
 

南方轴承（002553）            2011 年 2 月 15 日 

滚针轴承和超越离合器子行业的龙头企业 

建议询价区间：15.75-18.90 元 
公司为国内滚针轴承和超越离合器的专业生产企业，主要产品的市

场份额常年保持前三名。在汽车行业平稳增长的背景下，公司有以下亮

点值得关注：首先，公司拥有优质的高端客户资源，先发优势明显，未

来有望进入更多国际汽车零部件商的全球采购体系。其次，公司募投项

目将缓解目前的产能不足问题，新产品 OAP 将为公司带来新的增长点。
主要财务数据及预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润增长率（%） 20.38 36.56 54.50 35.11 

毛利率（%） 34.14 35.19 35.74 36.04 

净资产收益率（%） 20.49 21.87 9.26 11.12 

摊薄每股收益（元） 0.30 0.41 0.63 0.85 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本计算。 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 国内滚针轴承和超越离合器的专业生产企业。公司是目前国内滚针轴承和超越离合
器产量最大的生产企业之一，产品主要应用于汽车、摩托车主机市场。2006-2008
年公司的滚针轴承产量排名第一，超越离合器的产量在行业中位列前三。公司的汽
车领域营收占比从2007年的13.9%逐步提升至2010年上半年的41.29%，形成汽车、
摩托车客户为主，电动工具和其他行业客户为辅的业务体系。 

 
 客户资源丰富，先发优势明显。公司主要客户既包括法雷奥（21.19%）、博世

（4.34%）、麦格纳等高端汽车零配件制造商，还包括大长江（8.15%）、本田、铃
木、雅马哈等主要摩托车主机厂。新近开发日本电装、意大利马瑞利、美国天合、
比亚迪等客户，并已进入小批量供货阶段。公司还与采埃孚、大陆集团、菲亚特、
德尔福等零部件制造商进行同步开发，未来有望进入更多国际汽车零部件商的全球
采购体系。 

 
 积极开拓汽车客户，毛利率稳步提升。公司主要产品滚针轴承的毛利率超过40%，

预计新产品OAP的毛利率将达到42%。公司在汽车领域的客户占比不断提高，推动
整体毛利率稳步提升，随着新增客户的批量供货，公司毛利率水平有望进一步提升。

 
 募投项目缓解产能不足，新产品带来新亮点。募投项目2010年已提前投入资金，并

将在2011年释放产能。公司2009年的产能利用率为104.37%，募投项目新增产能：
滚针轴承5000万套，超越离合器300万套，新产品OAP100万套，将有效缓解目前
的产能不足问题。预计新产品OAP（单向皮带轮总成） 2011年的销量将超过50万
套，增厚公司收入2600万元，成为新增长点。 

 
 建议询价区间15.75-18.90元。我们预测公司2010-2012年的全面摊薄每股收益将达

0.41元、0.63元、0.85元。结合同行业的估值水平，考虑公司市场地位和业务拓展
空间，我们认为合理的询价区间在15.75-18.90元之间，对应2011年25-30倍的市盈
率。 

 
 主要不确定因素。（1）汽车行业风险，（2）市场竞争风险，（3）原材料价格风险。

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

暂无评级 
询价建议 
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表 1 盈利预测假设条件 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（万元）       

冲压外圈滚针轴承 4036 4592 5318 7821 8995 11693 

实体套圈滚针轴承 1936 1616 2123 4814 6499 8124 

三圆柱式离合器 4970 5203 4426 5072 5477 6025 

楔块式离合器 1713 1876 1175 1029 1337 1672 

OAP 0 0 0 3 2600 6200 

其他 3319 3144 2162 2761 4091 5286 

合计 15974 16432 15204 21500 29000 39000 

       

yoy       

冲压外圈滚针轴承  13.79% 15.80% 47.09% 15.00% 30.00% 

实体套圈滚针轴承  -16.56% 31.39% 126.78% 35.00% 25.00% 

三圆柱式离合器  4.68% -14.94% 14.59% 8.00% 10.00% 

楔块式离合器  9.54% -37.38% -12.45% 30.00% 25.00% 

OAP      138.46% 

其他  -5.26% -31.24% 27.69% 48.19% 29.20% 

合计  2.86% -7.47% 41.41% 34.88% 34.48% 

       

