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天马股份（002122）调研报告 
轴承业务逐步复苏,公司进入平稳增长期 

推荐 

        维持评级 

工业/机械设备 发布时间：2010 年 11 月 9 日  

投资要点： 
 公司主要产品为轴承、机床、锻件等，其中轴承与机床业

务收入占比合计为 90%以上。公司预计四季度经营情况稍好

于三季度，2011 年有望保持稳中有升的发展趋势。 

 轴承行业景气度回升。轴承行业与汽车、铁路、风电设备、

通用机械等下游行业紧密相关,在下游行业复苏的背景下，

轴承行业的景气度快速上升；轴承行业的营业收入增速从

2009 年的 4.5%回升到 2010 年上半年的 21%。 

 公司轴承业务跟随行业回暖。公司通用轴承业务保持高景

气度，风电轴承价格下滑趋势减缓与毛利率逐步企稳，铁

路轴承预计将保持平稳增长。 

 机床业务重点将在于优化产品结构。重型机床的成长高峰

期已过，公司目标是未来在保持平稳发展的同时，逐步提

高高附加值产品的销售占比，从而提升盈利能力。 

 公司发展规划。公司未来几年预计将保持平稳发展，重点

为整合与发展现有业务。同时，公司拟立德清天马重工机

械公司，筹备进入海上风电等海洋相关业务，但短期影响

有限。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2010-2012 的 EPS 分别为

0.57 元、0.69 元、0.82 元，对应的 PE 分别为 25、21、17

倍，维持公司的推荐投资评级。 
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一． 公司经营业绩近期逐步改善 

公司在杭州、德清、成都、北京、贵州、齐齐哈尔等地建有七大生产基地，主要生

产各类轴承、机床和锻件材料，其中轴承与机床业务收入占比合计为 90%以上，锻件材

料的占比较小。公司生产的轴承产品广泛应用于铁路、航空、船舶、汽车、机床、电机、

风力发电、通用机械等众多领域；机床产品主要为重型立式车床与卧式车床等，主要应

用于重型机械、发电设备等重大装备领域。 

2010 年，公司经营状况开始有所好转。公司预计四季度经营情况稍好于三季度，

2011 年有望保持稳中有升的发展趋势。 

 

图 1：2009 年-2010 年公司营业收入与净利润增速 
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资料来源：wind,东北证券 

 

公司的期间费用率保持在 10%左右的较低水平，体现出较高的管理效率；毛利率

2010 年呈现逐季改善的趋势。公司轴承的锻件等原材料可自己生产，与竞争对手相比

具有成本优势，使公司的产品能保持相对较高的毛利率。 

 

图 2：公司销售毛利率探底回升 
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资料来源：公司公告，东北证券 

图 3：公司期间费用率保持在低位 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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二．轴承行业发展现状 

1.1 轴承行业开始进入复苏期 

从 2004 年到 2009 年，国内轴承行业营业收入的年均增速为 15.58%，轴承产量年

均增速为 17.56%。据中国轴承工业协会统计，2010 年上半年，我国 95 家主要企业的主

营销售收入为 132 亿元，同比增长 21%；产量为 12 亿套，同比增长 7.42%；轴承行业主

要企业实现利润总额 10.2 亿元，同比增长 22.9%。经历 2009 年的金融危机后，下游汽

车、机械等行业持续回暖，驱动行业的增速回升。 

 

图 4：轴承行业 2004 年-2009 年历年营业收入与销量增速 
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资料来源：轴承工业协会，东北证券 

 

轴承是国家重大技术装备的关键零部件，经过几十年发展，我国已成为世界轴承制

造大国，但一些高技术含量的轴承产品国际水平相比，仍存在较大差距，航空、高铁等

高端领域的关键轴承仍依赖进。 

1.2 高端轴承仍需依赖进口 

我国轴承行业从数量上看，2009 年出口量是进口量的一倍左右，而进口金额高于

出口金额，表明我国出口产品的价格与档次低于进口产品，国内以低端产品为主，而进

口主要为高端产品。 

 

