
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 
公 

司 

研 

究 

定 

期 

报 

告 

点 

评 

 

市场数据 

报告日期 2010-7-30 

收盘价（元） 20.78 

总股本（百万股） 131.30 

流通股本（百万股） 71.80 

总市值（百万元） 2728.33 

流通市值（百万元） 1492.03 

净资产（百万元） 588.02 

总资产（百万元） 1596.69 

每股净资产 4.48 
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汽车零部件Ⅲ 

 

推荐  

天润曲轴（002283） 

重卡曲轴依旧扛大梁 期待新业务成长 
 

主要财务指标     

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 775 1144 1560 2017 
同比增长 -5.51% 47.64% 36.35% 29.34% 
净利润(百万元) 113 189 231 298 
同比增长 11.57% 66.99% 22.26% 29.03% 
毛利率 29.63% 31.28% 29.79% 30.28% 
净利润率 14.59% 16.50% 14.79% 14.76% 
每股收益(元) 0.47 0.79 0.96 1.24 
每股经营现金流(元) 0.31 0.09 0.43 0.74 
市净率 2.99 2.68 2.36 2.04 

 

投资要点 

事件： 

公司今日公布 2010 年中报：公司 2010 年 1-6 月份共实现营业收入

6.13亿元，同比增长66.66%；营业利润1.19亿元，同比增长94.11%；

归属于母公司所有者净利润 9138 万元，同比增长 46.24%；产品综

合毛利率 29.65%，同比上升了约 3个百分点，全面摊薄每股收益

0.38 元。 

另公司业绩预告：2010 年前三季度净利润同比增幅 30%-50%。 

点评：  

公司简介：国内最大的独立曲轴供应商 重卡曲轴双寡头之一 

公司是国内最大的重卡发动机独立曲轴供应商，是国内该细分

行业的龙头企业。公司与辽宁 518 是国内重卡曲轴市场呈双寡头，

占据了国内重卡曲轴 90%的市场份额。未来公司业布局开始涉足轿

车、非道路车辆和船舶的曲轴、连杆等领域。高毛利率的重卡发动

机曲轴贡献了公司 80%的盈利，2008 年重卡市占有率约 37%。 
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一、重卡火爆引致重卡曲轴需求 贡献中期 95%收入增量 

2010 年上半年公司实现主营收入 5.92 亿元，前五家客户收入贡献

超过 64%，其中潍柴与东风康明斯合计超过 50%，从产品分类来看重卡

发动机曲轴销售收入 4.78 亿元，收入占比 81%，并贡献了 95%的收入增

量。我们认为收入增速较快的原因是四万亿的投资拉动以及重卡的更新

换代导致下游重卡市场需求火爆，公司利用募投项目的三个重卡曲轴生

产设备与原有的生产线协同以满足市场需求，但 2010 年上半年曲轴钢

坯的外购比例还是达到了 40%左右。 

二、外购原料影响不敌规模经济效应 重卡曲轴毛利率上升 3 个百分点 

公司毛利率上升 3个点的主要原因有三点：一是规模效应的体现，

销量的增加使得产能利用率大幅提高；二是公司对生产工艺的改进，缩

短了加工流程从而减少工序，降低了生产成本和提升了生产效率；三是

公司控股子公司的恒润锻造的产量上升，重卡曲轴用钢轴自配比例上

升。 

管理费用与销售费用此消彼长，使得公司期间费用率 9.5%，与同期

基本持平。因公司与配套的主机企业付款周期较长，加上 2010 年上半

年产量的大幅增加，使得应收账款和存货较较年初有所增加，其中存货

和应收账款分别较年初增长约 42%和 20%，但应收款 92%都是一年内，

而且存货质量较好，且产成品、在产品与原料的结构相对合理。 

三、行业集中度进一步提升  期待新业务和新市场的拓展 

对于未来的行业竞争结构，我们认为随着下游的主机企业的集中度提

高，曲轴行业的集中度也会进一步提升，公司依托康明斯的战略扶植（预

计2011年会为康明斯的全球L系列发动机配套），民营企业灵活的机制，

即使下游重卡领域国内市场增速放缓，公司通过利润和市场份额的平

衡，中短期成长空间依然可期。 

四、盈利预测与估值: 未来 3 年净利 CAGR 约 37%  “推荐”投资评级 

我们维持公司 2010、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.79 元、0.96
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元、1.24 的盈利预测。按 2010 年 7 月 29 日的收盘价 18.7 元计算，对

