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	轴承销售低潮结束
机床面临产品结构转型
	
	谨慎推荐 首次评级

	核心观点:
	
	


· 风电轴承：09年上半年，公司的风电轴承产品销售收入飞速上涨。虽然风电设备被列入限制产能的名单，但这对风电轴承的销售影响并不大。反之，这将成为其它企业进入行业的门槛，保护了企业较高的毛利率。预计公司该产品09年销售收入增长约为150-200%，2010-2011年销售收入同比分别为-1%、6%。

· 铁路轴承：09年4-7月，公司的铁路轴承一直处于销售低迷期。目前该行业面临的最大挑战是，铁路车辆的升级将带动车辆对高速轴承的需求。国内大多企业暂时无法满足这一需求。预计公司该产品销售收入于09年将下降40-45%，2010-2011年同比约为-3%、7%。
· 通用轴承：产品销售情况随着宏观经济变化而变化，预计公司该业务09年销售收入同比下降5%，2010-2011年同比增长约为10%、15%
· 机床：公司正着手与机床业务的产品结构转型。公司的产品转型方向是减少低端产品份额；转型方法是升级小型机床，加精大型机床。

目前公司机床业务手头持有一年的订单量，预计明年机床产品收入较稳定，将小幅增长。产品结构转型的结果主要将于2011年显现。预计公司2009-2011年机床业务增长约为5%、6%、15%。

· 预计公司2009年-2011年EPS分别为0.92、0.96、1.06元。结合轴承与机床行业，按2009年40倍综合行业市盈率，2009年合理估值为36.8元。按绝对法估值，合理估值为39.6元。我们认为公司的综合估值区间为36.8 -39.6元，首次给予“谨慎推荐”的评级。
天马股份（002122） 主要财务指标
	　
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入(百万元)
	1337.1 
	3175.4 
	3420.2 
	3609.6 
	4032.2 

	EBITDA(百万元)
	353.3 
	769.6 
	919.9 
	980.1 
	1081.5 

	净利润（百万元）
	257.0 
	517.6 
	543.5 
	569.1 
	628.1 

	摊薄EPS(元)
	1.89
	1.90
	0.92
	0.96
	1.06

	PE
	16.7 
	16.5 
	34.4 
	32.9 
	29.8 

	EV/EBITDA(X)
	13.1 
	12.4 
	21.0 
	19.3 
	17.2 

	PB
	2.67 
	4.09 
	6.66 
	5.62 
	4.79 

	ROIC
	9.8%
	17.6%
	17.7%
	16.2%
	15.4%

	总资产周转率
	0.49 
	0.65 
	0.61 
	0.59 
	0.59 


资料来源：中国银河证券研究所

一、轴承、机床协同发展
天马股份目前的主要产品包括轴承和机床。其中轴承以通用轴承、铁路轴承以及风电轴承三种产品为主；机床以重型立、卧式车床产品为主。目前，公司轴承与机床的业务占公司总收入比各50%左右。
图1：天马股份2008年全年主营业务收入结构

图2：天马股份2009年年年主营业务收入结构
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资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究所
资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究所
（一）轴承业务总收入将增长10%
1、风电轴承：下游行业面临限产，是危机亦是转机
目前，公司属于国内生产风电轴承的龙头企业之一。公司的产品处于行业中高端水平，能够满足现阶段国内风电设备对轴承的需求。

09年上半年，在国家政策的鼓励下，风电产业迅速发展。公司的风电轴承销售额也大幅度增长，成为销售收入仅次于机床产品的业务。然而自09年下半年起，由于该行业发展过热，风电机组制造业开始面临产能过剩问题，限制产能是解决问题的必要手段，而这也必将影响风电轴承的配套需求市场。
在近期的调研中我们得知，目前公司的风电轴承产品还未出现“产能过剩”的现象。公司方面认为，由于其产品质量较高，属于中高端产品，且逐渐开始走出国门，国家对风电设备的限制并不会对公司将来风电轴承的销售造成严重影响。反之，可以将此次的危机视为公司的转机，限制产能的政策将阻挡国内其他企业进入该行业，以保证公司现有的毛利率以及市场占有率。
现阶段国内风电轴承的销售主要针对设备配套需求市场。由于风电设备生产属于新行业，针对维修需求的风电轴承市场仍未大规模出现，预计最快将于5年后出现。
就目前情况来看，天马的风电轴承产品销售量在上半年增长较快。但由于下半年风电行业面临减产问题，公司的风电轴承针对配套需求的销售业务也将受到影响，增速减慢。预计09年全年销售总增长约为150-200%。
公司的风电轴产品的价格随材料价格涨跌而同向变动。目前的材料价格有所下降，未来两年公司风电轴承业务收入也很有可能由于产品价格下降而减少，我们预计2010-2011年全年销售额同比分别为-1%、6%。

