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T_ReportAbstract 

今年随经济复苏，风电轴承增速放缓 
天马股份 2009 年年报点评 

 

报告关键点： 

 2009年业绩同比持平，风电轴承的增长弥补了通用轴承及铁路轴承的下降 
 今年风电轴承增速放缓，其余产品均将随经济复苏 
 维持增持-B的投资评级，6个月目标价30元 

报告摘要： 
 2009年公司业绩基本同比持平。2009年公司实现收入32.62亿元，同比增长

2.72%；实现归属于上市公司股东的净利润5.54亿元，同比增长6.98%；实现每

股收益0.94元。利润分配预案为每10 股转增10 股派0.5 元（含税），在连续两

年高送配后，公司明年再次送配的可能性降低。 

 2009年通用轴承及铁路轴承销量下降明显，今年将随经济复苏。受经济下滑的

影响，公司去年通用轴承降幅超过15%，价格也出现下滑。今年该产品将随经济

一起复苏，考虑到部分募集项目去年下半年才开始产生效益，预计今年公司通

用轴承的增速将在25%左右；去年铁道部货车招标量下降明显，使得公司铁路轴

承收入下降近50%，今年铁道部预计招标量将超过2008年，因此我们认为今年公

司铁路轴承的需求也将恢复到2008年的水平。公司去年新引进了一条全自动生

产线，效率和质量均将有所提高，预计公司铁路轴承今年的增幅至少在50%以上。

 风电轴承是公司去年业绩保持增长的主要来源，但今年增速将放缓。去年公司

风电轴承增长一倍，但竞争的加剧以及政策的调整，产品价格降幅在15%左右，

毛利率比2008年明显下降，但仍然接近50%。预计两年后将逐步降至40%左右。

由于去年风电轴承产能并未充分释放，我们认为随着产品价格的下降，公司的

竞争力会上升，我们预计公司今年销量增速将与行业增速一致，在15%左右，但

利润贡献增长率将低于这一水平。 

 机床产品小幅增长，未来值得期待。去年公司机床产品的收入近16亿元，同比

增长10%左右，毛利率上升超过2个百分点。由于目前在手订单大约只能维持不

到半年的产量，预计今年增速不会太快，不会超过行业平均15%的增速，收入贡

献在18亿元左右。我们看好重型机床未来的发展空间，齐重数控的调整期过后

将是公司新的增长点。 

 维持增持-B的投资评级。预计未来三年产生的每股收益分别为1.13元、1.34元

和1.54元，复合增长率近20%。按行业平均的2010年25倍动态市盈率计算，对应

的6个月目标价为30元左右，维持增持－B的投资评级。 
 
T_FSAndVSAbstract 

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 3,230.7 3,864.7 4,630.5

Growth(%) 32.7% 137.5% 1.7% 19.6% 19.8%
净利润 257.0 517.6 570.2 671.6 794.7

Growth(%) 34.7% 101.4% 10.2% 17.8% 18.3%
毛利率(%) 33.4% 30.9% 32.1% 31.3% 31.5%
净利润率(%) 19.2% 16.3% 17.7% 17.4% 17.2%
每股收益(元) 0.43 0.87 0.96 1.13 1.34
每股净资产(元) 3.13 4.08 6.90 7.90 9.09
市盈率 63.1 31.3 28.4 24.1 20.4
市净率 8.7 6.7 4.0 3.5 3.0
净资产收益率(%) 14.7% 24.7% 15.3% 15.7% 16.2%
ROIC(%) 44.0% 32.3% 21.4% 19.2% 19.9%
EV/EBITDA 11.7 11.1 19.3 16.4 13.6
股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级： 增持-B

目标价格： 30.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 32.00 元
 现价： 27.59元
报告日期： 2010-03-23
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市场数据 
总市值(百万元) 16,388.46
流通市值(百万元) 5,131.74
总股本(百万股) 594.00
流通股本(百万股) 186.00
12 个月最高/最低 24.79/67.94 元

十大流通股东(%) 12.84%
股东户数 
 
 

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 4.40 (0.27) (44.99) 
绝对收益 6.81 (2.10) (10.71) 
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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 2010-2-1
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 3,230.7 3,864.7 4,630.5 成长性   
减:营业成本 890.3 2,192.7 2,192.9 2,653.5 3,170.8 营业收入增长率 32.7% 137.5% 1.7% 19.6% 19.8%
   营业税费 7.5 18.6 18.1 21.6 25.9 营业利润增长率 31.7% 101.5% 13.2% 19.1% 21.9%
   销售费用 42.0 103.9 101.8 115.9 138.9 净利润增长率 34.7% 101.4% 10.2% 17.8% 18.3%
   管理费用 85.1 221.4 200.3 231.9 277.8 EBITDA 增长率 29.6% 119.7% 12.7% 17.7% 18.9%
   财务费用 4.4 29.0 34.2 25.2 21.5 EBIT 增长率 26.4% 108.1% 13.4% 17.0% 20.8%
   资产减值损失 7.2 4.2 -1.9 - - NOPLAT 增长率 27.6% 125.4% 4.7% 15.8% 17.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 206.6% 58.3% 29.1% 13.2% 9.4%
   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% 69.3% 14.5% 15.0%

