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研究结论 

 天奇股份通过参与无锡一汽铸造有限公司二分厂（锡铸二分厂）的国有企

业改制工作，联合组建江苏一汽铸造股份有限公司，完善风电业务的产业

链。通过与锡铸公司的合作，借助锡铸公司在风电铸件加工的优势，能够

解决公司在风电零部件加工的瓶颈，和零部件公司形成产业链的完善，符

合公司成为风电设备核心零部件供应商的战略定位。 

 锡铸二分厂目前的产品构成以风电铸件为主，占 75%左右，此外还生产

大马力柴油机铸件和气轮机铸件。未来的产品结构中，风电铸件占比将有

所下降，约为 60%，柴油机铸件约 30%，汽轮机逐渐约 10%。主要原因

在于公司具备业内领先的技术实力，因此在在柴油机铸件、汽轮机铸件等

技术壁垒更高，盈利能力更强的领域可以获得更好的收益。而风电铸件领

域的技术门槛相对要低一些，未来的竞争可能更加激烈，因此公司将适当

降低其占比，但在产能绝对量上，仍将有较大的提升。 

 在风电铸件领域，锡铸二分厂是国内知名企业，其产品主要出口供给世界

主要风电设备厂商，其中包括，美国的 GE 能源、丹麦 VESTAS、日本三

菱重工等著名风电设备公司。2008 年锡铸二分厂风电铸件的生产能力为 4

万吨/年，目前在手订单饱满。预期未来产能有进一步提升的空间。 

 公司通过 20 多年的发展，已经成为我国现代制造业物流自动化装备知名

供应商，而积极介入风电设备领域为公司提供了新的盈利增长点，2009

年公司将致力于实现风电零部件产品的产业化。风机叶片、风电铸件等风

机零部件业务的巨大市场潜力是公司高增长的主要驱动因素，预计未来三

年净利润复合增长率为 52.18%。 

 催化剂和风险因素：竹制风机叶片合同签订和与上电风机叶片合作协议的

签署是未来半年内公司股价的主要催化剂。但国家对风电等新能源推行力

度的不确定性、原材料价格波动的不确定性，以及国内国际经济波动为公

司的房地产业务、汽车物流业务等带来的影响的不确定性，是公司面临的

主要风险因素。 

 我们下调公司的盈利预测，给予公司股价 0.4 倍 PEG 和 20.87 倍 PE 的估

值水平，对应 2009 年预测 EPS 的股价为 10.18 元，DCF 绝对估值为 7.60

元，公司目前股价 8.78 元，股价低估，维持增持投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 1 月 16 日） 8.78 元

目标价格（6 个月） 10.18 元

总股本/A 股（万股） 22101

A 股市值（百万元） 1940.5

国家/地区 中国

行业 专用机械制造业

报告日期 2009 年 1 月 19 日

 

股价表现 
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天奇股份

沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 39.14 83.68 -60.79
相对表现（%） 41.61 83.79 2.36
资料来源：WIND 

财务分析  

（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 431.49  861.62  1507.64 2118.88 

