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行业研究 简评 机械行业 / 轴承行业 

事 件 

3 月 23 日，我们同部分机构投资者拜访了瓦轴 B，重点就风电轴承及其它业务

进行了调研。 

评 论 

主要结论： 

（1）随着装备、技术水平的提升，瓦轴及天马等国内企业进口替代已经开始由

偏航及变浆轴承领域向主轴轴承及齿轮箱轴承拓展。 

（2）风电轴承市场空间巨大，仅上述轴承 09 年市场容量就高达 50 亿元以上。 

（3）风电轴承寡头垄断竞争格局已经形成，预计盈利空间呈小幅下滑态势，相

对而言，我们更看好进入壁垒较高的主轴轴承及齿轮箱轴承。 

（4）经测算，瓦轴 B 未来三年 EPS 分别为：0.40 元、0.50 元及 0.65 元，其

中 09 年 PE 仅为 10 倍，给予瓦轴 B“增持”的投资评级，维持天马股份“增持”

的投资评级。 

 

国内企业进口替代由偏航及变浆轴承向高端的主轴轴承及齿轮箱轴承拓展。 

在风电偏航及变浆轴承领域，预计国内企业瓦轴集团及天马股份 09 收入均达

10 亿元以上，合计市占率达 80%以上，基本完成进口替代。 

对于主轴轴承及齿轮箱主轴轴承，精密等级高达 P4，对装备、材料选择及设计

水平要求更高，代表风电轴承最高水平。而在这一领域，国内企业即将实现进口替

代，瓦轴股份 09 年有望实现 4 亿元收入，天马股份也有所斩获，预计二者有望在三

年左右时间完成进口替代。 

 

风电轴承市场空间巨大，仅瓦轴及天马涉足的轴承 09 年市场容量就高达 50 亿

元以上。 

经测算，偏航和变浆轴承 09 年市场容量达 20 亿元以上，主轴轴承及齿轮箱轴

承合计也达 30 亿元以上，进口替代空间巨大。 
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国内风电轴承企业迎来黄金时期 

——瓦轴 B 调研简报 
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图 1、风电轴承分布情况 

数据来源：联合证券研究所。 

 

风电轴承已形成寡头垄断竞争格局，单价及毛利率水平下降幅度趋缓。 

在偏航和变浆领域，瓦轴集团和天马股份已经形成寡头垄断，在技术门槛更

高的主轴轴承及齿轮箱轴承领域，瓦轴股份及天马股份在三年左右时间完成进口

替代后，也将形成寡头垄断竞争格局。 

相对而言，偏航和变浆轴承未来三年面临的不确定性较大。由于技术及装备

门槛较低，国内潜在进入者众多，2-3 年产能释放明显，高毛利率面临较大考验，

且加工设备多为专用设备，退出壁垒较高，行业竞争格局有可能恶化。 

但根据调研掌握资料：外企投资项目价格底线为净利率 15%，国内企业应该

在 10%左右，据此判断，中长期可以接受的毛利率水平为 30%左右。 

对于瓦轴集团，今年产品价格预计下调 5%左右，其中部分暴利产品如单价

高达 18 万/套产品降价幅度达 20%，单价 10 万/套左右产品价格平稳。 

对于天马股份，其订单价格在业内处于较低水平，相对而言，价格压力并不

是太大。 

 

我们更看好主轴轴承及齿轮箱轴承市场。主要原因是：（1）进入壁垒高；（2）
设备复用性强。 

主轴轴承及齿轮箱主轴轴承精密等级高达 P4，高于偏航和变浆轴承的 P6，
它对装备水平、材料选择及设计水平要求更高，比如重型高精度数控磨床国内仅

有齐重数控可以生产，其它主要依赖进口，设备单价高、且交付期长达两年以上。 

另外，主轴轴承加工设备通用性强，可以适用于冶金、矿上等大型设备加工，

向其它领域拓展的空间大。 

我们认为，主轴轴承及齿轮箱轴承业务的高成长具备更好的持续性，预计高

盈利空间仍将持续三年左右的时间。 

齿轮箱主轴轴承
主机主轴轴承变浆轴承 

偏航轴承 
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瓦轴其它业务喜忧参半，进口替代空间是亮点。 

总体看，技术含量不高、竞争激烈的通用轴承 09 年面临的压力大，其中包

括铁路货车轴承，受制于货车购置量的放缓，预计今年有所下滑。 

但受益于国产化政策及降低成本需要，部分产品进口替代空间值得看好。如

机车及客车轴承在国产化政策推动下，获得铁道部订单，后续进口替代空间值得

看好；另外，在冶金及空气压缩机领域，公司也屡有斩获，如在轧机及轧辊领域，

轴承几乎依赖进口，但在经济下行背景下，处于降低成本需要，宝钢等大企业开

始采购国内产品，公司最近同宝钢签订 2 亿元订单，单价比进口低 50%以上。 

 

经测算，瓦轴 B 08-2010 年 EPS 分别为 0.40 元、0.50 元及 0.65 元，对应

09 年 PE 仅为 10 倍，具备强大安全边际，我们认为合理价值区间为 7.5-8.0 元/
股之间，给予“增持”的投资评级。 

股价催化剂：风电大单的公布，股权改制及股权激励或推动业绩释放更为充

分。 

 

同时，我们重申维持天马股份“增持”的投资评级。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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