2、铁路轴承：销售量将直接受铁路货运车辆产业升级影响
铁路货运车辆轴承市场目前处于不稳定状态。09年上半年，受宏观经济形势影响，国内铁路货运设备需求量下降。与此同时，铁路货运车辆正处于低速转高速的车辆转型期，而国内企业仍以生产低速轴承为主。国际市场的需求也开始放缓。受到这些因素的影响，国内铁路轴承的销售也大受打击，低速铁路轴承也将逐渐被淘汰。预计2010-2011年，行业销售收入同比降幅约为15%、20%。
公司生产的铁路轴承是铁路货运车辆专用轴承，持有相关牌照。由于严格受牌照限制，该业务具有垄断的特性。公司总体业务中铁路货运车辆专用轴承业务占比约为12.5-15%，其市场份额约30%。
09年4月起，公司的铁路轴承进入销售低潮期，直到8月份产品销售才开始反弹。综合今年铁路轴承的总体销售情况，我们初步判断，公司该业务09年销售额将同比下降约40-45%，而目前产品较稳定的收入部分主要来自于针对维修需求的轴承市场。然而，随着低速货运车辆的淘汰，低速铁路货车轴承会逐渐淡出市场，被高速轴承代替。
我们假设2010年国内宏观经济顺利复苏，预计公司2010-2011年低速铁路货运车辆轴承业务同比下降幅度约为10%、15%，好于行业平均水平。但是，由于现阶段公司开始引入最先进的铁路轴承生产装备，经过现阶段的技术改造，公司将有可能制造出更为先进的铁路轴承产品，增加产品收入。综合上述假设，我们预计公司铁路轴承产品于2010-2011年收入同比大约为-3%、7%。
3、通用轴承：机械工业回暖带动通用轴承需求量增长
2009年国内机械工业在各种政策的扶持下，总产值不仅没有衰退，反而较08年有了较明显的提高；新产品产值虽然在年初有所减少，进入3月后也恢复稳步上升状态。截至09年10月，国内机械工业总产值累计同比增长12.29
%，新产品产值累计同比增长16.58%。

通用轴承的配套需求市场增长是部分机械生产上升的前提。同时，当新的机器涌现在市场上一段时间以后，由它们引起的维修轴承需求也将随之涌现。

图3：2007-2009年每月机械工业总产值
单位：亿元
图4：2007-2009年每月机械新产品产值
单位：亿元
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资料来源：机械工业联合会，中国银河证券研究所
资料来源：机械工业联合会，中国银河证券研究所
1-4月，国内滚动轴承产量一直维持着自08年4季度金融危机起延续的负增长。直至5月份才开始正增长，其中10月的月产量达到125,512万套，与去年同期相比增长高达44.03%；累计产量自7月开始正增长，到10月份为止，累计同比增长达到12.33%。单月同比与累计同比均达到09年1-10月的最高点。
图5：滚动轴承月产量
单位：万套
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资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究所

目前公司生产的最主要的通用轴承是短圆柱滚子轴承以及深沟球轴承，大约占其总业务12.5%-15%。短圆柱滚子轴承产品在细分轴承市场的占有率约30%。公司的通用轴承不仅用于外销，也有相当部分应用于公司的机床业务，每年机床约有50-60%的轴承来自于公司自产。当机床业务迅速发展时，公司的通用轴承销量也将随之快速上升。

08年四季度开始，受到金融危机的影响，公司的通用轴承销售量开始下降；09年7月起，全球经济开始初步复苏，国内经济的复苏也在热闹进行，公司通用轴承的销售达到了高点；7月以后，通用轴承的销售较为平稳；依目前的情况看，四季度产品销售情况明显好于三季度。

预计公司通用轴承业务09年全年度销售收入略有下降，较去年同期数值降低5%左右，2010-2011年销售收入则将较为稳定，虽然暂时无法恢复到07年水平，但将随着经济的恢复而逐步增长，预计产品收入同比增长大约是10%、15%。
（二）机床业务发展稳定，未来两年面临产品结构转型
受到金融危机的影响，09年机床行业主要有两个趋势：一是由于工业产业的中小企业受到严重打击导致了中低档小型机床的需求锐减；二是使用高档重型大型机床的国家重点工程由于受到国家政策、经济支持，高档机床的市场需求减幅较小。
由下面两图可以看出，虽然需求量均有减少，但属于高端的数控金属切削机床比金属切削机床整体在09年上半年恢复生产的速度更快。
市场需求的结构发生了变化，行业对企业研发技术的要求更高了。
图6：2007-2009年金属切削机床产量
单位：台
图7：2007-2009年数控金属切削机床产量
单位：台

