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[table_main]  方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点：现有业务中，重点看好铁路轴承，未来五

年铁路轴承货车重载化改造市场容量高达 360 亿元，将引领铁路轴承市场

快速增长；享政策重点扶持，产品结构升级、行业整合与进口替代将是公

司未来业绩快速成长的最重要驱动力。 

※重型机床与高端轴承双龙头。目前公司共有 6 大生产基地，主要布

局轴承与重型数控机床两大领域，其中短圆柱滚子轴承、风电轴承、铁路

轴承、轧锟轴承和“齐一”牌重型立、卧式车床的国内市场占有率第一，

天马股份是我国轴承与重型机床行业最具竞争力的企业。 

※政策优先发展的基础件品种，轴承行业增速有望 30%。工信部《机

械基础零部件产业振兴实施方案》指出，2010-2012 年将围绕轨道交通装

备和船舶、高端装备制造业等 7 大重点领域，重点扶持轴承、液压件、密

封件等关键基础零部件的发展，并把轴承列在了基础零部件的第一位，作

为优先发展的基础件品种。我们认为在政策扶持下，结构升级、产业集中

与进口替代将是轴承行业高景气的主要驱动力，我们预计 2011 年轴承行

业增速有望维持 30%左右水平。 

※重型机床稳健增长，铁路轴承空间广阔。公司对齐重数控管理改善

初见成效，看好未来国内机床高端化、数控化的发展趋势，公司重机业务

将维持稳健增长，复合增速 15%左右。轴承业务中，通用轴承受益下游需

求上升， 2011 年增速 32%以上，风电轴承增速 28%左右，铁路轴承受益

重载货运改造，初步估算未来 5 年市场容量高达 360 亿元，年均市场容量

高达 72 亿元，空间巨大。 

※核心竞争力凸显，具备成为行业标杆的潜质。公司体制灵活，管理

能力优秀，市场渠道完善，同时兼具强大的技术研发实力及品牌号召力，

核心竞争优势明显，有望成为高端基础件领域的百年“天马”。 

※盈利预测与估值。预计公司 2010 年-2012 年公司营业收入分别为

39.7、48.9 与 60.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.57、0.72 与 0.88 元，对应动

态 PE 分别为 25 倍、20 倍、16 倍，远低于轴承行业 38 倍与机床行业 32

倍估值水平，公司当前股价具有较高安全边际。整体而言公司产品结构向

高端转型成功，重型机床管理改善初具成效，我们看好未来铁路重载化改

造驱动下铁路轴承的增长空间，给予公司“增持”评级。 

※风险提示：公司风电轴承价格下降超出预期，毛利率快速下滑将降

低公司业绩；铁路重载化改造低于预期。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 3261.88 3971.82 4886.95 6061.88 

(+/-) 2.72% 21.76% 23.04% 24.04% 

净利润 553.72 680.61 857.27 1051.15 

(+/-) 6.98% 22.92% 25.96% 22.62% 

EPS(元) 0.47 0.57 0.72 0.88 

P/E 0.00 25.45 20.20 16.48 
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一、重型机床与高端基础件双龙头 

1.1 六大基地专注重型机床与高端轴承 
天马股份是国内轴承行业龙头企业，目前公司共有 6 大生产基

地，主营轴承与重型数控机床产品的研究、开发与制造。公司轴承

及机床产品定位于进口替代的高端市场，产品广泛应用于铁路、风

力发电、航空、船舶、汽车、机床、电机、矿山冶金、农用机械、

重型机械、工程机械、港口机械等众多领域。其中短圆柱滚子轴承、

风电轴承、铁路轴承、轧锟轴承和“齐一”牌重型立、卧式车床的

国内市场占有率第一。 

  图表 1  公司六大制造基地布局重型机床与轴承双龙头 

控股子公司 持股比例 业务范围 

成都天马铁

路轴承有限

公司 

90% 

主要从事轴承及轴承配件、轴承产

品及其技术的进出口，主要产品为

为铁路轴承、大型精密轴承、风电

轴承 

齐重数控装

备股份有限

公司 

95.59% 

主要从事数控机床、普通机床、数

控成套设备的开发、研制、生产、

销售，主要产品为重型立、卧式车

床。 

北京天马轴

承有限公司 
91.93% 

主要从事轴承、机械配件制造，主

要产品为冶金轧机轴承和石油钻机

轴承 

贵州天马虹

山轴承有限

公司 

100% 

主要从事轴承及轴承设备、零件的

制造与销售。主要产品为小型及微

型轴承 

德清天马轴

承有限公司 
100% 

主要从事轴承及轴承设备、零件的

制造与销售。主要产品为通用轴承。 

杭州天马轴

承有限公司 
75% 轴承制造、加工，轴承配件销售 

            资料来源：公司公告  方正证券研究所 

从收入结构看，公司轴承与机床收入占比最近几年一直维持在

90%以上，为公司主营业务双壁；细分来看通用轴承、风电轴承、铁

路轴承、机床业务收入占比分别为 20.23%、19.50%、8.03%与 50.34%。 

图表 2  公司营收结构分析，轴承与机床两壁江山 
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资料来源：公司公告  方正证券研究所 

