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T_ReportAbstract 

一季度持平，二季度将恢复增长 
天马股份 2009年一季度报告点评 

 

报告关键点： 

 一季度公司业绩同比基本持平 
 机床、铁路轴承、通用轴承都出现收入下降现象 
 二季度业绩开始恢复增长，但股价涨幅已较大，下调评级至增持-B 

报告摘要： 
 一季度公司业绩同比基本持平。公司一季度实现收入6.7亿元，实现归属于母公
司所有者的净利润0.98亿元，每股收益0.35元，都基本上与去年同期持平。 

 风电轴承增长明显。一季度风电轴承的收入比去年同期增长超过1亿元，这是公
司收入增长的主要来源。而目前来看公司与风电轴承相关的增发项目已基本完

成，预计下半年将迅速达产。我们结合公司产能与手持订单情况来看，认为公

司今年风电轴承的总收入将在10亿元左右，比08年增长150%左右，其中下半年

的产量要大于上半年 

 需求下降使得铁路轴承与通用轴承负增长。由于今年铁道部货车招标延期，导

致一季度货车产量同比下降超过50%，这使得公司铁路轴承的收入同比出现大幅

下滑。下半年情况会有所好转，但预计今年铁路轴承产品的收入降幅将在20%以

上；我国通用轴承今年一季度的产量降幅为10%左右，公司情况略差于行业，但

2月份开始环境有所好转，我们认为今年通用轴承虽然有很可能全年负增长，但

其降幅也将明显小于铁路轴承产品，预计在10%左右。 

 关联交易增加使得机床业务收入短期下降。与轴承项目相比，机床项目的投入
相对较慢，而且其产能释放也相对较慢，预计今年下半年才能完成投入，而在

此之前产能释放的并不明显。虽然重型机床的景气程度好于机床行业，预计齐

重今年收入增长将在15%－20%左右，但由一季度有超过1亿元的机床采购合同属

于集团内部的关联交易，因此一季度机床业务的收入短期下降现象。但这只是

短期现象，二季度后随着关联交易的减少，公司机床业务将恢复增长状态，预

计全年增幅在10%-15%之间。 

 维持目标价，下调评级至增持-B。我们预计公司未来三年的每股收益分别为1.26

元、1.56元和1.79元。由于近期股价上涨，已接近我们34元的目标价，因此下

调评级至增持－B。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,337.1 3,175.4 3,573.0 4,378.9 5,226.7

Growth(%) 32.7% 137.5% 12.5% 22.6% 19.4%
净利润 257.0 517.6 748.6 926.5 1,063.1

Growth(%) 34.7% 101.4% 44.6% 23.8% 14.7%
毛利率(%) 33.4% 30.9% 35.1% 35.6% 35.1%
净利润率(%) 19.2% 16.3% 21.0% 21.2% 20.3%
每股收益(元) 0.43 0.87 1.26 1.56 1.79
每股净资产(元) 3.13 4.08 7.13 8.45 9.97
市盈率 76.9 38.2 26.4 21.3 18.6
市净率 10.6 8.2 4.7 3.9 3.3
净资产收益率(%) 14.7% 24.7% 18.7% 19.5% 19.0%
ROIC(%) 44.0% 32.3% 26.7% 23.4% 24.0%
EV/EBITDA 14.1 13.2 19.5 15.5 13.1
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.9% 1.1%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级： 增持-A

