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一
、

公司篇
：

专业的齿轮传动制造领军者
１．１

公司简介
：

齿轮传动制造龙头企业
杭州前进齿轮箱集团股份有限公司 （以下简称 “杭齿前进”或

“公司”） 成立于

１９９７

年， 前身为杭州前进齿轮箱集团有限公司。

公司是专业生产各类齿轮传动装置的国家高新技术企业，主要从事

齿轮及齿轮箱产品的研发、生产和销售，产品覆盖了船舶、工程机

械、汽车、风力发电、农机等行业。 经过多年的发展，公司已成为国内

最大的船用齿轮箱、工程机械变速箱制造商。 其中生产销售的船用

齿轮箱市场占有率为

６５％

，多年来位居国内第一；工程机械变速箱

市场占有率为

２０％

左右，是国内占有率最高的企业，也是最大的独

立供货商。 不仅如此，公司还是国内最早设计制造风电增速箱的企

业之一，

ＧＢ／Ｔ１９０７３－２００８

《风力发电机组齿轮箱》国家标准的起草单

位，在风电行业中有较高的知名度。 同时，公司也是各大汽车生产厂

家的齿轮箱专业配套企业，与东风公司、重汽集团、郑州宇通和厦门

金旅等均有长期的业务合作。

根据国家统计局公布的数据， 公司综合竞争力进入中国企业

５００

强，同时被中国机械工业联合会和中国汽车工业协会评为“

２００８

年度中国机械工业

１００

强企业”。 公司产品在齿轮制造行业享有很

高的声誉，其中“前进”商标被评为“中国驰名商标”，“前进”牌船用齿

轮箱被评为“中国名牌”。

与此同时，公司不断增强和提升技术创新能力，形成了独具特

色的产品研发能力体系， 近

３

年的研发投入累计达到

２１

，

３３５．１９

万

元，占营业收入总额的

５．２％

。公司积累了多项核心技术，在齿轮传动

装置领域拥有

８０

项专利技术，并与重庆大学、吉林大学共同参与合

作研发项目，确保了公司始终处于国内同行技术的领先地位。

公司本次发行前总股本

２９

，

９０６

万股， 本次拟发行人民币普通

股

１０

，

１００

万股。 公司控股股东为杭州市萧山区国有资产经营总公

司，持有公司股份

１８

，

７００

万股，占本次发行前股份总数的

６２．５３％

。

表

１

：杭齿前进发行前后公司股本结构：

股东名称 发行前股本结构 发行后股本结构
股数

（

股
）

比例
（

％

）

股数
（

股
）

比例
（

％

）

萧山国资
（

ＳＳ

注
①

）

１８７

，

０００

，

０００ ６２．５３ １８０

，

０５６

，

２５０ ４５．０１

华融资产
（

ＳＳ

）

６０

，

１４０

，

０００ ２０．１１ ６０

，

１４０

，

０００ １５．０３

东方资产
（

ＳＳ

）

２４

，

８６０

，

０００ ８．３１ ２４

，

８６０

，

０００ ６．２１

茅建荣等
８１

名自然人
２７

，

０６０

，

０００ ９．０５ ２７

，

０６０

，

０００ ６．７６

全国社会保障基金理事会
——— ———

６

，

９４３

，

７５０ １．７４

本次发行的股份
——— ———

１０１

，

０００

，

０００ ２５．２５

合计
２９９

，

０６０

，

０００ １００．００ ４００

，

０６０

，

０００ １００．００

注

①

：上表中“

ＳＳ

”为

Ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

的缩写，表示国

有股东。

资料来源：招股说明书

１．２

竞争地位：主营业务行业领先，其他业务前景广阔

