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 行业绝对龙头，12 年业绩弹性大 

——公司点评 

投资要点： 

 非等速传动轴行业绝对龙头，直接受益板块复苏预期 

汽车作为先导性行业，得益于年初流动性宽松和以及市场对经济下行趋

势一季度见底的预期，本周出现明显反弹。公司为国内非等速传动轴行

业的绝对龙头，是国内最大的独立非等速传动轴供应商，就产能而论，

公司已可与世界巨头比肩。我们估算，公司国内重卡传动轴市占率为

20.3%，工程机械传动轴市占率为 59%。公司直接受益于商用车板块的

复苏预期。 

 制约公司盈利能力的负面因素将逐步好转 

我们认为，从四季度开始，制约公司盈利能力的负面因素将逐步好转，

11 年三季度很可能将成为公司未来一年的业绩低点。 

经历了近一年去库存，目前重卡主机厂终端经销商的库存压力以明显缓

解，下游重卡需求已有所回稳。从历史季度性波动经营看，在正常年份

中，三季度销量多为全年低位，我们认为如果 12 年经济形势企稳，政策

向保增长偏移，商用车与工程机械需求将有所恢复。从 11 年 9 月中下旬

开始，钢材价格出现大幅跳水，至今钢材价格指数较年内高点已跌去近

12%。 

 出口业务将成为公司未来几年的新增长点 

公司已具备了进入国际市场的技术能力，在国际市场中成本优势及大批

量稳定供货的能力将是最为关键的竞争力，与欧美同行相比公司有先天

的成本优势，在产能方面，公司 11 年已超过美国德纳成为世界第一大非

等速传动轴制造商，如公司产品质量与供货能力能够得到国际市场的认

可，公司将进入一个与国内容量几乎相当的配套市场。 

11 年在新建产能逐步释放的条件下，公司出口业务大幅增长，11 年上半

年实现出口收入 1521 万元，同比增长 400%，预计出口收入将达到 5000

万元，我们保守预计公司12年出口业务将达到1.2亿元，同比增长140%。 

 估值和投资建议 

我们预计公司凭借出口业务的快速增长，增速将明显好于国内行业平均，

明年钢材平均价格回落约 5%，毛坯件自给率恢复至约 70%，将抵消人

工成本上升及产品降价对公司的负面影响，毛利率将略有回升。预计公

司 11、12 年 EPS 分别为 0.71、0.84 元，股价已由低点有所恢复，“增

持”评级。 

我们再次强调公司 12 年国内与出口业务都有较大的向上弹性，建议密切

关注国内商用车与工程机械市场的需求拐点以及公司出口业务可能的超

预期增长。 
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表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 606  617  1,015  1,019  1,186  

增长率（%） 14.7% 1.8% 64.6% 0.4% 16.4% 

净利润（百万元） 94  131  185  198  232  

增长率（%） 26.1% 39.5% 41.8% 6.9% 17.3% 

EPS（元） 0.67  0.93  1.11  0.71  0.83  

P/E 15.1  10.9  9.1  14.3  12.2  

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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