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近日，我们对天马股份（601002）进行了调研，与公司高管进行

深入交流，并参观了公司生产现场。 

调研要点如下： 

 公司主营各类轴承，是我国主要轴承制造企业之一。我国

轴承行业集中度不高，目前销量居前的有：瓦轴、洛轴、以及天

马等，天马已进入国内轴承领域第一梯队。而公司上市后收购的

齐齐哈尔数控机床公司，目前经营状况稳定，订单饱和。公司收

购的贵州虹山轴承厂，主营航空航天用特种轴承，毛利率 50%以

上，2010 年收入预期能够达 5-6000 万元。 

 公司前期定向增发募投项目成都 2.5MW 风电用轴承项目，

有望成为公司日后收益重要增长点。公司目前拥有 7个生产

基地，分别在杭州、德清、北京、贵州、成都（两个）以及生产

机床的齐齐哈尔。其中，成都的两个基地，一主要生产铁路用轴

承，另一主要运作上半年定向增发募投的风电轴承项目。公司

2.5MW 风电用轴承预期 2011 年投产，2012 年完全达产，预期对公

司 2011 年、2012 年收益有显著提升作用。 

 重载货车的发展将是公司潜在的重要机遇。公司目前的铁路

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。而我国 160 公里时速以下货用

铁路轴承招标商主要在瓦轴、洛轴、天马以及晋西车轴等6家公

司间进行，而天马更是6家公司中技术质量最好的公司之一。我

们认为，随着我国重载货车规范的逐渐出台，公司有望成为重载

货车国产率要求的收益者。 

  公司正在打造德清基地，该基地有望为公司进入海工等

新兴装备制造业领域提供支持。公司在建的德清基地有近千
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亩土地，且该基地建设是公司管理层目前主要工作。公司有计划

在该基地投资海工等高技术领域产品，公司将随我国十二五规划

的出台，选择前景广阔产品投资，而成为公司数年后重要利润增

长点。 

  盈利预测。我们认为，公司主营轴承行业是我国目前重点支持

产业，且公司也在不断寻求进一步突破机会，公司有望成为我国

制造业产业升级的重要收益者，数年内业绩保持稳定增长。我们

预测公司2010-2012 年预测 EPS 为 0.58 元、0.73 元和 0.96 元，

PE为 22.6 倍、17.9 倍和 13.7 倍，我们首次给与“增持”评级，

目标价 18.25 元。 

 投资风险。钢铁价格大幅波动。 

 

财务和估值数据摘要             
单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1337.09 3175.39 3261.88 3914.25 4931.96 6460.86 
    增长率(%) 32.66% 137.49% 2.72% 20.00% 26.00% 31.00%
归属母公司股东净利润 257.03 517.62 553.72 689.23 870.63 1148.87 
    增长率(%) 34.74% 101.38% 6.98% 24.47% 26.32% 31.96%
每股收益(EPS) 0.216 0.436 0.466 0.580 0.733 0.967 
每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.025 0.010 0.013 0.017 
每股经营现金流 -0.047 0.036 -0.081 1.839 -0.361 1.987 
销售毛利率 33.41% 30.95% 30.47% 32.20% 31.80% 31.80%
销售净利率 20.45% 18.82% 18.31% 19.00% 19.04% 19.18%
净资产收益率(ROE) 16.04% 24.74% 14.65% 15.47% 16.39% 17.84%
投入资本回报率(ROIC) 40.78% 32.51% 16.89% 16.89% 31.35% 28.06%
市盈率(P/E) 60.69 30.14 28.17 22.63 17.92 13.58 
市净率(P/B) 9.74 7.45 4.13 3.50 2.94 2.42 
股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.002 0.001 0.001 0.001 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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