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风电轴承业务进入量升价跌阶段 
行业依旧快速发展，但受制于整机产品价格下降压力逐渐下传的影

响，产品毛利率呈现逐渐下降的趋势。 

通用轴承业务跟随行业强劲回升 
受国家四万亿政策和去年汽车行业销售火爆刺激，公司通用轴承产

品业务回升迅速。另外公司铁路轴承主要为货车以及低速机车配套，

难以享受到高铁带来的盛宴，虽然恢复明显，但预计难以保持前几

年的高增长速度。 

机床业务利润有持续提升空间 
公司对机床产品进行结构性调整，产品重心转移到重大、数控型机

床，同时对齐重数控加强管理，可望提升机床业务的利润水平。不

过由于机床属于后周期产品，预计 2010 年增速不会太快。 

盈利预测和投资建议 
根据我们的预计，给出公司最近 3 年的营业收入预测表。通过测算

可以得出公司在 2010 年、2011 年和 2012 年的 EPS 分别为 1.07，1.23

和 1.47 元，以 2010 年 25 倍市盈率计算，目标价格为：27 元，给予

“持有”评级。 

风险提示：原材料价格上升影响公司业绩提升 

 

公司评级 

当前价格(元) 28.18

目标价格(元) 27.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.76% -3.59% -14.04%

上证综指 1.19% -.41% 52.37%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 59,400.00

流通 A 股(万股) 50,288.40

主要股东: 

天马控股集团有限公司

主要股东持股比例 44.65%

流通 A 股比例 84.66%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.65%

ROA 9.48%

资产负债率 31.12%

每股净资产(元) 6.36

2009 年报数据. 
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风电轴承业务进入量升价跌阶段 
  
公司的风电轴承主要是变桨、偏航轴承，主要客户包括东方电气、

金风、重庆海装和浙江运达等。受益于去年国内风电行业的快速发展，公

司的风电轴承实现了100%的增长。但我们认为，公司的风电轴承业务将

进入一个量升价逐渐下跌的过程，主要原因是： 
行业依旧快速发展。2010年国内已经开工的重大风电项目就已经有

378个。我们以每个风场5万千瓦计算，那么总容量就达到了1890万千瓦。

这些项目除了少数施工周期较长可能延续到明年以外，绝大多数项目都预

计会在2010年完成安装。由于开发风电场能够带来税收收入和增加就业，

地方政府也非常热衷于风电场的建设。公司作为国内三大主流轴承供应商

之一，必然收益于行业的快速发展。 
 

图1：国内历年装机情况（MW） 

 
数据来源：中国风能协会、广发证券发展研究中心 
 

产品毛利呈现逐渐下降趋势。国内的风电行业前几年呈现爆发式增

长，相应的零部件处于供不应求状态。公司借助齐重数控强大的机床制造

平台，集中力量供应轴承加工的特种机床，迅速的抢占了市场份额。但我

们认为，随着国内整机厂商竞争加剧，产品单价逐渐下降，必然将价格压

力下传。另外随着国内其他轴承厂商陆续进入风电轴承市场，产品供应逐

渐充足，竞争开始加剧。我们了解到，之前整机厂商一般都会在年初就开

始下一整年的订单，但目前已经更改为每个季度下订单。 
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图2：风机整机价格压力向零部件厂商传导 