[image: image7.emf]0

20000

40000

60000

80000

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

2007 2008 2009

[image: image8.emf]0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

2007 2008 2009


资料来源：机械工业联合会，中国银河证券研究所
资料来源：机械工业联合会，中国银河证券研究所
公司于07年年底收购了齐重数控。齐重数控作为一家老牌国企，生产经验丰富，技术积累雄厚。08年是公司与齐重数控业务磨合的第一个阶段，取得了较好的盈利成果。
齐重数控主要生产重型立、卧式车床，属于高端中型机床市场，是目前机床行业重点发展的对象之一，在重型机床内的市场占有率较高，约达50%。
公司的机床业务主要受到造船业、核电、水电三大下游行业的影响。
图6：2007-2009年核电每月产值
单位：亿千瓦时
图7：2007-2009年水电每月产值
单位：亿千瓦时
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资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究所
资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究所
根据2009年核电、水电的每月产值数据来看，两个行业整体依然呈现出增长趋势，受金融危机影响较小。造船业受金融危机影响较大，截至09年10月，全球造船业新接订单仅241万DWT，同比下降48%，该月累计新订单也仅有2192万DWT，同比下降86.7%。综合三大行业2009年的增长情况，我们认为2009年机床产品销量仅能小幅增长。
另外，公司原有的轴承业务为机床的生产提供了极大的便利——公司可以为不同类型的机床生产针对性极强的轴承，从而使机床的精密度得到加深。
目前，公司对机床产品的发展策略主要是产品结构转型，高端产品的份额将逐渐增加。公司计划对小型机床进行产品升级，对大型机床进行精度加工。
由于金融危机影响了机床销售额增长，我们预计09年全年公司的机床产品销售量将同比增长幅度较小，约为2-3%；公司目前手头大约持有一年的机床产品订单，因此可以预计2010年产品销量将较稳定，收入增幅约为6%；目前公司正着手于机床产品结构的转型，转型成果将于2011年开始显现，我们认为公司的转型方向符合市场对高端产品的需求以及国家政策支持，将为公司带来较好的利润收入，预计2011年的收入同比增幅约为12%-18%。

二、公司拥有多种竞争优势
面对激烈的市场竞争，公司拥有多种优势。
首先，公司的各类轴承产品质量较高，在国内市场有较好的竞争优势；价格相对进口产品较低，在国外市场有较好的性价比优势。

其次，公司的机床业务正面临着产品结构转型，低端产品的份额将逐渐被中高端产品的份额覆盖，这正好顺应了市场对高端产品的需求，以及国家政策中对产业升级的冀望。
最后，公司同时拥有轴承业务与机床业务。这两项业务之间的协作有利于彼此的发展。机床业务为通用轴承业务提供了固定的订单数量，通用轴承业务为机床生产提供了针对性的轴承。

三、预测及估值

我们预计，天马股份2009-2011年每股收益分别为0.92、0.96、1.06元(见附表)。其中假设前提如下：
1) 轴承业务2009 -2011年分别增长10%、5%和9%，毛利率维持在40%左右。
2) 机床业务2009-2011年分别增长5%、6%和15%，毛利率维持在20%左右。
3) 2009-2011年，公司实际所得税率为8%。
根据DCF估值模型，公司的合理估值为39.6元(见附表)。 
根据相对估值法，与同行业公司相比，公司目前市盈率偏低，市净率处于4.09的水平，具有一定估值优势。按2009年轴承行业平均市盈率35倍测算，公司的合理估值水平为32.2元；按机床行业2009年平均市盈率45倍测算，公司的合理估值水平为41.4元。
公司的轴承、机床业务各占总收入50%，我们按2009年40倍市盈率测算，公司的合理估值水平为36.8元。
综合上述两种估值结果，我们认为公司的合理估值区间为36.8-39.6元，目前股价有17%以上的上升空间，维持“谨慎推荐”的评级。
表1：轴承行业上市公司估值水平比较
	公司名称
	股价