税前利润 64.04  101.31  211.40 330.63 

净利润 44.09  70.92  107.81 155.40 

EBITDA 72.19  133.16  261.91 385.32 

每股收益(元) 0.40  0.32  0.49  0.70  

净资产收益率 9.78% 17.78% 27.58% 30.89%

每股经营现金(元) 0.07  0.54  0.58  0.91  

市盈率(X) 44.01  27.36  18.00 12.49 

EV/EBITDA 67.49  15.34  7.79  5.00  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2007 2008E 2009E 2010E  2007 2008E 2009E 2010E
营业总收入 431.49  861.62  1507.64  2118.88 税后利润 44.09  70.92  107.81 155.40 
营业成本 308.72  653.67  1118.41  1547.33 经常性现金支出 21.02  37.20  54.27 60.66 
主营业务税金及附加 2.95  12.92  15.78  24.09 非经常性现金支出 (14.11) 9.89  10.51 11.62 
资产减值准备 (5.57) (3.69) (9.42) (8.27) 营运资金变动 (38.39) (13.70) (116.73) (151.90)
销售费用 13.84  17.23  30.15  42.38 少数股东损益 (5.03) 15.20  71.87 125.64 
管理费用 43.97  64.62  113.07  158.92 经营活动现金净流 7.58  119.51  127.75 201.42 
财务费用 5.01  8.50  9.89  8.01 资本开支 26.15  217.63  100.31 48.93 
公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00 其他投资 2.36  (2.63) (2.63) (2.63)
主营业务利润 57.00  104.67  220.34  338.16 投资活动现金净流 (23.68) (220.24) (102.93) (51.56)
税前利润 64.04  101.31  211.40  330.63 贷款增加 75.00  (13.00) 0.00 0.00 
所得税 24.97  15.20  31.71  49.59 支付股利利息 (16.38) (1.43) (14.90) (19.02)
少数股东损益 (5.03) 15.20  71.87  125.64 其他融资 75.00  10.17  (8.23) (16.46)
净利润 44.09  70.92  107.81  155.40 筹资活动现金净流 66.66  (4.26) (23.13) (35.48)
EPS（元/股） 0.40  0.32  0.49  0.70 现金净流量 50.56  (105.00) 1.69 114.39 

         现金期初余额 161.33  201.89  96.89 98.58 
资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 211.89  96.89  98.58 212.96 

  2007 2008E 2009E 2010E       

货币资金 201.89  96.89  98.58  212.96 比率分析 

应收账款票据 212.22  243.04  377.69  519.65  2007 2008E 2009E 2010E
存货 348.23  470.96  747.02  951.39 增长能力      

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 67.79% 99.69% 74.98% 40.54%
流动资产合计 905.03  1043.82  1555.98  2107.18 EBITDA 增长率(%) 25.54% 84.46% 96.68% 47.12%
长期投资 20.00  28.12  28.12  28.12 EBIT 增长率(%) 29.50% 82.49% 103.43% 50.36%
固定资产 117.59  174.42  279.85  325.35 净利润增长率(%) 44.36% 120.45% 108.66% 56.40%
在建工程 3.78  125.39  85.40  46.24 盈利能力      

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 28.45% 24.13% 25.82% 26.97%
非流动资产合计 206.77  400.26  459.06  467.23 净利率(%) 9.05% 9.99% 11.92% 13.26%
资产总计 1111.81  1444.08  2015.04  2574.42 EBITDA 利润率(%) 16.73% 15.46% 17.37% 18.18%
         ROA(%) 3.51% 5.96% 8.92% 10.92%
循环借款 132.00  132.00  132.00  132.00 ROE(%) 9.78% 17.78% 27.58% 30.89%
应付账款 83.63  134.56  206.87  253.70 ROIC(%) 9.83% 22.40% 31.15% 33.42%
预收账款 301.15  473.89  753.82  974.68 偿债能力      

其他应交款 28.06  14.06  18.99  22.11 资产负债率(%) 64.07% 66.46% 67.67% 64.67%
流动负债合计 608.59  851.31  1255.22  1556.35 流动比率(倍) 1.49 1.23  1.24 1.35 
非流动负债合计 103.76  108.42  108.42  108.42 速动比率(倍) 0.70 0.41  0.39 0.48 
负债合计 712.36  959.73  1363.63  1664.76 价值评估      

股本 110.51  221.01  221.01  221.01 P/B(倍) 2.64 4.43  3.64 2.92 
资本公积 104.93  19.66  41.22  72.30 P/E(倍) 44.01 27.36  18.00 12.49 
未分配利润 130.21  171.13  239.36  333.12 EV/收入(倍) 11.29 2.37  1.35 0.91 
股东权益 399.45  484.35  651.41  909.65 EV/EBITDA(倍) 67.49 15.34  7.79 5.00 
负债和股东权益 1111.81  1444.08  2015.04  2574.42 EV/EBIT(倍) 78.57 18.05  8.86 5.57 

资料来源：东方证券研究所
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分析师承诺 
周凤武：机械行业分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

张帆：机械行业助理分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

安倩：机械行业助理分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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