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<<产品结构改善毛利率提升，期待乘用车

业务和电动化产品放量>> 2020-04-27 

<<商用车传动轴龙头，进军乘用车市场，

受益于电动化趋势>> 2020-04-20 

<<商用车传动轴龙头，进军乘用车市场，

受益于电动化趋势>> 2020-04-20 
  

4 月和 5 月重卡销量增速皆超 60%，公

司重卡传动轴供不应求，快速增长 

——远东传动（002406）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1720  1754  1971  2273  2702  

(+/-%) 12.9% 2.0% 12.4% 15.3% 18.9% 

净利润 271  273  294  324  379  

(+/-%) 44.9% 0.5% 7.8% 10.3% 17.0% 

摊薄 EPS 0.48 0.49 0.52 0.58 0.68 

PE 13.0  13.0  12.0  10.9  9.3  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：根据第一商用车网最新掌握的数据，2020 年 5 月，我国重卡市场

预计销售各类车型 17.5 万辆左右，同比增长 62%，重卡销量 4、5 月连续

两个月增幅超过 60%，。 

对此我们点评如下： 

◼ 重卡传动轴是公司收入和毛利润最大贡献者，将充分受益于今年重卡的

高景气。从细分产品来看重卡传动轴是公司第一大收入和毛利润贡献产

品，按 2018 年口径，公司 40%的收入、49%的毛利润来自重卡传动轴，

并且公司在重卡传动轴市场的市占率已经提升至 50%左右，具有绝对的领

先地位。4 月和 5 月重卡销量同比增速分别为 61%、62%，直接带动公司

重卡传动轴业务增长。公司 5 月 25 日在互动平台上表示，5 月以来商用

车重卡市场需求仍然比较旺盛，5 月以来公司取得新订单预计同比增长

30%左右。 

◼ 200 万套乘用车等速驱动轴在 19 年年底陆续投产，切入乘用车领域，打

开更大的成长空间。19 年年底公司开始投产 200 万套乘用车等速驱动轴

全新产能，正式从商用车领域进入乘用车领域，该产能预计 3 年满产，满

产后收入约 10 亿元，利润约 1.2 亿元。根据测算，乘用车驱动轴市场空

间是商用车的 5 倍以上，是工程机械的 20 倍以上，并且主要市场被外资/

合资占据，国产替代空间大。公司的乘用车驱动轴产能是 19 年底投产，

所以说相对于对手，设备最新、自动化程度高，加工精度高、不良率低，

具备后发优势。另外，乘用车驱动轴巨头 GKN（其合资子公司上海纳铁

福在国内市占率高达 45%）在 18 年被股权投资公司收购，资本开支受限，

这有利于远东抢占其市场份额。 

◼ 全新产能等速驱动轴的量产不仅帮助公司切入乘用车领域，该产品也能

用于电动车，且电动车对传动轴的要求更高，产品单价和毛利率也会更
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高。等速驱动轴的量产不仅帮助公司切入乘用车领域，该产品还能够应用

于新能源乘用车，帮助公司进一步拓展新能源汽车零部件市场，符合汽车

电动化趋势 。由于电机的工作特性决定了电机在汽车启动的瞬间其扭矩

就达到最大值，而燃油发动机在启动的时候是从低转速逐步提升，扭矩是

从小到大逐渐升高，因此电动车的传动轴承受的扭矩的冲击会更大，产品

单价和毛利率会更高。 

◼ 远东是被忽视的重卡产业链重要标的，当前估值偏低，三大驱动因素有

望推升公司估值： 

①新产品新市场，周期性减弱成长性增长。乘用车驱动轴市场空间是商用

车的 5 倍以上，是工程机械的 20 倍以上，并且主要市场被外资/合资占据，

国产替代空间大。2022 年公司乘用车业务占比将提升至 30%，未来对商

用车的依赖性会减弱，公司整体的周期属性下降，成长属性加强。    

②重卡行业结构优化，物流重卡占比较高行业波动性减弱成长性增强。

当前物流重卡占比提升至 60-70%，工程重卡占比持续下行，这将有效降

低重卡行业的波动性。持续深化的治理超载等规范化整治将带来单车运力

下降，同时，物流需求持续增长，我国公路货运量中枢持续提升，二者共

同推动重卡销量中枢提升，提升了重卡行业的成长性。    

③符合汽车电动化趋势。公司全新产品乘用车驱动轴产品受益于电动汽车

的发展，因为该产品除了燃油车之外还能够应用于新能源乘用车，并且电

动车对传动轴的扭矩要求更高，传动轴扭矩要求越高，产品单价越高，毛

利率也更高。 

◼ 投资建议：考虑到公司受益于重卡和工程机械的高景气度，以及全新产

品乘用车驱动轴的投产，中长期受益于电动汽车渗透率提升以及乘用车

传动轴国产替代，保守预计公司 2020-2022 年总营收依次为 19.71、22.73、

27.02 亿元，增速依次为 12.4%、15.3%、18.9%，归母净利润依次为 2.94、

3.24、3.79 亿元，增速依次为 7.8%、10.3%、17.0%，当前市值 35.3 亿元，

对应 PE 依次为 12.0、10.9、9.3 倍，给予“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：汽车销量不及预期；新产品推广不及预期；市占率提升不及预
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附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1719.62 1754.20 1971.22 2272.93 2702.22 成长能力