2009.12.8
	2009E
	EPS

2010E
	2011E
	2009E
	PE

2010E
	2011E
	PB2009E

	天马股份
	31.49
	0.92
	0.96
	1.06
	34.2
	32.8
	30.3
	5.01

	龙溪股份
	9.78
	0.32
	0.39
	0.47
	30.6
	25.5
	20.8
	3.79

	轴研科技
	15.70
	0.36
	0.45
	0.56
	43.6
	34.9
	28.0
	3.48

	西北轴承
	10.26
	—
	0.01
	0.02
	—
	1089.5
	410.6
	5.00


资料来源：WIND资讯，中国银河证券研究所
表2：机床行业上市公司估值水平比较
	公司名称
	股价

2009.12.8
	2009E
	EPS

2010E
	2011E
	2009E
	PE

2010E
	2011E
	PB2009E

	天马股份
	31.49
	0.92
	0.96
	1.06
	34.2
	32.8
	30.3
	5.01

	沈阳机床
	12.45
	0.02
	0.10
	0.14
	830.0
	127.1
	90.8
	5.53

	青海华鼎
	8.74
	0.14
	0.20
	0.28
	62.6
	43.6
	31.6
	2.76

	昆明机床
	14.75
	0.62
	0.73
	0.88
	23.7
	20.2
	16.8
	5.29

	华东数控
	48.70
	0.91
	1.00
	1.21
	53.6
	48.8
	40.2
	9.97

	秦川发展
	10.56
	0.26
	0.34
	0.43
	40.2
	31.1
	24.7
	4.15

	南通科技
	13.39
	0.37
	0.65
	0.81
	36.0
	20.6
	16.5
	11.16


资料来源：WIND资讯，中国银河证券研究所
表3：天马股份(002122) 财务报表预测

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	801.9 
	281.2 
	324.4 
	710.2 
	1130.0 
	营业收入
	1337.1 
	3175.4 
	3420.2 
	3609.6 
	4032.2 

	应收票据
	49.1 
	62.4 
	70.3 
	79.1 
	93.9 
	营业成本
	890.3 
	2192.7 
	2329.2 
	2483.4 
	2796.4 

	应收账款
	565.1 
	562.1 
	599.7 
	642.8 
	718.1 
	营业税金及附加
	7.5 
	18.6 
	20.5 
	21.7 
	24.2 

	预付款项
	103.4 
	183.4 
	276.5 
	251.7 
	307.6 
	  销售费用
	42.0 
	103.9 
	119.7 
	117.3 
	121.0 

	其他应收款
	32.0 
	31.9 
	34.2 
	36.1 
	40.3 
	管理费用
	85.1 
	221.4 
	239.4 
	252.7 
	282.3 

	存货
	1065.2 
	1697.0 
	1823.0 
	1869.0 
	2015.3 
	财务费用
	4.4 
	29.0 
	29.0 
	29.0 
	29.0 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	7.2 
	4.2 
	7.0 
	7.0 
	8.0 

	长期股权投资
	1.8 
	1.8 
	1.8 
	1.8 
	1.8 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	1036.2 
	1438.4 
	1501.4 
	1906.6 
	2125.6 
	投资收益
	0.0 
	0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	357.6 
	592.8 
	835.0 
	617.5 
	458.7 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	71.8 
	145.6 
	145.6 
	145.6 
	145.6 
	营业利润
	300.6 
	605.8 
	675.4 
	698.5 
	771.5 

	无形资产
	320.3 
	333.1 
	299.8 
	266.5 
	233.2 
	营业外收支净额
	17.9 
	40.8 
	4.0 
	4.0 
	4.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	318.5 
	646.6 
	679.4 
	702.5 
	775.5 

	资产总计
	4451.4 
	5373.5 
	5955.6 
	6570.8 
	7314.0 
	减：所得税
	45.0 
	49.1 
	54.4 
	49.2 
	54.3 

	短期借款
	428.9 
	926.4 
	79.3 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	273.4 
	597.5 
	625.1 
	653.4 
	721.2 

	应付票据
	7.0 
	130.9 
	127.6 
	122.5 
	122.6 
	归属于母公司的净利润
	257.0 
	517.6 
	543.5 
	569.1 
	628.1 

	应付账款
	519.2 
	725.9 
	861.5 
	884.5 
	957.7 
	少数股东损益
	16.4 
	79.8 
	81.5 
	84.3 
	93.1 

	预收款项
	772.4 
	903.8 
	1006.4 
	1078.6 
	1078.6 
	基本每股收益
	1.89 
	1.90 
	0.92 
	0.96 
	1.06 

	应付职工薪酬
	237.9 
	193.1 
	193.1 
	193.1 
	193.1 
	稀释每股收益
	1.89 
	1.90 
	0.92 
	0.96 
	1.06 

