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双环传动（002472） 机械 

—国内领先的汽车用齿轮制造商

建议询价区间 19.13-22.95 元 

 

投资要点： 

1. 主营汽车用齿轮的生产与销售业务，公司主要产品为齿轮零部件，主

要应用于汽车、工程机械、摩托车、电动工具方面的变速箱、发动机、

车桥等齿轮总成产品，09 年乘用车、商用车等汽车用齿轮销售在公

司的收入中占到了 67.9%。2009 年营业收入 5.30 亿，位居齿轮零部

件行业第一。 

2. 汽车业的快速发展是拉动齿轮需求的主动力,双环传动的齿轮产品主

要面向汽车业和摩托车业，其他有一部分面向工程机械和电动工具。

其中乘用车占公司齿轮销售额的 36.45%，商用车齿轮占 31.45%，摩

托车占 17.68%，工程机械仅占 9.01%。汽车行业状况对公司未来的发

展起着举足轻重的作用。 

3. 汽车用齿轮国内国外具有广阔的市场空间，为整车配套的齿轮需求随

着整车产销量的快速增长而增长，而车辆保有量的提高将大大带动售

后市场的齿轮产品销售。同时欧美大型跨国整车生产企业正加大在中

国的采购量，使得中国的出口市场也面临着广阔的空间。 

4. 募集资金投资于“浙江双环传动齿轮扩产项目”、“江苏双环增资扩产

齿轮项目”两个项目的建设。本次募投项目达产后，公司市场占有率

与 2009 年市场份额基本接近，市场有能力消化此次募投项目新增产

能。 同时公司上市以后，公司的技术水平还将上升一个新的台阶，

有能力在高端齿轮市场获取更大的市场份额。 

5. 申购建议，预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.90 元、1.17

元和 1.46 元，参照同行业及中小板公司的估值，公司合理估值区间

22.50-27.00 元，建议询价区间 19.13-22.95 元。 

 

 

2010 年 8 月 25 日 

 

主要数据 

发行量(万股) 3000

发行后总股本（万股） 11880

社会公众股占比（%） 25
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第 1 部分 公司概况 
 

公司主要从事传动用齿轮及齿轮零件的生产与销售，目前已经形成乘用车齿轮、商

用车齿轮、摩托车齿轮、工程机械齿轮和电动工具齿轮全方位并举的产品格局。主要客

户均为国内外大型整车（整机）生产企业。 

2007年、2008年、2009年和2010年1-6月公司主要产品的产销量稳中有升，营业收

入分别为43,382.08万元、53,698.82万元、52,953.39万元和45,590.93万元。据中国机

械通用零部件工业协会齿轮专业协会统计，在国内齿轮零件专业生产企业中，公司的市

场占有率2007年排名第二，2008年排名第一；在齿轮行业生产企业中，公司的市场占有

率2007年排名第二十位，2008年排名第十五位。 

 

表 1. 近年公司收入构成情况 
2010 年1-6 月 2009 年度 

项目 收入（万元）
比例（％）

毛利率（％） 收入（万

元） 
比例（％）

毛利率

（％） 

齿轮销售 44,269.19 99.98 34.41 51,677.06  99.99 34.58 

齿轮锻件销售 9.11 0.02 39.03 3.67  0.01 16.35 

小计 44,278.30 100.00 34.41 51,680.73  100.00 34.58 

数据来源：招股说明书 

表 2.公司齿轮分产品营业收入构成 

2010 年1-6 月 2009 年度 2008 年度

产 品 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  （万元） （％） （万元） （％） （万元） （％） 

乘用车齿轮 14,495.49 32.74 18,835.68 36.45 12,239.92  23.26 

商用车齿轮 16,113.31 36.40 16,244.18 31.43 15,524.55  29.50 

摩托车齿轮 6,055.46 13.68 9,229.16 17.86 11,763.06  22.35 

工程机械齿

轮 
5,233.51 11.82 4,658.04 9.01 8,831.68  16.78 

电动工具齿

轮 
2,197.48 4.96 2,570.42 4.97 4,178.57  7.94 

其他 173.94 0.39 139.58 0.27 88.01  0.17 

合计 44,269.19 100.00 51,677.06 100.00 52,625.78  100.00 

数据来源：招股说明书 

 

公司目前的主要产品为乘用车齿轮和商用车齿轮、摩托车齿轮和工程机械齿轮，主要应

用于车辆变速箱、发动机、车桥以及电动工具等产品当中。 
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图 1. 公司齿轮产品 

