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收盘价(港元) 6.34  

总股本(亿股) 16.35  

总市值（亿港元） 103.66  

净资产(亿元) 88.70  

总资产(亿元) 245.99  

每股净资产(元) 5.31  
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主要财务指标 

会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万元） 7,121 6,469 6,539 8147 9,585  82,635  84,515  

增长率（%） -3.35% -11.08% 1.08% 24.59% 8.81% 3.37% 2.28% 

净利润（百万元） 557 138 65 208 774  2,618  2,550  

增长率（%） -59.75% -75.15% -53.35% 222.80% 24.46% 3.27% -2.63% 

毛利率 25.54% 24.39% 24.94% 24.80% 27.11% 22.74% 13.58% 

净利润率 7.82% 2.14% 0.97% 2.56% 8.07% 3.17% 3.02% 

每股收益（人民币元） 0.41 0.10 0.05 0.13 0.52  0.20  0.19  
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年经营业绩大幅提升。中国高速传动(0658.HK)3 月 30 日公告 2014 年全年业绩，营

业收入 81.47 亿元，增幅达 24.6%；毛利 20.2 亿元，增幅达 23.9%；毛利率 24.8%，基

本与去年 24.9%持平；净利润 2.08 亿元，增幅达 222.8%；每股基本盈利 0.13 元(2013

年同期：0.05 元)。公司整体经营业绩受益于风电行业好转而大幅提升，实际上利润表

中还包含了 2014 年一次性处臵合营钢铁厂股权亏损 1.3 亿元。 

 风电传动设备出货量增加，提升整体业绩。2014 年全年，由于风电并网问题出现化解迹

象，以及中国政府鼓励政策的相继出台，风力发电齿轮传动设备出货量大幅度增加，销

售收入达 58.02 亿元，同比增长 40.1%；风电产品销售收入占比总收入达 71.2%；毛利率

从 2013 年的 29.4%提升 1.7 个百分点至 31.4%。其他产品中，高速机车、地铁和城市轻

轨机车的传动设备业务增速也相对较高，销售收入增长 48.3%至 1.58 亿元，但基数较小。 

 部分产品销售同比下降。公司其他产品中，船舶传动设备营收增长 2,。9%至 3.50 亿元；

传统大类中，高速重载齿轮及其他产品销售收入分别上升 34.2%和 21.5%至 0.15 亿元和

7.77 亿元，而建筑材料齿轮、通用齿轮和棒线板材轧机齿轮销售收入分别为 0.63 亿元、

0.63 亿元和 2.77 亿元，同比降幅分别为 9.7%、0.5%和 39.2%；数控机床产品收入 2.25

亿元，同比下降 5.4%；柴油机产品销售收入 1.52 亿元，同比下降 16.1%。部分产品出现

销售下降主要是因为某些行业产能过剩严重，公司也采取了相应的降价策略。 

 风电传动设备 2015 年计划销售 14GW。2014 年风电行业整体成本下降，海上风电等相关

政策相继出台以及国家能源发展战略的调整，风电装机规模不断扩大，2014 年风电新增

出厂吊装容量创造新的历史记录，风电行业重新步入增长通道。2014 年公司完成销售风

电设备大约 12GW，而 2013 年为 9GW，公司计划 2015 年完成风电产品 14GW。因为产能利

用率的提升，分摊的折旧占比会下降，故风电产品毛利润还有提升空间。目前公司 1.5MW，

2MW 及 3MW 风电传动设备已经大批量供应客户，2014 年还销售 1台 5MW 齿轮箱设备。 

 大规模投资结束，静待收获投资成果。公司前几年在风电、船用和机车等行业的齿轮传

动设备业务外，还对多个领域进行投资，包括蓝宝石衬底、煤矿机械产品、机床产品、

风电场运营等等。公司本着审慎的原则，将不盈利的部分资产进行出售剥离。2015 年 

 

中国高速传动（0658.HK） 

风电传动设备增长助业绩提升 
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1 月 20 日，公司公告出售亏损中的煤机公司和南京高特齿轮箱公司的股权，将亏损的业

务继续剥离。2014 年公司资本开支约 6 亿元，管理层估计今年不会超过 3 亿元，公司的

现金流将进一步好转。另外，公司在前几年投资过程中，不经意间投资了不少位臵较佳

的土地，预计明年下半年已储备的土地出售可能带来额外的的投资收益。 

 我们的观点：中国高速传动在风机齿轮箱领域凭借产品质量和市场地位而具有极强的竞

争优势，公司占据此市场的约 60%份额，公司今年的业绩明显受益于风电行业的复苏进程。

此外，公司投资的其他领域将采取区别对待，对于不盈利的资产进行剥离处理，其他有

前景的新业务则有望能形成新的利润增长点，建议投资者积极关注。 

 风险提示：行业竞争激烈，毛利率下降；公司投资的新业务进展低于预期。 

图表 1中国高速传动 2014 年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

  

  

2014年 2013年 同比变动 点评
收入 8,147,338 6,539,058 24.6% 风力发电齿轮箱产品客户订单及交付量在本年度回升
销售成本 (6,127,095) (4,908,226) 24.8%

毛利 2,020,243 1,630,832 23.9% 由于风力发电齿轮传动设备销售收入在年内大幅度增
加，公司进入规模效应阶段,风电毛利率上升，综合其他收入 399,563 333,530 19.8%

其他收益及亏损 (159,868) 13,413 -1291.9% 主要包括处置一家合营钢铁公司股权亏损1.3亿元
分销及销售成本 (304,160) (281,246) 8.1%  

行政开支 (679,853) (613,280) 10.9%
由于增加了无形资产摊销、专业咨询费和员工薪酬开
支

研发成本 (167,482) (139,274) 20.3%

其他开支 (84,000) (229,330) -63.4% 贸易应收减值准备减少
融资成本 (741,608) (564,178) 31.4% 增加了中期票据本金额及债券发行本金额

分占联营公司业绩 (5,686) (7,783) -26.9%

分占合资企业业绩 29,458 (53,985) 154.6%

除税前溢利（亏损） 306,607 88,429 246.7%

税项 (130,925) (57,272) 128.6%

期内溢利（亏损） 175,682 31,157 463.9%

以下各项应占期内溢利（亏损）

本公司拥有人 208,422 64,573 222.8%  
非控制权益 (32,740) (33,416)

基本EPS(人民币元) 0.13 0.05

单位(人民币千元)
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员

所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相

联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 


