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动态报告 

 机械设备 

 运输机械 

天奇股份(002009) 谨慎推荐

2009 年报点评 
 

 

财报点评 

业绩低谷已过，10 年将强劲反转 

 09 年公司业绩欠佳，EPS 0.009 元，几近亏损 
公司实现收入 6.1 亿元，同比下降 29%；净利润 209 万元，同比下降 96%，EPS
为 0.009 元/股。 

 汽车物流设备等传统产品严重下滑是 09 年公司业绩不佳主因 
公司的汽车物流业务 09 年实现收入 2.1 亿元，同比下滑 46%，由于 09 年需要

消化高价钢材，毛利率也下滑至 20%，比上期减少 7.9%；此外，散料输送工程

销售收入 1 亿元，同比下滑 33.7%。公司 09 年又逐步退出了地产业务，地产收

入比上期减少 1.7 亿元，也是导致 09 年公司同比下降的一大因素。 

 汽车物流设备需求将强势反转，10 年收入有望超过 08 年峰值 
公司汽车物流设备目前在手订单合计约 4.56 亿元，绝大部分将在 10 年交付，

因而公司汽车物流业务将有望超越 08 年 4 亿元收入的峰值，预计 10 年汽车物

流设备业务将实现销售收入 4.6 亿元，同比增长 120%，毛利率将恢复到接近

07 年 31.5%的水平。 

 风电业务蓄势待发，未来两年将爆发性增长 
09 年公司风电业务增长迅猛，风电设备实现 9728 万元销售，实现同比 526%
的增长，毛利率 18%；09 年合并报表的参股公司江苏一汽铸造实现风电铸锻件

1.5 亿元销售，权益销售额 6000 万。目前，风电铸锻件订单饱满，4 万吨产能

有望满负荷运转，新扩张的 1.5 万吨产能将陆续投放，10 年可实现 1.8 亿权益

销售，同比增长 200%；风电叶片将在下半年完成功率升级的研发，进入量产阶

段；另外，目前尚未启动的位于沈阳的风电合作项目将在 2～3 年后贡献约 2.5
亿元权益销售。 

 预计 10、11 年 EPS 为 0.41、0.48 元/股，给予“谨慎推荐”评级 
我们预计公司 10、11 年有望实现销售收入 9 亿元和 11 亿元，净利润 9000 万

和 1.1 亿， EPS 为 0.41 元(34X)、0.48 元(29X)，给予“谨慎推荐”评级。 
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股票数据 
昨收盘（元） 13.97 

总股本/流通 A 股(百万股) 221.01/152.88 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 3,087.52/2,135.72 

上证综指/深圳成指 3,067.75/12,352.92 

12 个月最高/最低（元） 14.10/7.64 

财务数据 
净资产值(百万元) 419.42 

每股净资产(元) 1.90 

市净率 7.36 

资产负债率 68.84% 

息率  
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盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(百万元) 863.39 611.52 905 1,130
(+/-%) 100.10% -29.17% 49.7% 23.4%
净利润(百万元) 52.36 2.09 90 106
(+/-%) 18.73% -96.01% 4229.7% 17.2%
每股收益（元） 0.24 0.01 0.409 0.479
EBIT  Margin 10.62% 12.6% 12.1%
净资产收益率（ROE） 12.50% 0.50% 18.7% 19.0%
市盈率（PE） 58.97 1,479.17 34.2 29.2
EV/EBITDA 31.68 29.4 24.8 
市净率（PB） 7.37 7.36 6.41 5.56  

2010 年 3 月 22 日 
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表 1: 盈利预测分项表 

  2007 年报 2008 年报 2009 年 2010 年预测 2011 年预测

自动化输送与自动化仓储系统工程(万元)   

 营业收入 31,477 40,120 21,539 46,386 56,863 

 增长率 23% 27% -46% 120% 20% 

 毛利 10,367 11,347 4,392 14,927 17,343 

 毛利率 33% 28% 20% 32% 31% 

散料输送机(万元)      