目标价格： 34.00元
期限： 6个月 上次预测： 68.00元
 现价： 33.26元
报告日期： 2009-04-27
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市场数据 
总市值(百万元) 20,403.90
流通市值(百万元) 4,671.60
总股本(百万股) 594.00
流通股本(百万股) 136.00
12 个月最高/最低 32.90/136.84元
十大流通股东(%) 16.61%
股东户数 7,588
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 1.82 (8.54) 54.18 
绝对收益 4.78 18.04 21.83 
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研究员 
林晟 行业分析师 
0755-82558022 linsheng@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,337.1 3,175.4 3,573.0 4,378.9 5,226.7 成长性   
减:营业成本 890.3 2,192.7 2,319.9 2,822.2 3,394.2 营业收入增长率 32.7% 137.5% 12.5% 22.6% 19.4%
   营业税费 7.5 18.6 20.0 24.5 29.3 营业利润增长率 31.7% 101.5% 41.4% 26.5% 17.5%
   销售费用 42.0 103.9 112.5 137.9 164.6 净利润增长率 34.7% 101.4% 44.6% 23.8% 14.7%
   管理费用 85.1 221.4 235.8 280.2 334.5 EBITDA增长率 29.6% 119.7% 36.4% 24.2% 15.7%
   财务费用 4.4 29.0 30.0 30.0 30.0 EBIT增长率 26.4% 108.1% 39.7% 25.6% 17.1%
   资产减值损失 7.2 4.2 -1.9 - - NOPLAT增长率 27.6% 125.4% 30.5% 23.0% 14.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 206.6% 58.3% 40.3% 11.2% 8.6%
   投资和汇兑收益 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 净资产增长率 341.1% 30.1% 74.8% 18.6% 18.0%
营业利润 300.6 605.8 856.6 1,084.1 1,274.1 利润率   
加:营业外净收支 17.9 40.8 40.0 40.0 20.0 毛利率 33.4% 30.9% 35.1% 35.6% 35.1%
利润总额 318.5 646.6 896.6 1,124.1 1,294.1 营业利润率 22.5% 19.1% 24.0% 24.8% 24.4%
减:所得税 45.0 49.1 104.5 143.6 169.1 净利润率 19.2% 16.3% 21.0% 21.2% 20.3%
净利润 257.0 517.6 748.6 926.5 1,063.1 EBITDA/营业收入 25.8% 23.9% 28.9% 29.3% 28.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 22.8% 20.0% 24.8% 25.4% 25.0%
货币资金 801.9 281.2 285.8 654.5 1,211.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 177 140 184 191 169
应收帐款 597.1 594.0 675.4 827.8 988.1 流动营业资本周转天数 47 38 94 127 139
应收票据 49.1 62.4 68.5 84.0 100.2 流动资产周转天数 426 308 299 296 322
预付帐款 103.4 183.4 183.4 183.4 183.4 应收帐款周转天数 98 64 60 58 59
存货 1,065.2 1,697.0 1,906.8 2,319.6 2,789.8 存货周转天数 176 157 182 174 176
其他流动资产 - - 0.0 -0.0 - 总资产周转天数 729 557 579 544 528
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 346 284 371 374 344
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 ROE 14.7% 24.7% 18.7% 19.5% 19.0%
投资性房地产 2.1 - - - - ROA 6.1% 11.1% 12.9% 13.8% 13.7%
固定资产 1,036.2 1,438.4 2,208.9 2,437.2 2,481.5 ROIC 44.0% 32.3% 26.7% 23.4% 24.0%
在建工程 357.6 592.8 355.7 213.4 128.1 费用率   
无形资产 320.3 333.1 311.0 290.4 271.1 销售费用率 3.1% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2%
其他非流动资产 116.9 189.5 131.0 96.1 75.1 管理费用率 6.4% 7.0% 6.6% 6.4% 6.4%
资产总额 4,451.4 5,373.5 6,128.3 7,108.0 8,230.5 财务费用率 0.3% 0.9% 0.8% 0.7% 0.6%
短期债务 428.9 926.4 69.4 69.4 69.4 三费/营业收入 9.8% 11.2% 10.6% 10.2% 10.1%
应付帐款 655.8 754.8 794.5 966.5 1,162.4 偿债能力   
应付票据 7.0 130.9 95.3 116.0 139.5 资产负债率 58.2% 54.9% 30.9% 29.4% 28.0%
其他流动负债 1,016.9 1,107.0 1,113.8 1,113.8 1,113.8 负债权益比 139.1% 121.9% 44.8% 41.6% 39.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.02 0.96 1.67 1.98 2.32
其他非流动负债 28.6 30.8 30.8 30.8 30.8 速动比率 0.61 0.38 0.65 0.85 1.09
负债总额 2,589.4 2,951.6 1,895.6 2,088.2 2,307.6 利息保障倍数 68.84 21.92 29.55 37.14 43.47
少数股东权益 260.1 329.5 366.5 412.3 464.9 分红指标   
股本 136.0 272.0 594.0 594.0 594.0 DPS(元) - - 0.25 0.31 0.36
留存收益 1,465.9 1,820.4 3,272.3 4,013.5 4,864.0 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,862.1 2,421.9 4,232.8 5,019.8 5,922.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.9% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 273.4 597.5 748.6 926.5 1,063.1 EPS(元) 0.43 0.87 1.26 1.56 1.79
加:折旧和摊销 41.1 130.8 147.3 169.7 181.4 BVPS(元) 3.13 4.08 7.13 8.45 9.97
   资产减值准备 7.2 4.2 -1.9 - - PE(X) 76.9 38.2 26.4 21.3 18.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 10.6 8.2 4.7 3.9 3.3
   财务费用 13.1 2.7 20.7 30.0 30.0 P/FCF -39.5 -35.0 -14.7 44.5 30.4
   投资收益 -0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 P/S 14.8 6.2 5.5 4.5 3.8
   少数股东损益 16.4 79.8 43.6 53.9 61.9 EV/EBITDA 14.1 13.2 19.5 15.5 13.1
   营运资金的变动 -356.9 -735.5 -284.5 -388.0 -427.3 CAGR(%) 53.1% 23.5% 15.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 -60.4 13.8 682.9 792.1 909.0 PEG 1.4 1.6 1.7 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -304.2 -710.7 -600.0 -200.0 -100.0 ROIC/WACC 4.4 3.2 2.7 2.3 2.4
融资活动产生现金流量 1,030.6 159.1 138.3 -215.3 -242.6 REP 0.6 1.0 1.8 1.8 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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