

由于下游需求旺盛，公司近四年的产能利用率均超过 100%，2010 年

公司滚针轴承和超越离合器订单完成率分别只有 79.5%和 84%，产能

扩张迫在眉睫。公司本次募集资金主要用于精密滚针轴承及单向轴

承总成项目的开发建设，项目建成后将新增年产精密滚针轴承 5000

万套、超越离合器 300 万套、OAP（单向皮带轮总成）100 万套的生

产能力。募投项目将能有效解决公司目前的产能瓶颈压力，同时 OAP

产品将填补国内“自主知识产权 OAP 产品”在国际主机市场的空白，

成为公司新的利润增长点。 

盈利预测与估值：按照发行后总股本 8700 万股计算，我们预计公司

10-12 年摊薄后 EPS 分别为 0.41 元、0.66 元、0.88 元。11 年和 12

年公司的净利润增速分别达到 60.9%和 33.3%，结合同行业可比公司

估值情况，我们给予公司 2011 年 29-33 倍 PE，合理价值区间为

19.14-21.78 元。 
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图表 1：公司主要客户近三年订单情况（万套） 

 
数据来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

 

 

图表 2：公司募投项目概况 

投资项目 投资总额 其中募集资金投资 
资金使用计划 

第 1年 第 2年 第 3年 第 4年 

精密滚针轴承及单向轴承总成项目 24466 18065 8500 7250 1500 815 

数据来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 
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图表 3：公司盈利预测表 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 152  216  300  402  

营业成本 100  140  190  256  

营业税金及附加 1  2  3  3  

营业费用 9  15  19  26  

管理费用 11  14  20  27  

财务费用 2  3  1  -0  

资产减值损失 1  1  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 28  41  66  89  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 30  42  67  90  

所得税 4  6  10  13  

净利润 26  36  57  76  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 26  36  57  76  

EBITDA 31  48  72  93  

EPS（元） 0.40  0.41  0.66  0.88  

数据来源：湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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