 

数据来源：招股说明书 
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数据来源：招股说明书 

2006 年 6 月 10 日，双环传动由双环有限整体变更设立股份公司，公司实际控制人为

叶善群家族，包括叶善群、其配偶陈菊花、大女婿吴长鸿、二女婿陈剑峰、三女婿蒋亦

卿。 

本次发行前，叶善群、陈菊花、吴长鸿、陈剑峰、蒋亦卿分别持有公司 13.75%、6.88%、

13.75%、6.88%、6.88%的股份，上述五人合计直接持有公司 48.14%的股份。同时，叶善

群和陈菊花分别持有双环集团 44.45%和 11.11%的股份，双环集团持有亚兴投资 84.17%

的股份，而亚兴投资持有公司 13.10%的股份。因此，叶善群、陈菊花、吴长鸿、陈剑峰、

蒋亦卿直接和间接持有公司 61.24%的股权，为公司实际控制人。 

图 2. 公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书 
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公司本次拟向社会公众发行4,000 万股人民币普通股，发行前后公司的股本结构如下表

所示： 

表 3. 发行前后公司的股本结构 

本次发行前 本次发行后 

股份类别 
股份数量（ 万股） 比例（%） 

股份数量 

（ 万股） 
比例（%） 

一、自然人股 6,717.00 75.64 6,717.00  56.54 

吴长鸿 1,221.00 13.75 1,221.00  10.28 

叶善群 1,221.00 13.75 1,221.00  10.28 

李绍光 915.90 10.31 915.90  7.71 

叶继明 610.80 6.88 610.80  5.14 

吕圣初 610.80 6.88 610.80  5.14 

陈菊花 610.80 6.88 610.80  5.14 

陈剑峰 610.80 6.88 610.80  5.14 

蒋亦卿 610.80 6.88 610.80  5.14 

李瑜 305.10 3.43 305.10  2.57 

二、一般法人股 2,163.00 24.36 2,163.00  18.21 

亚兴投资 1,163.00 13.10 1,163.00  9.79 

中欧创投 1,000.00 11.26 1,000.00  8.42 

三、社会公众持股 — — 3,000.00  25.25 

合计 8,880.00 100.00 11,880.00  100.00 

资料来源：招股说明书 
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第 2 部分 行业分析 

2.1 行业概况 

齿轮是装备机械的重要基础件，绝大部分机械成套设备的主要传动部件都是齿轮，齿轮

传动的特点是精密、高效、安全、可靠、性价比优越。中国齿轮行业的发展一直由中国

装备制造业的增长所带动。 

 
齿轮产品的分类，齿轮产品按照其使用场合的不同分为车辆齿轮与工业齿轮两大体系。 

 

图 3. 齿轮产品分类 

数据来源：招股说明书 

 

车辆齿轮包括车辆变速总成和车辆驱动桥传动总成，车辆齿轮的尺寸、模数变化范围较

小，生产批量大，易组织规模化生产，价值一般占整车总价的7%-15%。车辆齿轮市场约

占整个齿轮市场的62%，其中车辆齿轮零件约占车辆齿轮的50%。 

 

工业齿轮包括工业通用齿轮和工业专用齿轮，工业齿轮产品品种繁多，使用工况较为复

杂。工业通用变速箱已经逐渐系列化并批量生产。工业专用齿轮装置随主机要求，需特

殊设计配套，仅有小部分为系列化标准产品，绝大多数为单件小批量、多品种生产。 

 

2.2 行业发展状况 

我国齿轮行业的发展现状及特点，国内齿轮市场集中度较低，单个企业占整体市场份额

较小，各企业专注于不同的应用领域，目前国内市场中，国产产品占据大部分的市场，

但是在中高端产品市场中，外资、合资企业占比较大，个别产品主要由国外生产厂家提

供。外资企业利用其技术和资金优势不断扩大在我国市场的投入，但同时，国内企业的

创新和研发能力正在不断提高，高端产品的替代效应越来越明显。随着中国齿轮行业发

展和齿轮工业市场竞争力的提高，中国齿轮企业在世界齿轮采购销售体系中也扮演着越

来越重要的作用，进口产品以高端为主，出口额整体增长，但受国际金融危机影响，呈

现一定波动态势。 
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图 4. 中国齿轮产品进出口情况 

 
数据来源：招股说明书 

 

2004 年-2009 年，我国齿轮产品销售以年均接近20%的速度增长，具体情况如下 

 