齿轮传动制造行业虽然竞争激烈， 但由于产品应用领域较广，

各企业优势及发展模式有所不同，行业内企业的市场份额分布也较

为分散。 从国内来看，目前公司主要竞争对手为南高齿、重庆齿轮、

东力传动，其中重庆齿轮、南高齿主要专注于风电、建材产品和大功

率船用齿轮箱； 东力传动主要专注于工业专用齿轮箱中的冶金、矿

山产品； 杭齿前进则专注各类齿轮传动装置和大型精密齿轮的设

计、制造，产品覆盖船舶、工程机械、汽车、风力发电等，在船用齿轮

箱和工程机械变速箱产品领域竞争优势尤其明显。

在国内船用齿轮箱市场上，杭齿前进产量和出口量均位居全国

前列，市场占有率约

６５％

，行业排名第一。 公司还是国内同时拥有可

调螺旋桨、船用齿轮箱、高弹性联轴器的设计制造技术，可进行船舶

可调螺旋桨推进系统集成打包供货的企业。 国内仅有苏州船用机械

厂和武汉船用机械厂两家企业单纯可生产可调螺旋桨，但是这两家

企业的可调螺旋桨业务量仅占其主营业务的部分比例，产量不高。

除此之外，在工程机械变速箱市场中，除主机厂自产自配的以

外，公司的产量和出口量均位居行业第一，工程机械变速箱已成为

公司第二大具有成长性和效益型的经济板块，使公司成为国内最大

的工程机械变速箱独立供货商。

公司在风电齿轮箱市场目前份额较少，但技术积淀深厚，是国

内最早设计生产风电齿轮箱的企业之一，又是《风力发电机组齿轮

箱》国家标准的起草单位，目前新引进开发的

2

兆瓦级新型结构的

风电增速箱，未来市场需求较大。 同时近年来分别获得

GE

、

GAME－

SA

、

ZOLLERN

等国外著名风电公司信赖，为其定制加工齿轮传动产

品。

１．３

经营情况：业绩持续增长 发展前景可观

１．３．１

主营产品销售优势明显、其他产品发展趋势良好

过去三年中，船用齿轮箱及工程机械变速箱作为公司核心竞争

力的产品，一直在公司的业务收入和主营产品销售中占据超过

７０％

的比重。 从图

１

中可以看出，船用齿轮箱产品销售额逐年增长，

２００７

年、

２００８

年、

２００９

年销售额分别占同期营业比重的

３７．１３％

、

４１．２８％

、

５０．４４％

。

在工程机械变速箱产品销售方面，

２００７－２００９

年销售额占主营

商品销售的比重依次为

３８．４４％

、

３４．１４％

、

２５．９８％

。

２００７

年，国内工程

机械市场发展稳定，同比增长

２８％

，成为公司当年销售额最多的业

务品种。 在

２００８

年间，公司通过灵活的营销策略，加强与主机厂的

战略合作关系，拓展了新产品开发领域，克服了金融危机带来的风

险和困难，产品销售较上年增长

１４．３８％

，为销售历史最高水平。但是

受国际金融危机影响，

２００９

年装载机市场萎缩，产品销售较上年下

降

２３．４５％

。随着国内外经济的复苏，

２００９

年第四季度以来装载机市

场已经有所回升。

另外， 公司其他各主要产品的销售均保持了良好的发展趋势。

风电及工业传动产品销售表现为增长的总体态势。 虽然汽车产品销

售与上年同期相比有所下降，但随着新产品的开发以及产品市场的

积极拓展，产品销售将走出低谷。

资料来源：公司招股说明书

１．３．２

内销市场销售稳定，外销市场持续增长

报告期内公司产品以内销为主，在国内的产品销售额超过

９０％

以上。 在做好国内市场的同时，公司通过实施“市场多元化战略”、

“产品多元化战略”和“走出去战略”，努力加大开拓国际新市场的力

度和速度，近两年开拓了巴拿马、叙利亚、芬兰、尼日利亚等新市场，

俄罗斯、 北美、 南美等次新市场的自营出口业务也有了较大增长。

２００８

年度、

２００９

年度分别取得外销收入

１５

，

５８８．１２

万元、

１８

，