营业利润 300.6 605.8 685.4 816.5 995.6 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% 32.1% 31.3% 31.5%

利润总额 318.5 646.6 725.4 856.5 1,015.6 营业利润率 22.5% 19.1% 21.2% 21.1% 21.5%
减:所得税 45.0 49.1 98.8 118.5 142.3 净利润率 19.2% 16.3% 17.7% 17.4% 17.2%

净利润 257.0 517.6 570.2 671.6 794.7 EBITDA/营业收入 25.8% 23.9% 26.4% 26.0% 25.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 22.8% 20.0% 22.3% 21.8% 22.0%

货币资金 801.9 281.2 1,319.8 1,436.9 1,774.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 177 140 193 204 187
应收帐款 597.1 594.0 610.7 730.6 875.4 流动营业资本周转天数 47 38 95 127 138
应收票据 49.1 62.4 62.0 74.1 88.8 流动资产周转天数 426 308 379 400 394
预付帐款 103.4 183.4 183.4 183.4 183.4 应收帐款周转天数 98 64 63 59 59
存货 1,065.2 1,697.0 1,802.4 2,181.0 2,606.2 存货周转天数 176 157 195 186 186
其他流动资产 - - -0.0 - - 总资产周转天数 729 557 678 669 623
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 346 284 392 393 365
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% 15.3% 15.7% 16.2%
投资性房地产 2.1 - - - - ROA 6.1% 11.1% 9.2% 9.8% 10.3%
固定资产 1,036.2 1,438.4 2,021.6 2,356.2 2,453.7 ROIC 44.0% 32.3% 21.4% 19.2% 19.9%
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% 3.0% 3.0%
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% 6.2% 6.0% 6.0%

资产总额 4,451.4 5,373.5 6,799.3 7,563.8 8,457.5 财务费用率 0.3% 0.9% 1.1% 0.7% 0.5%
短期债务 428.9 926.4 920.8 914.9 907.6 三费/营业收入 9.8% 11.2% 10.4% 9.7% 9.5%
应付帐款 655.8 754.8 751.0 908.7 1,085.9 偿债能力   
应付票据 7.0 130.9 90.1 109.0 130.3 资产负债率 58.2% 54.9% 39.7% 37.9% 36.2%
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% 65.8% 61.1% 56.7%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.02 0.96 1.49 1.62 1.82
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 0.82 0.85 0.96

负债总额 2,589.4 2,951.6 2,698.3 2,869.1 3,060.2 利息保障倍数 68.84 21.92 21.06 33.38 47.35
少数股东权益 260.1 329.5 377.4 433.9 500.7 分红指标   
股本 136.0 272.0 594.0 594.0 594.0 DPS(元) - - 0.19 0.23 0.27
留存收益 1,465.9 1,820.4 3,129.6 3,666.9 4,302.6 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 1,862.1 2,421.9 4,101.0 4,694.8 5,397.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%
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 273.4 597.5 570.2 671.6 794.7 EPS(元) 0.43 0.87 0.96 1.13 1.34
加:折旧和摊销 41.1 130.8 134.6 163.3 178.2 BVPS(元) 3.13 4.08 6.90 7.90 9.09
   资产减值准备 7.2 4.2 -1.9 - - PE(X) 63.1 31.3 28.4 24.1 20.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.7 6.7 4.0 3.5 3.0
   财务费用 13.1 2.7 20.7 34.2 25.2 P/FCF -32.4 -28.7 -49.3 112.4 44.1
   投资收益 -0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 P/S 12.1 5.1 5.0 4.2 3.5
   少数股东损益 16.4 79.8 56.4 66.4 78.6 EV/EBITDA 11.7 11.1 19.3 16.4 13.6
   营运资金的变动 -356.9 -735.5 -157.6 -333.9 -386.2 CAGR(%) 39.2% 13.5% 17.1% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -60.4 13.8 635.9 592.6 686.7 PEG 1.6 2.3 1.7 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -304.2 -710.7 -400.0 -300.0 -150.0 ROIC/WACC 4.5 3.3 2.2 2.0 2.1
融资活动产生现金流量 1,030.6 159.1 1,021.2 -165.4 -187.7 REP 0.5 0.8 1.9 1.9 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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