1.2 销售“十三太保”建立完善营销网络，优势凸显 
除了在技术、民营体制、产品结构等方面的优势外，公司强大

的营销网络也保证公司高速成长不可或缺的重要因素。经过多年的

运营，公司建立了强大完善的销售网络，其中包括上海、西安、合

肥、武汉、宁波、温州 6 个销售子公司以及沈阳、天津、淄博、无

锡、重庆、郑州、广州 7 个销售分公司，基本覆射到全国各地市场

需求，能迅速掌握客户的需求和产品销售情况并进行快速响应，与

市场形成了良好互动局面，营销网络优势明显，为公司产品进一步

占领国内高端市场，不断巩固提升市场份额具有举足轻重的作用。 

                          图表 3 “十三太保”打造合理完善营销网络 

 

资料来源：轴承行业协会 方正证券研究所 

二、轴承——走向装备强国之路的阶梯 
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2.1 轴承：政策着力振兴优先发展的基础件品种 
提高轴承工艺装备水平，在轴承工艺装备数字化、智能化方面

取得重大突破，是全国轴承行业“十二五”加快建设世界轴承强国的

重要支撑。为此 2010年 10月 28 日，工信部公布了《机械基础零部

件产业振兴实施方案》，方案指出，将围绕高效清洁发电设备、高

档轿车及重载卡车、轨道交通装备和船舶配、工程机械和农业机械、

冶金矿山设备、电子专用装备及新兴产业、高端装备制造业等 7 大

重点领域所需的装备，扶持针对主机配套的轴承、齿轮、模具、液

压件、密封件、紧固件等关键基础零部件的发展。把轴承列在了基

础零部件的第一位，作为优先发展的基础件品种，通过加强基础工

艺研究、改善生产条件、加快提升质量水平，研发一批关键基础零

部件，掌握一批拥有自主知识产权的核心技术，使重大装备基础零

部件配套能力提高到 70%以上，为我国向装备制造业强国迈进提供

有力支持。并要求各地区要结合自身实际情况，研究制定促进机械

基础零部件产业升级的具体措施，加快突破关键零部件发展瓶颈步

伐，不断满足各领域装备及战略性新兴产业发展的需要。 

图表 4  高端装备“关节”，轴承是基础零部件产业重点振兴部件 

部件 发展方向 

轴承 

风力发电机增速器轴承、发电机轴承和主轴轴承；核电站二级泵轴承；高速动车组

轴承；重载（100 吨）铁路货车轴承；大型隧道全断面掘进机主轴承；水泥立磨机

轴承；高速度、高精度数控机床轴承及电主轴；大型薄板冷热连轧及涂镀层生产线

轴承；高速线材轧机轴承；森吉米尔轧机轴承；森吉米尔轧机轴承；轿车三代轮毂

轴承单元；重载卡车二代轮毂轴承单元；大型运输机轴承；CT机轴承；新型纺织机

械（化纤设备）轴承 

齿轮 

大功率风电齿轮箱；节能环保自动变速器及关键零部件；大吨位集装箱叉车及正面

吊运机变速箱和驱动桥；高速列车齿轮传动装置；船用高速齿轮箱；大型自走式谷

物联合收割机驱动桥箱总成；水稻收割机驱动桥箱总成；运梁车、架桥机的齿轮传

动装置；机电一体化高精度驱动模块（齿轮减速机）；精密中小模数蜗轮蜗杆副；

超大模数齿轮齿条传动装置；高速高精齿形链系统；高精特齿轮 

模具 

发动机塑料进气歧管、飞机内饰件精密注塑模具；C 级车整体车身模具及汽车零件

快速多工位高精度冲压模具；叠层模具、旋转复杂高效精密塑料模具超强钢板热压

成形模具；超高速精密冲压模具、集成电路及多列 SOT-23 高速冲压模具；超大超

薄型LED 电视大型精密冲压模具、高光注塑模具；金属粉末注塑成形模具 

液气密 

高压柱塞泵/马达；高压液压阀；液压电子控制器；数字液压泵；高频响电液伺服

阀和比例阀；制动能量回收型汽车液压混合动力装置；半喂入水稻收割机静液压驱

动装置（HST）；行走机械用液力变速器及其关键零部件；拖拉机耕深控制系统；

大型和超大型金属压延成型设备；大排量电子控制柱塞泵和电液比例插装阀；高转

速大功率液力偶合器调速装置；高压精密液压铸件；阀岛；轨道交通用气动元件；

智能定位气动执行系统；大型风力发电关键密封件；大型水力发电装备密封系统；

其他关键设备用密封系统；高性能无石棉密封材料；高性能碳石墨密封材料；高性

能无压烧结碳化硅材料 

紧固件 
汽车发动机紧固件；风力发电配套大规格高强度紧固件；核电专用紧固件；飞机专

用紧固件 

资料来源：《机械基础零部件实施振兴方案》 方正证券研究所 
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按计划方案将在2010年～2012年实施期内鼓励企业进行技术

