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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 

——远东传动（002406）19年年报点评 

 

 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 11.7 11.6 10.8 9.8 8.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2019 年年报，2019 年公司实现营收 17.54 亿元，同比增

长 2.01%；归母净利润 2.73 亿元，同比增长 0.46%；扣非后归母净利润

2.44 亿元，同比增长 9.73%。其中 19Q4 营收 4.35 亿元，同比下降 0.06%；

归母净利润 0.80 亿元，同比下降 9.01%；扣非后归母净利润 0.66 亿元，

同比增长 6.01%。 

 收入端：全年收入符合预期，整轴收入同比+3.73%，好于商用车行业销

量表现，且来源于主要客户的收入增长较快。19 年公司营收 17.54 亿元，

同比+2.01%，其中非等速传动轴整轴收入 13.82 亿元（营收占比 78.8%，

主要配套商用车和工程机械），同比+3.73%，收入增速强于商用车行业产

量-1.9%的增速。2019 年公司在主要客户中的收入保持了较快的增长，第

一大客户上汽（含上汽依维柯红岩、上汽通用五菱、上汽大通）收入 2.73

亿元，同比+4.9%；第二大客户陕西重型汽车收入 1.70 亿元，同比+12.1%；

第三大客户北汽福田戴姆勒收入 1.65 亿元，同比+79.6%；第四大客户中

国重汽济南商用车收入 0.97 亿元，同比+23.6%。 

 利润端：19 年毛利率同比+2.12pct，扣非后归母净利润同比+9.73%，受

产品结构改善所致。19 年公司整体毛利率 32.94%，同比+2.12pct，其中

整轴业务毛利率 33.32%，同比+1.78 pct，配件业务毛利率 32.51%，同比

+0.82pct。2019 年期间费用率 15.62%，同比+0.68pct。但是净利率 15.54%，

同比-0.24pct，主要是 18 年公司出售老厂区资产增加了资产处置收益 3412

万元，如果剔除这一项，公司利润总额同比+15.4%（未剔除为 2.6%），因

此实际上公司盈利能力有所提升，主要是受重型系列和工程机械系列传动

轴收入占比增加所致，这两类产品毛利率分别在 37%、34%左右，高于公

司整体毛利率。 

 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

开成长空间。预计该产能 3 年满产，收入约 10 亿元，利润约 1.2 亿元。
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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，其设备最新、自动

化程度高，加工精度高、不良率低。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。 

 中长期来看，受益于电动汽车渗透率提升以及乘用车传动轴国产替代。

电动汽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。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

就达到最大扭矩，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。乘用车驱动轴国内市场主要被上海纳铁福和日本

NTN 在华的合资公司等合资/外资占据，国产替代空间大。 

 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，考虑到新冠肺炎对经济的负面冲击，下调盈利预测，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 31.6 亿元，对应 PE 依次为

10.8、9.8、8.3 倍。结合公司短中长期基本面，给予公司 2020 年 15 倍 PE，

2020 年目标价 7.83 元，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 11.66 11.61 10.77 9.76 8.34

  留存收益 984.93 1229.46 1464.59 1723.93 2027.38 PEG 0.27 0.36 0.66 1.60 0.72

  少数股东权益 0.57 0.67 0.78 0.90 1.04 P/B 1.30 1.18 1.12 1.03 0.94

负债和股东权益 2805.93 4024.91 5484.88 5402.98 6160.17 EV/EBITDA 7.16 5.37 5.40 5.00 4.05

EV/SALES 1.63 1.34 1.16 1.07 0.86

现金流量表 EV/IC 1.14 0.65 0.55 0.56 0.52

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 0.82 0.42 0.37 0.42 0.36

  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
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