 
数据来源：中国风能协会、广发证券发展研究中心 
 

通用轴承业务跟随行业强劲回升 
 
公司通用轴承产品主要包括短圆柱滚子轴承和深沟轴承等。短圆柱滚

子轴承为轴承细分子类，大约占据轴承1.1%左右的市场份额，公司在该

细分领域市场最高，约占70%左右。通用轴承业务的下游行业包括电机、

汽车、重机等。 
金属冶炼技术和锻件加工能力确保核心竞争力。公司拥有在该细分市

场的核心竞争优势，特别是金属冶炼技术、热处理工艺等技术。我们认为

相比国外厂商虽然有一定差距，但在国内处于领先地位。公司目前的定位

是替代进口。公司拥有的控股子公司成都天马正在实施的“大型环类锻件

技术改造”项目，可形成年产5万吨大型环类锻件的生产能力。通过这种

自产锻件的方式，既可以有效降低公司产品的成本，又可以达到提升产品

品质。 
通用轴承恢复明显并创新高。受国家四万亿调控政策刺激，国内经济

回升迅速，公司的通用轴承业务销售也达到了高峰。目前公司通用轴承产

销两旺，杭州工厂需要加班加点才能完成订单供给。我们认为，去年下半

年以来的汽车行业的高速增长，刺激着相关零部件行业的增长，随着行业

增速趋于稳定，通用轴承业务将趋于稳定增长的态势。 
                              

图3：滚动轴承历年销售情况（单位：万） 

                            数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

                               铁路轴承恢复性增长，但难保持之前高增长。我们认为目前国内
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铁路建设的重头以客运专线为主，特别是以高速250KM/h和350km/h为主

的动车组居多，而公司的轴承产品为货车以及时速低于160km/h的机车

轴承，目前也不具备高速铁路轴承的生产资质。虽然公司引进了一条国

际最先进的全自动生产线，可望进一步提升效率和产品质量，但短期内

预计难以突破性的获得高铁轴承资质，所以我们预计铁路轴承业务今年

可望取得恢复性增长，但难以保持前几年高速增长态势。 

 

   

                             机床业务利润有持续提升空间 
  
                                 公司控股子公司齐重数控主要从事机床、普通、数控成套设备 

的开发和生产，主要产品为各种立、卧式机床。目前国内机床行业集 
中度偏低，市场较为分散，行业整体竞争力不强。但齐重数控装备有限

公司生产的主要为重型机床且数控化率较高，行业进入壁垒、集中度相

对较高，主导产品的市场占有率要高于其他竞争对手。 
                                 企业文化重塑有效提升管理水平。齐重数控原来为齐齐哈尔第一 

机床厂，是一个拥有60多年历史的老国企，管理松懈，成本居高不下。 
天马股份接收齐重数控后，在产品质量和成本上加强了控制，消除了产 
品开发中各种铺张浪费和无谓开支。另外，从我们了解，公司对齐重数 
控的管理层的考核目标已经由营业收入的增长率更改为对总利润的增 
长率。我们认为，随着天马公司对齐重数控进行企业文化的重塑后，民 
营企业特有的管理严谨、机制灵活可有效调动企业发展积极性，提升公 
司产品的盈利水平。 

                                 产品结构调整提升产品毛利。国内低端机床业务低迷并且竞争先 

丢激烈，但受国家大型基建等工程的刺激，重型、高速、精密机床仍然 

市场畅销。齐重数控主动降低低端产品的生产，着重开发电力装备、船 

舶、风电特种加工急需的重大型机床产品，通过提升产品档次，获取产 

品高附加值。我们认为，这种结构方式的调整虽然不会对营业收入有多 

大的提升，但能极大的提升公司产品的毛利率。 

    机床业务预计依旧在低位徘徊。机床行业周期较长，另外处于行 

业景气晚周期阶段。从我们了解到的情况来看，公司目前在手订单大约 
只能保持大半年时间，后续订单不太确定。我们预计2010年公司机床 
业务增速不会太快，预计增速在10%左右。  
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盈利预测与投资评级 
                    
                    根据我们的预计，给出公司最近3年的营业收入预测表。通过测算

可以得出公司在2010年、2011年和2012年的EPS分别为1.07，1.23和1.47

元，以2010年25倍市盈率计算，目标价格为：27元，给予“持有”评级。 

 

