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天润曲轴(002283) 

持续平稳发展的曲轴制造龙头 
--天润曲轴 2009 年三季报简要分析 

 张欣      
 010- 59312819       
 zhangxin@gtjas.com       

本报告导读： 

 天润曲轴曲轴产品产能位居国内前列，具有一定的竞争优

势，但其产品结构仍有待进一步优化、提升，且面对原材

料和能源电力价格波动以及市场竞争加剧，企业未来将面

临较大的挑战。维持对天润曲轴“谨慎增持”的投资评级

不变，目标价 20.00 元。 

投资要点： 
 天润曲轴股份有限公司是一家集研制、开发、生产和销售曲轴产品

为主的企业。产品涵盖轻型、中型和重型载货汽车和轿车用发动机

曲轴，是目前国内规模最大、技术最先进、市场占有率最高、业务

流程最完整的发动机曲轴专业化研发及生产基地之一，设有国内唯

一的国家级曲轴研发技术中心。 

 2009 年前三季度国内车用柴油机按台份计产销同比分别增长 16.58%
和 14.91%，保持了较快的增长态势。但是由于曲轴杆产品属于非易

损/易耗品，因此虽与发动机行业的发展密切相关，但无法超越整机

而超前发展。同时曲轴产品还受合金钢、生铁、废钢、焦炭等原材

料以及能源电力等价格波动的影响。 

 近年来天润曲轴对产品结构进行了积极的调整，使得公司主营产品

的盈利能力稳中有升。不过未来伴随着汽车业增速的可能放缓，成

本压力和市场竞争的进一步加剧，企业的盈利状况将面临挑战。 

 从相关财务指标分析，在实现 IPO 融资上市后目前企业的负债率大

幅下降到 25%的水平，且企业的短期偿债能力也因此得到极大的提

高。 

 根据这几年国内外汽车行业发展状况和天润曲轴的实际情况分析，

公司的曲轴产品将继续保持平稳发展态势。预计 2009 年归属于母公

司所有者的净利润可达 1.2 亿元的水平，折合 EPS 为 0.50 元左右。

 因此在全面考虑了汽车及汽车零部件业以及公司未来的发展等情况

和各项影响因素后，维持对天润曲轴“谨慎增持”的投资评级不变，目

标价 20.00 元。 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥20.00
 上次预测： ￥20.00

当前价格： ￥19.52

2009.10.22
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.73～21.77
总市值（百万元） 4,603
总股本/流通 A股（百万股） 240/48
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.20
日均成交量（百万股） 6.0
日均成交值（百万元）    115.2
 

资产负债表摘要（09/09） 
股东权益（百万元） 1503.68
每股净资产 6.15
市净率       3.12
资产负债率      25.05%
 

52周内股价走势图

86

91

96

101

106

111

116

08/09

% 天润曲轴 深证成份指数

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 
专业化、规模化、国际化的发动机部件

龙头 
(09.08.06)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 749.4 819.9 840.4 882.4 926.5 
(+/-)% 53.7 9.4 2.5 5.0 5.0 
经营利润（EBIT） 93.9 130.0 151.9 159.5 167.5 
(+/-)% 116.4 38.5 16.8 5.0 5.0 
净利润 93.0 101.3 120.7 126.8 133.1 
(+/-)% 193.5 8.9 19.2 5.0 5.0 
每股净收益（元） 0.52 0.56 0.50 0.53 0.55 
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
经营利润率 (%) 21.30% 25.78% 28.50% 28.50% 28.50% 
市盈率 NA NA 39.8 37.9 36.1 
股息率 (%) NA NA 0.00% 0.00% 0.00% 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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