１０１．０８

万元，同比增长

７４．６２％

、

１６．１２％

，保持了出口业务持续增长

的趋势。

资料来源：公司招股说明书

１．３．３

经营业绩态势良好，盈利能力继续提升

过去三年来，公司营业收入、净利润、毛利润均呈现良好的发展

态势。

２００７

年、

２００８

年、

２００９

年分别实现营业收入额

１４３

，

０３０．５４

万

元、

１７６

，

７８５．１４

万元、

１７９

，

５１０．０７

万元， 其中

２００８

、

２００９

年比上年增

长

２３．６０％

、

１．５４％

； 实现毛利润

２７

，

９９２．７２

万元、

３６

，

９８８．２５

万元 、

４０

，

７２５．３１

万元，

２００８

、

２００９

年同比增长

３２．１４％

、

１０．１０％

。 公司在营

业收入增长变动不大的情况下， 取得了相对较大幅度的利润增长，

主要是原材料采购价格逐渐趋稳， 公司产品综合毛利率得以提高；

另一方面，公司参股子公司杭维柯变速器

２００９

年扭亏为盈，使得公

司近几年的盈利能力大幅提高。

２００８

、

２００９

年度净利润分别比上

年增长

３３．５１％

和

１６．７２％

，主要由于公司被认定为高新技术企业，享

有税收优惠政策。

资料来源：公司财务报表

图

４

显示，

２００７－２００９

年，公司齿轮箱产品和工程机械变速箱产

品合计毛利占同期总额的

６５％

以上，是公司最重要的利润来源。

２００７－２００９

年， 船用齿轮箱产品毛利占比均高于同期相同产品

的收入比重，同时综合毛利率分别为

１８．３７％

、

１８．８２％

、

２０．３４％

，呈逐

步增长趋势。 其原因除了原材料价格回落使公司采购成本降低外，

还由于公司通过优化加工工艺，严格控制生产成本，使得产品毛利

率得以提高。

２００７

年、

２００８

年、

２００９

年工程机械变速箱产品销售的毛利额分

别为

１３

，

４０９．５６

万元、

１４

，

１８５．３７

万元和

１１

，

４３９．９８

万元，毛利率分

别为

１９．９９％

、

１８．４９％

和

１９．４８％

，高于公司各期综合毛利率。 由于受

国内外市场环境的影响，

２００９

年工程机械变速箱产品毛利比上年下

降了

２

，

７４５．３９

万元，但公司根据市场变化及时调整产品结构，同时

因为原材料下降，毛利率稳定增长。

另外，风电及工业传动是公司具有发展潜力的业务品种，近三

年来毛利额逐年增长，虽然毛利率呈下降趋势，但该产品在整个风

电行业内仍属于毛利率较高的业务品种。

资料来源：公司财务报表

１．３

竞争优势分析：综合中突显实力

公司是中国齿轮行业产品应用领域最广、最具综合竞争力的大

型骨干企业，在产品、技术、质量、营销和管理等方面具有整体竞争

优势，为巩固公司行业地位和营业业绩奠定了基础。

图

７

：杭齿前进整体竞争优势

二
、

行业篇
：

专业的齿轮传动制造领军者
２．１

政策指引行业光明前景

２００６

年国务院发布的《关于加快振兴装备制造业的若干意见》，

明确指出要大力推进和发展装备制造业。 作为机械装备制造加工工

业的基础，齿轮制造行业近几年一直保持高速增长的势头。

与带链传动、液压传动等相比，齿轮传动装置功率范围大、传动

效率高、传动比准确、传动平稳、使用寿命长、性价比优越，是机械装

备制造领域中不可替代的的重要基础件。 齿轮产品按照其使用场合

的不同可以分为车辆齿轮与工业齿轮两大体系， 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，车辆齿轮市场