创新改造、兼并重组，提高产业集中度、产品附加值和企业竞争力，

同时也支持并要求地方政府积极优化建设特色产业集聚区及相应

的配套服务体系，充分利用市场机制和宏观调控手段，培育 100 家

有较大规模、专业化水平高、具有知名品牌产品的企业，以及形成

一批专业化分工、产业链协同、销售收入超 100 亿元的特色产业集

聚区。 

工信部《机械基础零部件产业振兴实施方案》的出台将成为我

国机械基础件产业发展的重大里程碑，大力促进机械基础件产业集

中、产品附加值的提升，规范市场秩序，提高基础件企业的整体竞

争力水平。同时，也指明了机械基础件产业十二五期间自下而上的

发展思路，从下游需求的重点领域出发，解决基础件瓶颈，促进我

国装备制造业向高端化、精细化升级转移。在此过程中，我们认为

天马股份等掌握技术水平领先、实力雄厚、具有较强区位优势的企

业，有望获得政府政策及资金的大力支持，通过规模扩张、兼并重

组，快速做大做强到销售收入过 100 亿元的行业标杆企业。 

2.2 行业高景气仍将持续，预期 11 年增速 30%左右 

轴承产量在汽车、农机、家电的拉动下，2010 年轴承销售实现

了快速增长，2010 年 1-11 月，我国生产轴承 183.8 亿套，同比增

长 69.43%；其中轴承制造全行业企业实现主营销售收入 1519 亿元，

同比增长 39.55%， 达到历史最好水平。结合轴承工业行业协会统

计数据分析， 2010 年全年轴承行业产量将突破 200 亿套，行业收

入将超过 1600 亿元；2005-2010 年期间轴承产量复合增速超过 26%，

行业高景气仍将持续，受汽车增速下滑预期及高基数效应影响，2011

年轴承行业增速有望小幅回落，我们认为行业产量增速仍将维持在

30%左右水平。 

图表 5  2010 年轴承行业产销将分别突破 200 亿套与 1600 亿元，进入高景气周期 

  

资料来源：国家统计局  方正证券研究所 

2.3 突破高端装备瓶颈，升级空间+整合空间巨大 

技术升级：虽然我国轴承行业已经达到 1600 亿元规模，但行业

整体竞争力不强，低端产品较多。根据轴承工业协会统计，规模以
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上轴承企业生产的高端轴承产品占比仅为 10.56%，普通轴承数量占

比为 89.44%。 

基于此种形势，我们认为轴承作为重大技术装备的关键零部件，

直接决定重大技术装备的精度、速度、寿命和可靠性，航空航天、

军用装备、高铁装备等高端装备的研发生产都需要高档次轴承为之

配套，作为装备制造业的重要基础件，随着我国由装备制造大国向

强国迈进，以及经济结构调整的深化，轴承工业未来具有较大的产

业升级空间，风电轴承、高铁与重载铁路轴承及数控设备轴承等高

端轴承将迎来快速发展机遇。 

                            图表 6  出口与进口价值差距越来越大，产业升级迫不及待 

 

资料来源：轴承行业协会 方正证券研究所 

产业集中：除了需要对轴承产业进行技术升级外，我们认为产

业集中也将是未来轴承行业的发展趋势之一。从全球范围来看，瑞

典 SKF、德国 FAG、INA、美国 Timken、以及日本 NSK、NTN、NACHI

轴承等十大公司约 占据了全球轴承市场约 80%的份额；而从相应国

家来看，以日本为例，JTEKT、NTN、NSK、NACHI、NMB 等前五大轴

承企业轴承业务收入占到日本轴承行业总产值的 90%左右，不论是

从全   球范围还是从相应发达国家来看，轴承行业集中度都非常

高。 

目前我国轴承行业企业有 2175 家，其中销售收入 500 万元以上

的企业超过 500 家，但大多数企业产品基本都集中在中低端轴承领

域。按产品产量来统计，我国全行业前十大企业占全国总量比重仅

为 30%，行业集中度相当低。未来在轴承行业兼并重组、产业集中

将是趋势，我们认为在此过程中，将有一些能够把握行业发展规模、

技术提升明显、产品适应市场需求的企业脱颖而出，尤其看好天马

股份在行业整合中的机会。 

三、铁路轴承市场容量引领公司快速成长 

3.1 通用轴承，受益下游需求上升增速将在 32%以上 

从轴承行业应用下游分布来看，汽车、电机、家电等领域需求

占比超过 70%，通用轴承受益于这些板块需求的快速上升，近几个
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月来国内滚动轴承同比增速达到 50%左右，轴承行业景气度持续稳