图 5. 2004 年-2009 年，我国齿轮产品销售以年均接近 20%的速度增长 

 
数据来源：招股说明书 

 

2.3 市场供求状况 
 
近年来，随着我国国民经济的稳步增长，齿轮产品作为传动系统中的关键零部件，伴随

着汽车、工程机械和电动工具等下游行业的发展取得了稳步增长，国产产品占据了大部

分国内市场，部分齿轮产品在满足国内需求的前提下已经开始向国外供货，2009 年出口

额为18.28 亿美元，但同时，部分中高端齿轮产品仍依赖进口，2009 年贸易逆差额约为

65.05 亿美元。 

 

随着我国汽车工业的发展以及工业化进程的加快，车辆齿轮和工业齿轮的市场需求量大

幅增加。 
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汽车行业对齿轮产品需求状况：近年来，随着我国汽车产销量和汽车保有量的连年增长，

约占齿轮市场的40%的汽车齿轮市场的需求也呈现逐年增长的态势。1998 年，我国汽车

销量为159 万辆，2008 年达到936 万辆；汽车保有量也从1998 年的1,319 万辆增长到

2008 年底的6,467 万辆，10 年年均增长17.2%，我国已成为全球第二大汽车消费国。 

 

据中国汽车工业协会统计显示，2009 年，国内汽车产销量分别为1,379.10万辆和1,364.48 
万辆，同比增长48.30%和46.15%。2010 年1-6 月，汽车行业继续保持快速增长势头，国

内汽车产量、销量分别为892.73 万辆和901.61 万辆，汽车销量较2009 年下半年增速达

到了19.68%。 
一般来说，当人均GDP 达到3000 美元，汽车消费将进入快速增长期。2008年中国人均

GDP 达3300 美元，我国千人汽车保有量仅有38.4 辆，而日本、韩国、美国分别为621 辆、

349 辆、833 辆，差距巨大；中国汽车保有量/国土面积、汽车保有量/公路指标均处于较

低水平；按此计算，中国汽车产业将会保持10-15年的快速增长，中国的汽车产业有着巨

大的发展空间。 
为整车（整机）配套的齿轮需求随着整车产销量的快速增长而增长，而车辆保有量的提

高将大大带动售后市场的齿轮产品销售。同时欧美大型跨国整车（整机）生产企业正加

大在中国的采购量，使得中国的出口市场也面临着广阔的空间。 

 
摩托车行业对齿轮产品需求状况，与此同时，作为公司目前主要产品之一的摩托车齿轮

产品的市场需求状况保持了较稳定的态势。2007 年-2009 年，摩托车产销量情况如下： 

 

图 6. 近年摩托车产销量情况 

 

数据来源：招股说明书 

 

2009 年上半年，受金融危机影响，摩托车出口量有所下降，导致2009 年摩托车产销量

均有所下滑。预计今后5-10 年摩托车行业将保持平稳发展，按照车均使用摩托车80 元
计算，摩托车行业对齿轮零件需求将保持在20 亿元左右。 

 
工程机械行业对齿轮产品需求状况：工程机械齿轮约占齿轮市场总量的7%。工程机械大

量应用于国民经济的各项基础设施建设中，与国民经济发展和固定资产投资变动密切相

关，近10 年来我国国民经济连续保持高速增长势头，带动了工程机械行业的迅猛发展，

国内工程机械行业总销售额由2001 年的560 亿元上升到2009 年的3,505 亿元，年平均 

增长率达到26%。 
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2009 年我国固定资产投资达到了19.4 万亿元，同比增长30.5%，远高于2008年27.2%的

增幅。2010 年1-6 月，我国固定资产投资为9.80 万亿元，同比增长25.5%。2010 年1-6 月，

我国工程机械行业继续呈现恢复性增长，挖掘机、汽车起重机、装载机和推土机的的6 月
份销量分别为30,132 台、4,405 万台、29,152台和1,450 台，较去年同期同比增速为76%、

61%、35%和107%，2010 年1-6月累计同比增速分别为98%、50%、65%和86%。同时，

随着未来城市化进程的加快，将为工程机械行业提供一个长期增长的需求空间。 

 

2.4 行业竞争分析 

 

