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[Table_MainInfo] 

业绩短期下滑，未来增长仍可期 

――远东传动（002406）业绩快报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2016 年 03 月 03 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布业绩快报：2015 年实现营业收入 9.29 亿元，同比下降 21.76%；营

业利润 0.95 亿元，同比下降 35.96%；归母净利润 0.91 亿元，同比下降

29.39%；EPS 为 0.16 元，基本符合预期。 

点评： 

 卡车和工程机械市场需求不振，拖累公司业绩明显下滑 

1）公司是非等速传动轴龙头企业，产品涵盖轻型、中型、重型卡车和工程机

械四大系列，重卡和工程机械领域市占率达 28%和 60%。2）受经济下行压

力加大等因素影响，固定资产投资、进出口增速、国内大宗物资运输量明显

下滑，对于商用车和工程机械的需求明显下降，据 wind 统计，2015 年卡车

（含半挂牵引车、货车非完整车辆、轻卡、中卡和重卡）产量下滑达 14%，

工程机械产量下滑更为明显，由于公司非等速传动轴营收占比高达 90%以上，

国内卡车和工程机械市场低迷直接拖累公司业绩下滑达两成以上。 

 内生与外延结合寻求突破，发展前景看好 

1）传统业务有望保持稳定增长。首先，随着经济的企稳回升和房地产等投资

的回暖，商用车和工程机械需求有望触底回升，进而带动公司非等速传动轴

销量的稳步提升；其次，军工保密资格的获取，为公司实现对三江万山和包

头北奔的大批量供货奠定了基础，同时也有利于公司进一步开拓军工市场；

再次，公司积极开拓国外市场，2015 年出口有望超亿元，并已通过 Volvo 商

用车配套认证，后续有望大批量供货。2）公司正在积极研发轿车用等速传动

轴，2016 年研发有望取得重大突破，市场前景广阔。3）公司积极实施多元

化发展战略，并加快推进智能制造和工业 4.0 相关业务，通过与沈阳机床开

展全方位战略合作，加快智能工厂建设，未来有望实现全面智能化和自动化

生产。 

 维持“增持”评级 

我们微调盈利预测：预计 2015-17 年公司实现营业收入 9.29/11.70/14.70 亿

元，同比增长-21.76/26.00/25.64%，实现归母净利润 0.91/1.19/1.63 亿元，

同比增长-29.80/31.22/36.78%，对应 EPS 分别为 0.16/0.21/0.29 元/股，维

持“增持”评级不变。 

风险提示 

海外业务拓展不及预期；新项目进展不及预期；原材料价格波动风险。 
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《保密资格到手，军工业务
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《积极开拓海外市场，谋求
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入 1,102 1,187 929 1,170 1,470 

(+/-)% 28% 8% -21.76% 26.00% 25.64% 

经营利润（EBIT） 142  148  98  128  181  

(+/-)% 11% 4% -34% 31% 41% 

净利润 126  129  91  119  163  

(+/-)% 5% 3% -29.80% 31.22% 36.78% 

每股收益（元） 0.45  0.46  0.16  0.21  0.29  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 180  310  706  722  476  营业收入 1102  1187  929  1170  1470  

应收票据 252  209  153  192  242  营业成本 771  842  690  860  1053  

应收账款 317  370  229  289  362  营业税金及附加 5  6  4  5  7  

预付款项 233  57  195  66  171  销售费用 79  85  63  79  101  

其他应收款 25  5  4  5  7  管理费用 109  116  85  111  143  

存货 312  300  170  212  260  财务费用 -6  -2  -8  -11  -9  

其他流动资产 350  291  291  291  291  资产减值损失 4  6  6  6  6  

长期股权投资 37  34  34  34  34  投资收益 6  13  13  13  13  

固定资产 419  421  420  432  423  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 100  164  82  41  20  营业利润 147  148  101  132  181  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 1  3  5  7  9  

无形资产 114  185  148  111  74  税前利润 148  151  106  139  190  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 23  22  15  20  27  

资产总计 2350  2421  2391  2475  2590  净利润 126  129  91  119  163  

短期借款 0  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 126  129  91  119  163  

应付票据 0  18  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 209  199  113  141  173  基本每股收益 0.45  0.46  0.16  0.21  0.29  

预收款项 3  6  7  8  9  稀释每股收益 0.45  0.46  0.16  0.21  0.29  

应付职工薪酬 5  7  7  7  7  财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

应交税费 7  9  9  9  9  成长性           

其他应付款 10  15  15  15  15  营收增长率 27.6% 7.7% -21.8% 26.0% 25.6% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 11.2% 4.4% -33.9% 30.5% 41.2% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 4.7% 2.8% -29.8% 31.2% 36.8% 

负债合计 248  274  192  184  172  盈利性           

股东权益合计 2102  2147  2199  2291  2418  销售毛利率 30.1% 29.1% 25.7% 26.5% 28.4% 

现金流量表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 销售净利率 11.4% 10.9% 9.8% 10.2% 11.1% 

净利润 126  129  91  119  163  ROE 6.0% 6.0% 4.1% 5.2% 6.7% 

折旧与摊销销 50  56  65  66  67  ROIC 5.74% 5.92% 3.82% 4.79% 6.41% 

经营活动现金流 43  232  414  19  -233  估值倍数           

投资活动现金流 -467  -19  13  13  13  PE 17.1  16.6  47.4  36.1  26.4  

融资活动现金流 -56  -102  -31  -17  -27  P/S 1.9  1.8  4.6  3.7  2.9  

现金净变动 -480  111  396  16  -246  P/B 1.02  1.00  1.95  1.88  1.78  

期初现金余额 660  180  310  706  722  股息收益率 1.7% 1.7% 0.9% 0.6% 0.8% 

期末现金余额 180  292  706  722  476  EV/EBITDA 10.2  9.0  22.1  18.4  15.5  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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