营业成本 1189.67 1176.40 1342.65 1569.10 1871.67 营业收入增长 12.9% 2.0% 12.4% 15.3% 18.9%

营业费用 100.26 103.28 113.35 129.56 152.68 营业成本增长 11.7% -1.1% 14.1% 16.9% 19.3%

管理费用 91.74 83.63 92.65 104.55 121.60 营业利润增长 39.7% 2.5% 7.3% 10.3% 17.0%

研发费用 73.33 87.68 94.62 109.10 129.71 利润总额增长 40.4% 2.5% 7.4% 10.3% 17.0%

财务费用 -7.71 -1.31 -3.94 -9.09 -10.81 净利润增长 44.9% 0.5% 7.8% 10.3% 17.0%

其他收益 11.26 27.01 20.00 20.00 20.00 获利能力

投资净收益 12.25 3.10 3.00 3.00 3.00 毛利率(%) 30.8% 32.9% 31.9% 31.0% 30.7%

营业利润 308.28 315.87 339.01 373.78 437.16 销售净利率(%) 15.8% 15.5% 14.9% 14.3% 14.0%

营业外收支 -1.26 -1.17 -1.17 -1.17 -1.17 ROE(%) 11.1% 9.4% 9.6% 9.8% 10.6%

利润总额 307.02 314.70 337.84 372.61 435.99 ROIC(%) 12.8% 14.2% 13.6% 12.6% 13.7%

所得税 35.59 42.02 43.92 48.44 56.68 营运效率

少数股东损益 0.10 0.10 0.11 0.12 0.14 销售费用/营业收入 5.8% 5.9% 5.8% 5.7% 5.7%

净利润 271.34 272.58 293.81 324.05 379.17 管理费用/营业收入 5.3% 4.8% 4.7% 4.6% 4.5%

研发费用/营业收入 4.3% 5.0% 4.8% 4.8% 4.8%

资产负债表 财务费用/营业收入 -0.4% -0.1% -0.2% -0.4% -0.4%

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 投资收益/营业利润 4.0% 1.0% 0.9% 0.8% 0.7%

流动资产 1599.63 2768.64 3550.05 3298.93 3801.24 所得税/利润总额 11.6% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%

  货币资金 388.23 961.77 1408.07 1147.59 1152.78 应收账款周转率 2.26 2.48 2.42 2.46 2.44

  应收票据及应收账款合计 738.44 679.01 952.02 898.13 1316.81 存货周转率 4.97 4.67 4.82 4.75 4.78

  其他应收款 1.95 3.39 2.30 4.43 3.47 流动资产周转率 1.05 0.80 0.62 0.66 0.76

  存货 252.77 250.67 306.52 354.66 428.00 总资产周转率 0.62 0.51 0.41 0.42 0.47

非流动资产 1206.30 1256.26 1934.83 2104.05 2358.93 偿债能力

  固定资产 756.49 753.91 1034.79 1165.44 1344.90 资产负债率(%) 13.1% 28.1% 38.8% 33.8% 25.9%

资产总计 2805.93 4024.91 5484.88 5402.98 6160.17 流动比率 4.83 7.45 6.65 5.78 6.35

流动负债 331.37 371.61 533.56 570.44 598.85 速动比率 3.41 6.02 5.54 4.63 5.12

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  应付账款 254.52 261.50 268.83 262.44 270.60 EPS 0.48 0.49 0.52 0.58 0.68

非流动负债 35.01 759.23 1593.60 1255.73 997.75 每股净资产 4.35 4.78 5.06 5.49 6.03

  长期借款 0.00 678.40 842.77 705.90 588.62 每股经营现金流 0.23 0.73 0.54 0.74 0.84

负债合计 366.38 1130.85 2127.16 1826.18 1596.60 每股经营现金/EPS 0.47 1.51 1.04 1.29 1.24

股东权益 2439.54 2894.06 3047.73 3291.96 3592.38 估值比率

  股本 561.00 561.00 561.01 561.01 561.01 P/E 13.03 12.97 12.03 10.91 9.32

  留存收益 984.93 1229.46 1464.59 1723.93 2027.38 PEG 0.30 0.40 0.74 1.79 0.80

  少数股东权益 0.57 0.67 0.78 0.90 1.04 P/B 1.45 1.32 1.25 1.15 1.05

负债和股东权益 2805.93 4024.91 5484.88 5402.98 6160.17 EV/EBITDA 8.10 6.22 6.27 5.77 4.70

EV/SALES 1.85 1.55 1.35 1.23 1.00

现金流量表 EV/IC 1.29 0.75 0.64 0.65 0.60

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC/WACC 1.38 1.53 1.46 1.33 1.43

经营活动现金流 149.98 255.73 305.47 416.80 468.91 REP 0.93 0.49 0.44 0.49 0.42

  其中营运资本减少 -187.21 40.95 -73.13 -16.09 -44.61

投资活动现金流 -198.47 -530.90 -767.19 -287.02 -399.89

  资本支出 100.68 72.85 5.57 367.22 392.58

筹资活动现金流 -178.52 849.99 908.02 -390.26 -298.09

现金净增加额 -227.08 574.61 446.30 -260.49 -229.08

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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