	应交税费
	6.6 
	10.2 
	10.2 
	10.2 
	10.2 
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	136.5 
	28.8 
	28.8 
	28.8 
	28.8 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.5 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	32.7%
	137.5%
	7.7%
	5.5%
	11.7%

	长期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	27.5%
	104.6%
	11.4%
	3.2%
	10.1%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	34.7%
	101.4%
	5.0%
	4.7%
	10.4%

	负债合计
	2589.4 
	2951.6 
	2737.8 
	2748.5 
	2821.8 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1862.1 
	2421.9 
	3217.5 
	3821.9 
	4491.9 
	销售毛利率
	33.4%
	30.9%
	31.9%
	31.2%
	30.6%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	19.2%
	16.3%
	15.9%
	15.8%
	15.6%

	净利润
	273.4 
	597.5 
	625.1 
	653.4 
	721.2 
	ROE
	16.0%
	24.7%
	19.4%
	17.1%
	16.1%

	折旧与摊销销
	41.1 
	130.8 
	208.5 
	245.6 
	273.1 
	ROIC
	9.8%
	17.6%
	17.7%
	16.2%
	15.4%

	经营活动现金流
	-60.4 
	13.8 
	928.7 
	942.9 
	800.0 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-304.2 
	-710.7 
	-600.0 
	-400.0 
	-300.0 
	PE
	16.7 
	16.5 
	34.4 
	32.9 
	29.8 

	融资活动现金流
	1030.6 
	159.1 
	-305.5 
	-157.2 
	-80.2 
	P/S
	3.2 
	2.7 
	5.5 
	5.2 
	4.6 

	现金净变动
	665.9 
	-537.8 
	23.2 
	385.8 
	419.8 
	P/B
	2.7 
	4.1 
	6.7 
	5.6 
	4.8 

	期初现金余额
	121.3 
	801.9 
	281.2 
	304.4 
	690.2 
	股息收益率
	4.8%
	3.2%
	0.3%
	0.3%
	0.3%

	期末现金余额
	787.2 
	264.1 
	304.4 
	690.2 
	1110.0 
	EV/EBITDA
	13.1 
	12.4 
	21.0 
	19.3 
	17.2 


资料来源：中国银河证券研究所
表4：天马股份(002122) 估值模型
	　
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	63879 
	71137 
	73448 
	80842 
	80507 
	82658 
	83580 
	83360 
	83360 
	83139 
	83139 

	所得税
	　
	4855 
	5691 
	5141 
	5659 
	8051 
	9919 
	11701 
	11670 
	13338 
	13302 
	13302 

	NOPLAT
	　
	26802 
	59024 
	65446 
	68307 
	75183 
	72456 
	72739 
	71879 
	71690 
	70022 
	69837 

	营运资金净变动
	　
	0 
	0 
	6618 
	1503 
	-22324 
	-1345 
	1836 
	27 
	0 
	0 
	0 

	资本支出
	　
	-71128 
	-60000 
	-40000 
	-30000 
	-30000 
	-30000 
	-20000 
	-20000 
	-10000 
	-10000 
	-10000 

	自由现金流
	　
	978 
	32918 
	54369 
	50170 
	70699 
	76201 
	85151 
	86344 
	95681 
	96298 
	97000 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.03%
	　
	Ke
	12.1%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.0%
	　
	Kd
	5.3%
	　
	
	0.00%
	0.50%
	1.00%
	1.50%
	2.00%

	终值
	51655 
	　
	t
	25%
	　
	WACC
	6.53%
	46.24 
	48.79 
	51.80 
	55.41 
	59.82 

	企业价值
	1173062 
	　
	Rf
	1.79%
	　
	
	7.03%
	42.50 
	44.60 
	47.04 
	49.93 
	53.39 

	非核心资产价值
	28296 
	　
	E(Rm)
	0.15
	　
	
	7.53%
	39.27 
	41.02 
	43.03 
	45.37 
	48.14 

	债务价值
	95720 
	　
	Rm－Rf
	13%
	　
	
	8.03%
	36.46 
	37.93 
	39.60 
	41.53 
	43.77 

	股权价值
	1077343 
	　
	D/A
	4.9%
	　
	
	8.53%
	33.99 
	35.23 
	36.63 
	38.24 
	40.09 

	股本
	59400 
	　
	E/A
	95.1%
	　
	
	9.03%
	31.80 
	32.86 
	34.05 
	35.39 
	36.93 

	每股价值
	39.61 
	　
	Beta
	0.78
	　
	
	9.53%
	29.85 
	30.76 
	31.77 
	32.91 
	34.21 


资料来源：中国银河证券研究所
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