约占整个齿轮市场的

６２％

。 工业齿轮产品品种繁多，使用工况较为

复杂，其中通用变速箱已经逐渐系列化并批量生产，而专用齿轮装

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。

近几年我国接连发布了一系列法律法规政策，明确了机械装备

制造行业的重要地位，并指出行业未来的重点发展方向。 齿轮行业

产品是装备制造业中成套设备的重要基础件，它的发展关乎行业的

整体发展状况，齿轮制造行业在中长期规划中都将是我国重点鼓励

和发展的产业。

表

２

：系列促进行业发展的法律法规

２００５

年

《

中共中央关于
制定国民经济和
社会发展第十一
个五年计划的建
议

》

明确提出要加快发展先进制造业
、

振兴装备制造业
。

２０１０

年我国装备制造业发展的目标是经济总量进入世
界前三位

，

以能源装备
、

交通运输装备
、

冶金装备和石油
化工装备为代表的重大装备基本满足国内需求

，

一批重
要产品的自主创新能力有明显提高

。

２００６

年
《

关于加快振兴
装备制造业的若
干意见

》

指出装备制造业是为国民经济发展和国防建设提供技
术装备的基础性产业

。

要优化装备制造业产品和产业结
构

，

２００８

年
《

十一五国家重
大技术装备研制
和重大产业技术
开发专项规划

》

提出了加快重大技术装备研制和产业技术进步的政策
与措施

。

２００９

年 《

装备制造业调
整和振兴规划

》

加快装备制造企业兼并重组和产品更新换代
，

促进产业
结构优化升级

，

全面提升产业竞争力
；

同时
，

把装备制造
业的技术进步列为重点支持项目

，

这对齿轮行业的发展
具有重要意义

。

２．２

、整体集中度低，细分市场行业前景广阔

在国际齿轮传动与驱动部件的制造行业中，欧美国家的企业凭

借先进的技术工艺和良好的产品可靠性，在市场上始终占有领先地

位。 国际工业齿轮市场年生产规模大约

１６０

亿美元， 其市场规模最

大，竞争也最激烈。由于工业齿轮行业产品种类多样，整体集中度低，

其中前十大制造商市场份额合计约

２０％

，包括了德国、美国、日本等

国家的企业。

国际上主要的整车（整机）生产厂商都正在集中精力研发新产品

和开拓终端市场， 只保留部分核心的和高附加值产品的生产业务，

而将大量的零部件业务实行外包加工生产，形成了一批与之配套的

零件生产企业。

国际齿轮市场低集中度和产品高度专业化生产，使得齿轮制造

细分市场前景广阔，大型企业多为齿轮驱动总成生产企业，企业规

模较大，他们又成为众多专业领域齿轮制造企业的下游客户。 众多

专注于细分领域产品生产的企业前景依然广阔。

随着中国对装备制造业的重视和投入不断增加，中国的齿轮行

业发展十分迅速，市场竞争力大幅提高，中国齿轮企业在世界齿轮

市场采购销售体系中扮演着越来越重要的角色。 近几年来中国齿轮

行业增长速度一直处于

１０％

以上，出口额整体不断增长，但受国际

金融危机影响，呈现一定波动态势。 目前国内市场上大部分产品为

国产产品，部分产品如电动工具齿轮等，则主要出口面对国外客户，

但是部分中高端齿轮产品仍依赖进口，

２００９

年行业的贸易逆差额约

为

６５．０５

亿美元。

三
、

估值篇募投项目与盈利估值分析
３．１

募投项目扩大产能 增强综合竞争实力

此次杭齿前进

ＩＰＯ

募投项目由四个项目组成： 年产

１００

套先

进船舶推进系统及

８００

台高精船用齿轮箱产能扩展项目、 年产

１．２

万台电液控制工程机械传动装置产能扩展项目、 年产

２０００

套风电

增速箱关键件产能扩展项目、重型及特种车辆自动变速器技术研发

项目；本次募集资金投资的三个产业项目均为在公司现主业上进行

的产能扩展项目，一个科研项目也是在公司现科研技术平台上延伸

扩展的项目，均符合国务院

２００９

年初发布的《装备制造业调整和振

兴规划》和《装备制造业调整和振兴规划实施细则》和《产业结构调整

指导目录（

２００５

年本）》的发展方向，四个项目都有着良好的技术和

产业继承性

表

３

：本次募集项目（单位：万元）

项目名称 投资金额预计建设
周期

年产
１００

套先进船舶推进系统及
８００

台高精
船用齿轮箱产能扩展项目 ９

，

３９６

２

年
年产

１．２

万台电液控制工程机械传动装置产能
扩展项目 ２２

，

９６５．７ ２

年
年产

２０００

套风电增速箱关键件产能扩展项目
３８

，

６３１．１ ２

年
重型及特种车辆自动变速器技术研发项目

３

，

０００ ２

年
合计

７３

，

９９２．８

资料来源：招股说明书

３．２

盈利预测与估值

本次杭齿前进发行

１０

，

１００

万

Ａ

股， 发行后总股本

４０

，

００６

万

股。 我们预计