应动态市盈率为 24 倍、19 倍和 15 倍，若按公司 2010 年 6 月 30 日的

每股净资产 6.57 元计算，P/B 为 2.84 倍，与整个汽车与配件行业 3.24

倍（按照天软汽车与配件行业，以 2010 一季度净资产计算）相比略低。我们看好公司

在未来行业集中度提高进程中的竞争力、综合考虑公司与下游重卡行业

的前景，给予“推荐”的投资评级。 
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附录：公司财务数据预测： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1048 1307 1861 2386 营业收入 775 1144 1560 2017
货币资金 425 440 685 849 营业成本 545 786 1095 1406
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 4 0 0 0
应收账款 124 173 232 311 销售费用 22 34 46 59
其他应收款 4 7 10 12 管理费用 64 95 122 163
存货 226 291 412 548 财务费用 5 0 15 24
非流动资产 914 1011 1086 1212 资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 134 228 283 364
固定资产 563 778 927 1084 营业外收入 17 0 0 0
在建工程 259 129 65 32 营业外支出 10 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 141 228 283 364
无形资产 89 89 89 89 所得税 16 22 28 36
资产总计 1962 2318 2947 3598 净利润 125 206 254 328
流动负债 408 594 968 1292 少数股东损益 12 18 24 30
短期借款 0 245 533 723 归属母公司净利润 113 189 231 298
应付票据 142 138 192 261 EPS(元) 0.47 0.79 0.96 1.24
应付账款 90 133 186 234
其他 176 77 57 73 主要财务比率
非流动负债 19 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 0 0 0 0 成长性
其他 19 0 0 0 营业收入增长率 -5.5% 47.6% 36.4% 29.3%
负债合计 427 594 968 1292 营业利润增长率 25.6% 69.6% 23.8% 28.8%
股本 240 240 240 240 净利润增长率 11.6% 67.0% 22.3% 29.0%
资本公积 1028 1028 1028 1028
未分配利润 219 391 622 919 盈利能力
少数股东权益 32 50 73 103 毛利率 29.6% 31.3% 29.8% 30.3%
股东权益合计 1535 1724 1979 2306 净利率 14.6% 16.5% 14.8% 14.8%
负债及权益合计 1962 2318 2947 3598 ROE 7.5% 11.3% 12.1% 13.5%

偿债能力
现金流量表 资产负债率 21.8% 25.6% 32.9% 35.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 流动比率 2.57 2.20 1.92 1.85
净利润 113 189 231 298 速动比率 2.01 1.71 1.50 1.42
折旧和摊销 68 34 45 56
资产减值准备 9 -9 0 0 营运能力
无形资产摊销 3 0 0 0 资产周转率 46.1% 0.0% 0.0% 0.0%
公允价值变动损失 0 0 0 0 应收帐款周转率 613.7% 750.2% 769.3% 742.4%
财务费用 5 0 15 24
投资损失 -0 0 0 0 每股资料(元)
少数股东损益 12 18 24 30 每股收益 0.47 0.79 0.96 1.24
营运资金的变动 211 181 222 228 每股经营现金 0.31 0.09 0.43 0.74
经营活动产生现金流量 15 21 102 178 每股净资产 6.26 6.98 7.94 9.18
投资活动产生现金流量 -25 -120 -130 -180 
现金净变动 446 14 245 164 估值比率(倍)
现金的期初余额 45 425 440 685 PE 39.7 23.8 19.5 15.1
现金的期末余额 491 440 685 849 PB 3.0 2.7 2.4 2.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列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。 

 