目前，我国齿轮生产企业近千家，中小型齿轮生产企业较多，2008 年产销额排名前十名

的生产厂家合计销售230.72 亿元，占全行业销售额的22%，年产值超过亿元的规模企业

仅有50 多家。 

中国齿轮行业的基础是国有企业，近年来，这些企业通过公司制的改造，得到较大发展。

如陕西法士特汽车传动集团公司、南京高精传动设备制造集团有限公司、重庆齿轮箱有

限责任公司、杭州前进齿轮箱集团股份有限公司等，已经成为行业内骨干企业，2008 年
销售额均超过二十亿元。同时，外商独资、合资企业发展迅速，如德国的BOSCH、ZF 和
美国的博格华纳公司都已进入我国。 

民营的齿轮生产企业也得了迅速的发展，除公司以外，江苏飞船股份有限公司、浙江大

发齿轮有限公司、中马集团有限公司、宁波东力传动设备股份有限公司等民营企业已在

国内市场开始崭露头角，并占据了一定的市场份额。 

 
根据中国齿轮专业协会的统计数据， 2008 年我国齿轮生产企业销售收入排名情况如下： 

 

表 4. 2008 年我国齿轮生产企业销售收入排名情况 
齿轮生产企业排名 齿轮零件专业生产企业排名 

排名 公司 销售收入 排名 公司 销售收入

1  陕西法士特汽车传动集团公司 656,018 1 
浙江双环传动机械股份有限公

司 
53,699 

2  
南京高精传动设备制造集团有限

公司 
449,504 2 江苏飞船股份有限公司 53,535 

3  重庆齿轮箱有限责任公司 233,363 3 綦江长风齿轮有限公司 22,060 

4  
杭州前进齿轮箱集团股份有限公

司 
212,947 4 

南昌江铃集团协和传动技术有

限公司 
18,501 

5  
大连重工•起重集团有限公司通

用减速机厂 
171,067 5 河北士达齿轮有限公司 12,146 

6  万里扬集团有限公司 161,934 6 一汽贵州汽车配件厂 7,402 

7  重庆青山工业有限责任公司 133,525 7 安阳桦炜齿轮有限责任公司 6,661 

8  宁波东力传动设备股份有限公司 115,879 8 梅州市梅工齿轮有限公司 5,118 

9  綦江齿轮传动有限公司 88,209 9 温州天和汽车部件有限公司 4,966 

10 泰星减速机股份有限公司 84,712   

15 浙江双环传动机械股份有限公司 53,699 
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资料来源：招股说明书 

 
国内齿轮行业集中度较低，单个企业占整体市场份额较小。各企业专注于不同的应用领

域：陕西法士特汽车传动集团公司主要产品是重型汽车变速器；南京高精齿轮集团有限

公司主要产品是风电、建材、冶金机械齿轮箱；重庆齿轮箱有限责任公司主要产品是风

电、建材和大功率船用齿轮箱；大连重工起重集团有限公司通用减速机厂主要产品是风

电齿轮箱；万里扬集团有限公司主要产品是汽车变速器；宁波东力传动设备股份有限公

司主要产品是矿山和冶金齿轮箱；杭州前进齿轮箱集团股份有限公司主要产品覆盖船舶、

工程机械、风电、汽车、建材、冶金等领域的齿轮传动装置及可调桨。上述齿轮行业生

产企业排名中大部分为齿轮驱动总成生产企业，既生产齿轮零件，也生产变速器等驱动

总成，企业规模较大，且部分为公司下游客户。公司属于齿轮零件专业生产企业，在同

类生产企业中销售规模名列前茅。 

第 3 部分 公司竞争优势分析 

3.1 客户优势 

公司目前主要客户均为国内外大型传动设备生产商和汽车生产企业，包括众多国际大型

汽车整车和零部件生产企业在中国设立的合资企业，对产品质量和交货速度要求较高，

公司通过多年努力完全能够满足此类客户的需求，并与上述企业建立了长期的合作伙伴

关系，有力巩固了公司的竞争优势和行业地位。公司目前的主要客户如下： 

表 5. 公司目前的主要客户 
产品

类别
产品名称 主要客户 备注 

东安发动机 

公司年产发动机47 万台（套），主要为比亚迪、

江淮汽车、东南汽车等整车厂配套，2009 年销

售额49 亿元。 

上海汽车齿轮

一厂 

年产桑车变速器齿轴类零件20 万台套、猎豹变

速器齿轴类零件8 万台套及各类外贸齿轮100 

万件，其产品主要客户覆盖上海大众、长丰猎豹

等车型。 

奇瑞汽车 
公司年产90 万辆整车、发动机和40 万套变速

箱。 

乘用

车齿

轮 

轿车变速箱

齿轮 

现代摩比斯 

主要生产手动档、自动档汽车变速器和汽车零部

件，年产20-50 万台变速器，其配套的主要车型

有索纳塔、伊兰特、 

  千里马、雅绅特、赛拉图和远舰等。  

轿车分动器

齿轮 
北京博格华纳

大型专业分动器生产商和供应商，主要客户有南

京依维柯、长城汽车、郑州日产、华泰汽车和中

兴汽车等，其母公司美国博格华纳为全球 大自

动变速器生产商。 

 
 