表 1：营业收入预测表 

年份 2009 2010 2011 2012 
铁路轴承     
营业收入(百万元) 256 387 512 645 
收入增长 -48.8% 51.2% 32.3% 26% 
毛利率 31.4% 29.8% 29.6% 29.4% 
风电轴承     
营业收入(百万元) 635 863 1123 1410 
收入增长 102.6% 35.9% 30.1% 25.6% 
毛利率 48% 43.2% 42.1% 40.5% 
通用轴承     
营业收入(百万元) 651 823 1123 1410 
收入增长 -27.3% 26.4% 22.6% 22.1% 
毛利率 34.2% 32.1% 31.6% 31.1% 
机床     
营业收入(百万元) 1596 1787 1976 2276 
收入增长 13.0% 9.3% 13.2% 15.2% 
毛利率 21.7% 22.3% 22.7% 23.0% 
圆钢     
营业收入(百万元) 27 50 60 65 
收入增长 -50.1% 85.2% 20% 8.3% 
毛利率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 
总收入     
营业收入(百万元) 3261 3910 4023.4 4646 
收入增长 2.7% 19.9% 21.0% 15.5% 
毛利率 30.2% 29.9% 29.8% 29.6% 

                 数据来源：广发证券发展研究中心 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 91 391 468 1277 

应收账款  747 1007 1121 1216 

预付款项  300 401 521 616 

应收利息  0 0 0 0 

应收股利  0 0 0 0 

其他应收款  0 0 0 0 

存货  1712 1823 1967 2084 

流动资产合计 2850 3622 4056 5177 

长期股权投资 1 1 1 1 

固定资产  2072 2176 2232 2266 

在建工程  259 223 212 121 

无形资产  401 360 319 279 

长期待摊费用 0 0 0 0 

递延所得税资产 0 0 0 0 

非流动资产合计 2733 2746 2737 2627 

资产总计  5584 6370 6795 7807 

短期借款  375 428 428 428 

应付票据  26 31 43 47 

应付账款  592 601 611 640 

预收款项  4 7 8 9 

应付职工薪酬 0 0 0 0 

应交税费  0 0 0 0 

应付股利  0 0 0 0 

其他应付款  26 26 26 26 

流动负债合计 1525 1639 1286 1366 

长期借款  0 0 0 0 

应付债券  0 0 0 0 

长期应付款  0 0 0 0 

预计负债  35 35 35 35 

递延所得税负债 0 0 0 0 

非流动负债合计 35 35 35 35 

负债合计  1561 1674 1321 1402 

股本  594 594 594 594 

资本公积  1621 1621 1621 1621 

盈余公积  123 191 270 364 

未分配利润  1440 2000 2643 3415 

少数股东权益 244 290 346 411 

负债股东权益总计 5584 6370 6795 7807 

每股净资产(元) 6.7 7.9 9.2 10.7 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  3261 3910 4680 5628

营业成本  2267 2746 3288 3960

营业税金及附加 18 21 25 30 

销售费用  107 126 151 181 

管理费用  206 244 294 353 

财务费用  20 18 18 18 

资产减值损失  17 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

营业利润  624 740 888 1070

营业外收入  49 63 43 43 

营业外支出  0 0 0 0 

利润总额  673 803 931 1113

所得税费用  76 120 139 167 

净利润  597 683 791 946 

归属于母公司净利润  553 637 735 881 

少数股东损益  44 46 56 65 

EPS(元) 0.93 1.07 1.23 1.48

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 -96 433 688 897 

投资活动现金流量 -435 169 -175 -84 

筹资活动现金流量 598 26 26 26 

现金及现金等价物净增加额 65 299 77 809 

期末现金余额 91 391 468 1277

每股经营活动现金流(元) -0.16 0.72 1.16 1.51

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 2.7% 19.9% 19.7% 20.3%

营业利润增长率 3.1% 18.5% 20% 20.4%

毛利率 30.2% 29.9% 29.8% 29.6%

营业利润率 19.1% 18.9% 18.9% 19% 

净利润率 18.3% 17.5% 16.9% 16.8%

净资产收益率 14.6% 14.5% 14.4% 14.7%

总资产收益率 12.1% 12.9% 13.7% 14% 

流动比率 1.9 2.2 3.1 3.7 

资产负债率 28% 26% 19% 18% 

所得税税率 15% 15% 15% 15% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 7      2010-04-01 
 

公司调研简报

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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