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龙溪股份(600592)三季报点评 

特种轴承技改项目明年投产，新设子公司提升长期增长潜力

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/通用机械 发布时间：2011年 10月 27日 

 业绩稳定，成本上涨拖累净利润增速。2011年 1-9月公司收入 7.02
亿（yoy36%），归属于母公司净利润 8911万（yoy28%）。原材料价
格上涨是净利润增速小于收入增速的主要原因，但随着四季度大宗

商品价格开始下降，公司成本压力正在逐步减小。 

 轴承增长较快，技改项目进度晚于预期。轴承需求近两年增长较快，
下游包括航空、军工、重汽、工程机械，应用领域广泛，有效降低

系统性风险。2009 年开始实施的特种轴承技改项目进度晚于预期,
技术中心改造完工，蓝田开发区厂房部分完工，2012年开始投产，
完全达产可新增特种轴承产能 200万套。 

 齿轮业务同样是未来重点。齿轮业务同样是公司重点。原主要客户
厦工、柳工部分自制齿轮变速箱的负面影响已经消化，今年公司产

品齿轮和变速箱分享到了下游工程机械的高速增长。随着工程机械

增速放缓，未来齿轮业务增速也将逐步放缓，2012年预计在 10-15%
左右。 

 设立子公司，提升长期增长潜力。公司拟在漳州市华安县设立金昌
龙机械科技有限责任公司，并以优惠价在经济开发区获得 900 亩工
业用地。作为条件，公司未来几年必须投资 20亿元，主要应用于轴
承等高端机械零部件。项目拟分三期实施，一期 300 亩，建设期约
2 年，具体投资项目仍在考察中。此次获得土地，提升了公司未来
的增长潜力， 

 出口增速较快，前景不容乐观。2011年出口增长较快，但出口目的
地包括欧美等成熟市场，未来受到欧债等危机影响，出口增速很难

维持较高水平。 

 盈利预测：公司 2011、2012年 EPS为 0.35、0.43元，对应 PE为 27X、
22X，考虑到目前 PB2.3X，处于历史低位，维持“谨慎推荐”评级。
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2010 67,096  45.6% 9,304  28.6 0.31 8% 30.5

2011E 87,479  14.1% 10,612  14.1% 0.35 8% 27.1

2012E 106,294  21.5% 12,816  20.8% 0.43 9% 22.0

2013E 127,345  19.8% 15,233  18.9% 0.51 10% 18.6 
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市场数据 2011/10/26

收盘价： 9.47元

52 周最高价： 15.83元
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平均持仓成本： 11.42元 

基本数据 2011Q3 
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图 1：2008-2011单季度收入及增速（百万元，%） 图 2：2008-2011单季度费用率（%） 

资料来源：WIND，东北证券 资料来源：WIND，东北证券 

图 3：PB历史区间图 图 4：超额大盘收益与单季度净利润增速（%） 

资料来源：WIND，东北证券 资料来源：WIND，东北证券 
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财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 275 252 259 292 营业收入 671 875 1063 1273
应收款项 252 336 400 469 营业成本 481 639 776 932
存货净额 329 463 557 663 营业税金及附加 5 7 9 10
其他流动资产 68 87 106 127 销售费用 32 41 49 59
流动资产合计 925 1138 1322 1552 管理费用 54 75 89 104
固定资产 307 334 368 389 财务费用 2 (1) 0 0
无形资产及其他 69 62 55 48 投资收益 1 0 0 0
投资性房地产 427 427 427 427 资产减值及公允价值变动 (0) 0 0 0
长期股权投资 2 2 2 2 其他收入 0 7 7 7
资产总计 1731 1963 2174 2418 营业利润 96 120 146 175
短期借款及交易性金融负债 38 60 61 62 营业外净收支 16 8 8 9
应付款项 227 309 375 451 利润总额 113 128 155 184
其他流动负债 52 74 88 105 所得税费用 18 21 25 29
流动负债合计 317 442 525 618 少数股东损益 1 2 2 2
长期借款及应付债券 13 23 34 46 归属于母公司净利润 93 106 128 152
其他长期负债 217 217 217 217    
长期负债合计 230 240 251 263 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 546 682 775 881 净利润 93 106 128 152
少数股东权益 25 26 28 30 资产减值准备 (11) 13 2 1
股东权益 1159 1255 1370 1507 折旧摊销 29 27 31 34
负债和股东权益总计 1731 1963 2174 2418 公允价值变动损失 0 0 0 0
   财务费用 2 (1) 0 0
关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (269) (120) (94) (103)
每股收益 0.31 0.35 0.43 0.51 其它 12 (12) (0) 1
每股红利 0.12 0.04 0.04 0.05 经营活动现金流 (146) 15 67 86
每股净资产 3.86 4.18 4.57 5.02 资本开支 (47) (60) (60) (50)
ROIC 8% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (0) 0 0 0
ROE 8% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (11) (60) (60) (50)
毛利率 28% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 15% 14% 14% 14% 负债净变化 13 10 11 12
EBITDA  Margin 19% 17% 17% 16% 支付股利、利息 (35) (11) (13) (15)
收入增长 46% 30% 22% 20% 其它融资现金流 245 23 1 1
净利润增长率 29% 14% 21% 19% 融资活动现金流 200 22 (1) (2)
资产负债率 33% 36% 37% 38% 现金净变动 44 (23) 6 34
息率 1.3% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 232 275 252 259
P/E 29.6 26.0 21.5 18.1 货币资金的期末余额 275 252 259 292
P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 (205) (53) 0 29
EV/EBITDA 25.9 23.5 19.9 17.3 权益自由现金流 53 (19) 12 42
资料来源：东北证券    
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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