 

商用

车齿

卡车发动机

齿轮 
广西玉柴 

2009 年产销柴油机50 多万台，柴油机产销量连

续9 年位居国内同行首位。 
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陕西法士特 

重型卡车变速器、分动器专业生产企业，年产各

型系列汽车变速器80 万台、齿轮5,000 万只和

汽车锻件8 万吨，产销超75 亿元。主要为中国

重汽、陕西重汽、上汽红岩、一汽解放、二汽东

风等整车厂配套。 

一汽轿车长春

齿轮厂 

一汽轿车股份有限公司的直属企业，其轻型车变

速器年生产能力为35 万台，目前市场保有量300 

多万台，主要为一汽集团、江淮汽车、福田汽车

等等整车厂配套。 

东风汽车变速

箱厂 

东风汽车公司控股的子公司，品种覆盖重、中、

轻等商用车各系列车型，年综合生产能力达16.5 

万台，主要为二汽东风配套。 

卡车变速箱

齿轮 

ZF（采埃孚）

传动（杭州）

其母公司ZF（采埃孚）为德国第三大汽车零部件

生产企业，2009 年销售额85 亿欧元。主要为尼

桑、福田汽车、一汽集团等整车厂配套。 

包头北奔重汽

由中国兵器工业集团公司、中国北方工业公司、

内蒙古第一机械制造（集团）有限公司等出资组

建，重车品种已发展到A、B、C 三大系列40 种

基本车型400 多个品种，主要为北方奔驰配套。

轮 

卡车车桥齿

轮 

美国DANA 

ITALY S.P.A 

公司是世界大型的驱动部件生产制造企业，世界

大的车桥生产企业，2008 年销售额73 亿美

元，2009 年销售额52 亿美元。 

资料来源：招股说明书 

 

3.2 拥有先进制造技术，专业化生产能力强 

 

公司一直大力推行新产品研发及工艺技术改进工作，针对客户需求及行业发展趋势，进

行在研项目的储备和推进。公司与重庆大学机械传动国家重点实验室等多家单位开展合

作，同时公司技术中心于2008 年被评为省级企业技术中心，公司已于2009 年8 月被认

定为高新技术企业。公司目前拥有6 项实用新型专利和1 项外观设计专利。 

 

公司将自身市场定位于较少企业涉足的专业化齿轮零件生产制造领域，专注于齿轮零件

产品的生产制造，长期以来在行业内积累了独特的专业化优势。发行人面向多类客户不

同的齿轮设计、生产要求，产品的多领域性带来了产品开发技术的相互交流和嫁接，有

利于提升技术创新能力；制造和采购资源共享有利于降低产品的制造成本；产品结构的

不断丰富、更新和升级，有效避免了产品单一的市场风险，盈利能力稳步提高；这些因

素的叠加体现出公司独特的综合竞争优势和较强的抗风险能力。 

 

3.3 区位优势 

 

公司位于浙江省台州市，台州市是中国东部沿海汽车产业较为集中的地区之一，汽摩配

件生产和加工产业分布较为密集。齿轮产品的加工环节较多，公司充分利用此区位优势

实现专业化分工，将一部分非核心工序外包，有效地降低了成本，提高了生产效率。 

同时，华东地区经济发达，交通运输便利，这些都为公司发展提供了良好的环境。浙江

省的民营经济较为活跃，使得公司的经营环境也较为宽松，能够得到政策的有力支持。 
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第 4 部分 募投项目情况 
公司本次拟发行股票3,000 万股，实际募集资金净额将根据询价结果商定的发行价格确

定，募集资金按轻重缓急顺序投资于以下两个项目： 

表 6. 募投项目概况 

序号 项目名称 投资总额
募集资金投资

金额 

自筹资金投资

金额

1  浙江双环传动齿轮扩产项目 32,183.50 25,000.00 7,183.50 

2  江苏双环增资扩产齿轮项目 21,008.00 15,000.00 6,008.00 

合计 53,191.50 40,000.00 13,191.50 

资料来源：招股说明书 

 