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年归于母公司股东的

ＥＰＳ

分别

为：

０．２８

元、

０．３３

元、

０．３７

元。

表

４

：杭齿前进业绩预测简表（万元）

２００９ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

营业收入
１７９

，

５１０ ２１９

，

５９８ ２８５

，

６９６ ３５７

，

１２０

同比增长
１．５４ ％ ２５．１２％ ３０．１０％ ２５．００％

毛利率
１７．７０％ １９％ ２０％ ２０％

营业利润
９

，

９７８ １３

，

４４５ １６

，

５５６ １８

，

１１０

归属于母公司
股东的净利润 ８

，

５２３ １１

，

１４４ １３

，

３７３ １４

，

７２９

同比增长
１３．４２ ％ ３０．７５％ ２０．０％ １０．０％

每股收益
（

元
）

０．２１

（

摊薄后
）

０．２８

（

摊薄后
）

０．３３

（

摊薄后
）

０．３７

（

摊薄后
）

▲ＰＥ

估值法

公司产品为齿轮箱，

Ａ

股上市企业中，仅东力传动与公司业务产

品类似，但两者产品却不尽相同，而且分属于不同的上市板块，综合

参考机械制造板块整体的市盈率估值更为合适，目前，机械制造板

块

２０１０

年市盈率估值在

２８－３０

倍左右， 结合近期主板上市发行给

予的普遍价格水平，保守给予公司

２０１０

年合理的市盈率比值区间为

３０－３２

倍，对应估值为

８．４０－８．９６

元

／

股。

▲ＰＥＧ

估值法

另外，公司未来

３

年每股收益为

０．２８

元、

０．３３

元、

０．３７

元。 净利

润复合增长率

２４．２％

。 按照

ＰＥＧ

为

１．２－１．５

合理估值，合理的市场价

格区间为

８．８０

元

／

股

～９．６２

元

／

股。

因此综合两种估值方法， 我们给予公司合理股价为

８．６０

元

／

股

～

９．３０

元

／

股，公司未来成长性优良，本次

ＩＰＯ

将是公司成长的新起点，

公司具有较好的中长期投资价值。

A9

201 0

年
9

月
1 3

日星期一

投资要点
：

■

杭齿前进是专业生产各类齿轮传动装置的国家高新技术企
业

。

其中生产销售的船用齿轮箱市场占有率为
６５％

，

多年来位居
国内第一

；

工程机械变速箱市场占有率为
２０％

左右
，

是国内市场
占有率最高

、

规模最大的独立供货商
。

■

近年来
，

公司通过优化加工工艺
，

严格控制生产成本
，

并根
据市场变化及时调整产品结构

，

使经营业绩保持良好态势
。

在受金
融危机影响下

，

收入
、

毛利
、

净利仍持续增长
，

２００９

年同比增长率
为

１．５４％

、

１０．１％

和
１６．７２％

，

主要产品毛利率也稳定增长
，

盈利能
力继续提升

。

■

公司多年专注于齿轮传动装置和摩擦材料及摩擦片的研究
和开发

，

拥有专利技术
８０

项
，

其产品中的
“

前进
”

商标被评为
“

中国
驰名商标

”，“

前进
”

牌船用齿轮箱被评为
“

中国名牌
”，

获得客户高
度认同

；

公司综合竞争力进入中国企业
５００

强
，

同时被中国机械
工业联合会和中国汽车工业协会评为

“

２００８

年度中国机械工业
１００

强企业
”，

具有极强的竞争力
。

■

近几年我国接连发布了一系列法律法规政策
，

明确了机械
装备制造行业的重要地位

，

并指出行业未来的重点发展方向
。

齿轮
行业产品是装备制造业中成套设备的重要基础件

，

它的发展关乎
行业的整体发展状况

，

齿轮制造行业在中长期规划中都将是我国
重点鼓励和发展的产业

。

■

随着中国对装备制造业的重视和投入不断增加
，

中国的齿
轮行业发展十分迅速

，

市场竞争力大幅提高
，

中国齿轮企业在世界
齿轮市场采购销售体系中扮演着越来越重要的角色

。

近几年来中
国齿轮行业增长速度一直处于

１０％

以上
，

出口额整体不断增长
，

但受国际金融危机影响
，

呈现一定波动态势
。

■

本次杭齿前进发行
１０

，

１００

万
Ａ

股
，

发行后总股本
４０

，

００６

万股
。

我们预计
２０１０

年
、

２０１１

年
、

２０１２

年归于母公司股东的每股
收益分别为

：

０．２８

元
、

０．３３

元
、

０．３７

元
■

我们给予公司合理股价为
８．６０

元
／

股
～９．３０

元
／

股
，

公司未
来成长性优良

，

本次
ＩＰＯ

将是公司成长的新起点
，

公司具有较好
的中长期投资价值

。
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