图 5：轴承行业 2004 年-2009 年历年进出口金额与数量 
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资料来源：轴承工业协会，东北证券 
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图 6：轴承行业 2004 年-2009 年进出口价差逐年扩大 
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资料来源：轴承工业协会，东北证券 

 

1.3 行业产业集中度低 

在全世界轴承销售额中，全球前八大跨国公司占据 80%左右的份额。而我国瓦轴等

10 家最大的轴承企业，销售额仅占全行业的 24.7％。从销售额来看，天马股份 2008

年的轴承销售收入仅分别为美国铁姆肯、瑞典斯凯孚的 5.8％与 2.7％。 

 

图 7：2008 年国内外主要公司的轴承年营业收入比较（单位:亿美元） 
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资料来源：轴承工业协会，东北证券 

 

随着行业整合的展开，市场份额将逐渐向少数优势企业集中，轴承行业的生产集中

度有逐渐提高的趋势。市场集中度的提高，有利于行业资源的整合和规模效应的实现，

从而推动行业整体的发展。 
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三. 公司轴承业务稳步回升 

3.1 通用轴承快速回暖 

公司通用轴承产品的下游行业包括电机、汽车、重机等众多行业，下游分布广泛，

有利于通用轴承业务的稳定增长。公司的通用轴承主要产品有短圆柱滚子轴承等，今年

以来下游行业复苏带动通用轴承行业快速回暖。 

 

图 8：2010 年滚动轴承产量显著回升 
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资料来源：国家统计局，东北证券 

 

3.2 铁路轴承预计保持小幅增长趋势 

公司铁路轴承主要为 160 公里时速以下的货车以及低速机车配套，160 公里以上的

高铁目前主要依赖进口。公司认为高铁市场容量较小，且进入壁垒较高，今后的重点仍

放在货车领域。 

铁路货车未来几年预计将保持低速平稳发展。2009 年铁路轴承采购量大幅下降

50%，2010 年铁路货车轴承招标数量有较大恢复,公司预计未来几年货车轴承将保持低

速平稳发展。 

3.3 风电轴承仍是未来发展重点 

（1）风电行业装机容量有望超预期发展 

根据多家风电设备企业预测，到 2020 年中国风电装机容量有望达到 3亿千瓦左右,

将大幅高于国家相关部门近期预期的 2.3 亿千瓦，更是远高于原有规划的 1.5 亿千瓦。

其中，金风科技预计 2020 年风电装机可以达到 3.2 亿千瓦左右，华锐风电预计风电装

机将达到 2.5 亿--3 亿千瓦。按 2020 年国内风电装机达到 2-3 亿千瓦的目标测算,未来

10 年,国内风电累计装机容量的年均复合增长率大约在 20%左右。 
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图 9：2020 年累计风电装机容量预测 
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资料来源：东北证券 

 

（2）公司风电轴承技改项目预计后年投产 

风电轴承项目将成为公司的业绩增长点。公司控股子公司成都天马拟实施“大功率

风电轴承技改项目”, 预计项目建设期 1.5 年。项目达产后,可形成年产 2500 套风电

轴承的生产能力,预计年新增销售收入 3 亿元,年净利润 7500 万元。公司现有 1 万套的

风电轴承产能，项目投产后将进一步增强公司竞争能力、促进公司可持续发展。 

近年来，瓦轴、天马、洛轴等主要轴承企业均进入风电轴承领域，生产偏航轴承和

变桨轴承等产品，美国铁姆肯 2010 年也获得金风科技 2600 万美元的风电轴承订单。风

电轴承竞争激烈并促使产品价格下降，导致公司 2009 年风电轴承产品毛利率降低，目

前风电轴承产品的价格已趋于稳定，预计公司的产品毛利率也将逐步企稳。 

    