主要产品毛利率       

冲压外圈滚针轴承 52.14% 49.42% 49.28% 51.00% 51.50% 50.20% 

实体套圈滚针轴承 38.18% 37.00% 35.40% 39.34% 40.00% 39.90% 

三圆柱式离合器 20.58% 14.82% 18.94% 18.05% 18.00% 17.80% 

楔块式离合器 40.08% 47.20% 37.29% 36.32% 36.00% 35.90% 

OAP 0.00% 0.00% 0.00% 42.00% 42.00% 41.00% 

其他 21.46% 24.19% 25.09% 14.22% 14.00% 13.80% 

合计 32.96% 32.16% 34.14% 35.19% 35.74% 36.04% 

       

营业收入（万元） 15974 16432 15204 21500 29000 39000 

yoy  2.86% -7.47% 41.41% 34.88% 34.48% 

营业成本（万元） 10709 11147 10013 13934 18636 24944 

yoy  4.09% -10.18% 39.17% 33.74% 33.85% 

毛利率 32.96% 32.16% 34.14% 35.19% 35.74% 36.04% 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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表 2 利润表预测（万元）  
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 15974  16432  15204  21500  29000  39000  

减：营业成本 10709  11147  10013  13934  18636  24944  

    营业税金及附加 140  156  121  138  186  250  

    销售费用 669  973  852  1441  1943  2613  

    管理费用 393  1009  1063  1419  2030  2730  

    财务费用 252  462  233  323  -261  -273  

    资产减值损失 -105  100  91  50  90  100  

    公允价值变动 0  0  0  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  

二、营业利润 3915  2583  2831  4196  6377  8636  

    加：营业外收入 534  211  246  260  260  260  

    减：营业外支出 116  113  66  200  200  200  

三、利润总额 4333  2681  3011  4256  6437  8696  

    减：所得税 1537  527  418  715  965  1304  

四、净利润 2796  2154  2593  3541  5471  7392  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

    归属于母公司净利润 2796  2154  2593  3541  5471  7392  

五、全面摊薄每股收益（元） 0.32  0.25  0.30  0.41  0.63  0.85  

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

我们预测公司 2010-2012 年的全面摊薄每股收益将达 0.41 元、0.63 元、0.85 元。

结合同行业的估值水平，考虑公司市场地位和业务拓展空间，我们认为合理的询价区间

在 15.75-18.90 元之间，对应 2011 年 25-30 倍的市盈率。 

表 3 可比上市公司估值对比 

收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS PE 
公司简称 证券代码 

2 月 11 日 2 月 11 日 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

广东鸿图 002101 31.46 25.80 0.76 0.95 1.15 41.43  33.08 27.25 

银轮股份 002126 36.48 36.48 1.18 1.38 2.07 30.79  26.39 17.60 

天润曲轴 002283 35.78 85.87 0.87 1.30 1.65 41.34  27.51 21.69 

亚太股份 002284 21.46 41.07 0.64 0.87 1.11 33.49  24.66 19.34 

新朋股份 002328 18.55 55.65 0.65 0.88 1.33 28.69  21.10 13.92 

兴民钢圈 002355 17.18 36.15 0.50 0.77 1.14 34.64  22.43 15.12 

远东传动 002406 29.48 55.13 1.10 1.51 1.93 26.89  19.56 15.30 

万里扬 002434 29.26 49.74 1.00 1.40 2.08 29.16  20.87 14.06 

中原内配 002448 40.58 37.54 1.02 1.24 1.48 39.86  32.73 27.34 

松芝股份 002454 28.7 68.88 1.11 1.42 1.75 25.97  20.21 16.36 

双环传动 002472 42.05 49.96 1.02 1.31 1.62 41.10  32.02 26.02 

金固股份 002488 22.35 26.82 0.51 0.78 1.13 43.57  28.72 19.82 

行业平均      34.74  25.77 19.48 

资料来源：wind，海通证券研究所 

主要不确定因素：（1）汽车行业风险，（2）市场竞争风险，（3）原材料价格风险。 



  

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

        上市公司新股研究报告·南方轴承（002553） 3 

 

信息披露 

分析师声明 
 
赵晨曦：汽车行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：上海汽车（600104.SH）、长安汽车(000625.SZ)、中国重汽(000951.SZ)、潍柴动力(000338.SZ)、江铃汽车

(000550.SZ)、一汽轿车(000800.SZ)、威孚高科(000581.SZ)、宇通客车(600066.SH) 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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