 营业收入 8,529 14,031 12,775 12,775 13,414 

 增长率  65% -9% 0% 5% 

 毛利 1,305 1,434 2,819 2,427 2,549 

 毛利率 15% 10% 22% 19% 19% 

机械产品销售(万元)     

 营业收入 2,715 8,337 10,045 11,552 12,130 

 增长率  207% 20% 15% 5% 

 毛利 391 1,298 1,699 1,964 2,062 

 毛利率 14% 16% 17% 17% 17% 

风电设备销售(万元)     

 营业收入  1,554 9,728 19,457 30,158 

 增长率   526% 100% 55% 

 毛利  256 1,775 3,891 6,032 

 毛利率  16% 18% 20% 20% 

房地产销售(万元)      

 营业收入  22,022 4,822 0 0 

 增长率   -78%   

 毛利  5,419 1,244   

 毛利率  25% 26%   

配件销售(万元)      

 营业收入 428 276 277 360 395 

 增长率  -36% 0% 30% 10% 

 毛利 214 95 158 180 198 

 毛利率 50% 34% 57% 50% 50% 

总计（万元）       

 营业收入总计 43,149 86,340 61,152 90,529 112,960 

 增长率 68% 100% -29% 50% 23% 

 营业利润 12,277 19,849 12,286 23,389 28,183 

 综合毛利率 28.5% 23.0% 20.1% 25.6% 24.9% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E  

现金及现金等价物 196 150 150  营业收入 612 905 1130  

应收款项 348 401 402  营业成本 489 681 848  

存货净额 398 425 528  营业税金及附加 11 16 20  

其他流动资产 189 119 113  销售费用 19 27 34  

流动资产合计 1130 1096 1193  管理费用 73 75 92  

固定资产 250 333 381  财务费用 24 27 27  

无形资产及其他 85 82 78  投资收益 11 28 28  

投资性房地产 34 34 34  资产减值及公允价值变动 (9) (2) (2)  

长期股权投资 65 65 65  其他收入 (0) 0 0  

资产总计 1564 1610 1751  营业利润 (2) 114 135  

短期借款及交易性金融负债 395 419 382  营业外净收支 10 10 10  

应付款项 237 240 275  利润总额 8 124 145  

其他流动负债 319 271 336  所得税费用 2 29 33  

流动负债合计 951 930 993  少数股东损益 4 5 6  

长期借款及应付债券 95 95 95  归属于母公司净利润 2 90 106  

其他长期负债 30 30 30        

长期负债合计 125 125 125  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E  

负债合计 1077 1055 1119  净利润 2 90 106  

少数股东权益 68 72 76  资产减值准备 6 (8) 0  

股东权益 419 483 557  折旧摊销 20 26 34  

负债和股东权益总计 1564 1610 1751  公允价值变动损失 9 2 2  

      财务费用  24 27 27  

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E  营运资本变动 1 (64) 3  

每股收益 0.01 0.41 0.48  其它 (53) 11 4  

每股红利 0.12 0.12 0.14  经营活动现金流 (14) 58 148  

每股净资产 1.90 2.18 2.52  资本开支 (111) (100) (80)  

ROIC 2% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0  

ROE 0% 19% 19%  投资活动现金流 (143) (100) (80)  

毛利率 20% 26% 25%  权益性融资 18 0 0  

EBIT Margin 3% 13% 12%  负债净变化 90 0 0  

EBITDA  Margin 7% 15% 15%  支付股利、利息 (27) (27) (32)  

收入增长 -29% 50% 23%  其它融资现金流 30 23 (37)  

净利润增长率 -96% 4230% 17%  融资活动现金流 174 (4) (68)  

资产负债率 73% 70% 68%  现金净变动 17 (46) 0  

息率 0.9% 0.9% 1.0%  货币资金的期初余额  179 196 150  

P/E 1482.4 34.2 29.2  货币资金的期末余额  196 150 150  

P/B 7.4 6.4 5.6  企业自由现金流 (74) (49) 61  

EV/EBITDA 102.8 29.4 24.8  权益自由现金流 46 (47) 4  

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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