浙江双环传动齿轮扩产项目由公司本部负责实施；江苏双环增资扩产齿轮项目由公司全

资子公司江苏双环负责实施，募集资金到位后，将以募集资金15,000 万元对江苏双环进

行增资。 

上述两个项目的投资总额合计为53,191.50 万元，其中，40,000 万元由本次发行募集资金

投入，13,191.50 万元由公司自筹解决。 

 

浙江双环传动齿轮扩产项目：项目总计投资32,183.50 万元，其中，建设投资26,965.00 万
元，流动资金4,953.00 万元，建设期利息265.50 万元。项目将利用并改造现有厂房，使

用厂房面积约10,836平方米，购置各类生产设备和装置227台（套）。同时，部分利用公

司现有的生产、检测设备以及相关设施。项目建成后，具体产品及生产规模如下： 

表 7.浙江双环传动齿轮扩产项目建成后具体产品及生产规模 

序号 产品 新增产能（ 万只） 主要应用领域 

1  乘用车齿轮 106.00 乘用车变速箱 

2  商用车齿轮 114.00 商用车发动机及变速箱 

3  工程机械齿轮 26.00 工程机械 

合计 246.00  

资料来源：招股说明书 

 

江苏双环增资扩产齿轮项目：项目投资总额21,008.00 万元，其中建设投资15,869.00 万
元，流动资金5,139.00 万元。项目将新建厂房、办公楼、宿舍楼等建筑，建筑面积约14,270 
平方米，购置各类生产设备和装置137 台（套）。项目建成后，具体产品及生产规模如

下： 

表 8. 江苏双环增资扩产齿轮项目建成后具体产品及生产规模 
序号 产品 新增产能（ 万只） 主要应用领域 

1  商用车齿轮 61.70 商用车车桥 

2  电动工具齿轮 198.00 电动工具 

合计 259.70  

资料来源：招股说明书 
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第 5 部分 估值与申购建议 

预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.90 元、1.17 元和 1.46 元，参照同行业及

中小板公司的估值，公司合理估值区间 22.50-27.00 元，建议询价区间 19.13-22.95 元。 

 

第 6 部分 风险提示 

（一）市场竞争加剧的风险 

齿轮行业市场竞争日趋激烈。公司作为行业内具有竞争力的企业，在国内市场拥有较高

的行业地位，据中国齿轮专业协会统计，在国内齿轮零件专业生产企业中，公司的市场

占有率 2007 年排名第二，2008 年排名第一；在齿轮行业生产企业中，公司的市场占有率

2007 年排名第二十位，2008 年排名第十五位。随着车辆齿轮和工业齿轮行业的快速发展，

国内主要齿轮生产企业均在不断扩大产能，市场竞争日趋激烈。如果公司的业务发展速

度不能跟上行业发展的步伐，公司在行业内的竞争优势将可能逐渐削弱，市场份额可能

下降，同时激烈的市场竞争可能导致公司产品利润率下降。 

（二）客户集中的风险 

2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年 1-6 月，公司向前五大客户销售金额占公司主营

业务收入的比例分别为 48.42%、35.58%、47.71%和 47.35%，公司的下游客户主要集中于

整车制造以及为整车制造配套的发动机、变速箱、车桥生产企业，主要客户包括东安发

动机、广西玉柴、陕西法士特、奇瑞汽车等。若主要客户因国家宏观调控、行业景气周

期的波动等因素导致生产经营状况发生重大不利变化，将对公司的产品销售及正常生产

经营产生不利影响，公司存在销售客户相对集中的风险。同时，若公司的产品质量或技

术水平达不到客户要求，公司将面临在单个客户供应商体系中竞争地位发生变化的风险。 

（三）主要原材料价格波动的风险 

公司生产所需的主要原材料为齿轮钢，如 20CrMnTi、20CrMo、20MnCr5 等。2007 年、2008 

年、2009 年和 2010 年 1-6 月，公司齿轮产品的直接材料占其主营业务成本的比例分别

为 38.77%、42.57%、42.01%和 43.98%。近几年，国内钢材价格波动较大，直接影响公司

采购价格，2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年 1-6 月，公司齿轮钢平均采购价格分

别为 4,699.48 元/吨、5,666.33 元/吨、4,336.94 元/吨和 4,894.90 元/吨。如果未来

钢材价格发生大幅波动，将引起公司产品生产成本的波动，对公司的经营业绩带来不利

影响。
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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