四. 机床业务保持平稳增长，通过优化产品结构提升盈利能力 

4.1 重型机床行业进入平稳增长期 

齐重数控的主要产品为重型立车与卧车，重型机床行业 2002 年-2008 年复合增速

高达 36.38%, 2009 年之后行业增速有所放缓。“十二五”期间，预计行业将由高速增长

期转入平稳增长期。 
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图 10：重型机床工业总产值增速回落 
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数据来源:中国机床工具工业协会,东北证券 

 

4.2 公司机床业务重点在于优化产品结构 

公司考虑到重型机床成长的高峰期已过，未来的发展目标是在保证重型立卧车等传

统优势产品平稳增长的同时，通过扩大磨床、加工中心等高附加值产品的销售占比，提

高产品的盈利能力。 

天马股份收购齐重数控后，市场曾有担忧公司的整合问题，公司认为通过经营理念

的逐渐磨合，齐重数控已开始逐步进入发展的正轨。 

机床作为国民经济的战略性产业，受到国家与地方政府的大力扶持。2010 年 7 月，

公司收到中央财政专项经费 2234 万元，主要为公司 09 年申请的数控立柱移动立式铣车

床、超重型数控卧式镗车床、数控重型曲轴铣车复合加工机床、超重型数控轧辊磨床等

4 项课题被列入工信部“高档数控机床与基础制造装备”科技重大专项课题。2010 年

11 月，公司收到黑龙江政府 960 万元“超重型高档数控机床自主创新及产业化项目”

的第一批研发资金补助。 

公司机床业务从 2008 年开始，毛利率逐步小幅回升，但与华东数控等重型机床同

类公司相比，公司毛利率仍有继续提升的空间。 
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图 11：公司 2008 年-2010 年上半年机床业务毛利率 
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资料来源：公司公告，东北证券 

图 12：2010 年上半年主要公司机床毛利率 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

五．公司未来发展规划 

公司此前成功兼并收购了多家公司,今后的重点是通过整合现有业务,提升经营效

益,实现稳步发展,而不是以追求营业收入的高速增长为目标。 

公司未来经营重点是增加风力发电机轴承、替代进口轴承产品和重大型数控机床的

产能，适应产业结构与产品升级的发展趋势。 

公司拟新设立德清天马重工机械有限公司,将来重点在于发展海上风电等海洋相关

业务,但项目的短期影响有限。 

 

六、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.57 元、0.69、0.82 元。按 11 月 8 日

收盘价 14.31 元计算，对应的 PE 分别为 25 倍、21 倍、17 倍，维持公司“推荐”的

投资评级。 

 

七．风险因素 

1．下游行业需求波动的风险 

公司产品下游行业包括汽车、通用机械、风电设备等，下游行业的景气度将直接影

响公司的产品销量与经营业绩。 

2．钢材等原材料价格上涨的风险 

钢材成本在公司原材料成本中占比较大，钢材价格如果大幅上涨对产品的毛利率有

负面影响。 

3．行业竞争风险 

风电轴承等产品的竞争者增多，过度竞争将不利于行业的发展。 
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表 1: 公司盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 326,188 373,642 448,371 547,013 

减:营业成本 226,796 254,077 304,892 373,063 

营业税金及附加 1,759 2,429 2,914 3,556 

销售费用 10,719 14,572 16,141 18,598 

管理费用 20,696 23,539 27,799 33,641 

财务费用 2,095 2,242 3,587 5,470 

资产减值损失 1,709 2,242 2,690 3,282 

加：投资净收益 37 7 9 11 

二、营业利润 62,451 74,548 90,356 109,413 

加：营业外收入 5,944 7,473 8,967 10,940 

减：营业外支出 1,004 1,121 1,345 1,641 

三、利润总额 67,391 80,900 97,978 118,713 

减：所得税 7,656 8,495 10,386 12,821 

四、净利润 59,735 72,406 87,592 105,892 

减：少数股东损益 4,363 4,344 5,431 6,565 

归属于母公司所有者的净利润 55,372 68,061 82,162 99,326 

五、每股收益（元） 0.47 0.57 0.69 0.82 

资料来源:公司公告, 东北证券 
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