定，预计未来 3 年通用轴承行业增速将在 32%以上。 

        图表 7  轴承产量增速连续数月维持在 50%以上 

 

资料来源：wind  方正证券研究所  

       图表 8  轴承下游应用：汽车、电机、家电三块占比约 70% 

 

资料来源： 方正证券研究所 

3.2 风电轴承年均市场容量 35 亿元，复合增速 28% 

截至 2009 年底，我国新增风电装机容量达 1375 万千瓦，风电

累计装机容量为2268万千瓦,我们预计2010年中国新增装机容量有

望达到 1532 万千瓦，累计装机容量将达到 3800 万千瓦；据 BTM 统

计预测，我国风电装机容量 2014 年将达到 10485 万千瓦，按此计算，

未来 4 年平均每年将新增装机 1670 万千瓦，风电行业年均复合增速

为 28.88%，增长空间广阔。 

在风电制造成本中偏航、轴承、变桨系统合计占风电整机成本

的 7.12%左右，我们按每年 1600 万千瓦新增装机容量 85%是兆瓦级

的风力发电机组（1.5MW 以上）估算，按成本价 3500 元/千瓦保守

估计，市场容量高达 35.37 亿元，空间巨大。 
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图表 9  2014 年前我国风电装机容量预测：年均复合增速 28% 

 

资料来源：BTM 方正证券研究所 

  图表 10  风电组件构成及成本占比 

部件 成本占比 部件 成本占比 部件 成本占比 

叶片 23.30% 变压器 3.59% 机舱罩 1.90% 

塔筒 18.90% 发电机 3.40% 热交换系统 1.30% 

齿轮

箱 
16.20% 轮廓 3.00% 轴承 1.22% 

变流

器 
7.30% 机架 2.80% 螺栓 1.04% 

控制

柜 
5.00% 主轴 2.20% 电缆 0.96% 

变桨

系统 
3.90% 偏航 2.00% 制动系统 0.60% 

资料来源：风电行业协会  方正证券研究所 

目前公司风电轴承的国内市场份额位居行业第一，主要配套客

户有金风、东电、上电等，国外风电主机企业有维斯塔斯，，未来

有望进一步拓展客户供应范围，为西门子、GE 及阿尔斯通的风机提

供配套；同时公司积极加大对风电轴承的技术改造，发展 2.5MW 级

及以上级风电轴承，我们认为公司将随风电行业增长而增长，未来

3 年复合增速有望 28%以上。 

3.3 铁路轴承，未来重载货运改造空间巨大 

公司铁路轴承目前主要为时速 160 公里一下货车及低速机车配

套，相比于瓦轴、洛轴、晋西车轴，公司产品技术质量最优，公司

铁路轴市场占有率 30%左右，2007-2009 年来一直位居行业第一。 
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图表 11  铁路轴承市场份额近 30%，位居行业第一 

 

资料来源：铁道部 方正证券研究所 

我们认为铁路轴承将是公司主要看点之一，根据铁道部货车规

划，到 2015 年全国重载货车（载重量 80-100 吨）保有量将达到 90

万辆以上，目前国内货车保有量约为 60 万辆，其中有 50%左右的货

车载重量已经提升至 80 吨-100 吨，另外还剩下约 60*50%=30 万辆

货车需    要改造，按此计算未来 5 年内新增货车需求将超过 60

万辆。 

          图表 12  铁路重载化改造对铁路轴承需求容量估算 

估算 

模型 

铁路货车(万辆) 铁路轴承（万套） 

保有量 重载 非重载 新增量 市场:亿 更换量 市场:亿 

2010 60 30 30 4*8 8 20*8 40 

2011 65 38 27 8*8 16 21.7*8 43.4 

2012 72 50 22 12*8 24 24*8 48 

2013 78 63 15 13*8 26 26*8 52 

2014 85 78 7 15*8 30 28.3*8 56.6 

2015 90 90 0 12*8 24 30*8 60 

资料来源： 方正证券研究所 

我们按每节货车需要 8 套轴承，每套价格约为 2500 元，新增市

场容量高达 120 亿元，年均市场容量 24 亿元。考虑更新需求，目前

货车轴承平均使用寿命约为 240 万公里，按每车行驶 80 万公里/年

估算，平均 3 年需要对轴承进行更换，按此计算，到 2015 年货车轴

承更换年均市场容量高达 60 亿元，重载货运改造市场空间巨大，未

来有望引领公司业绩快速增长。 

四、重型机床：中国高端装备的典型翘楚 

4.1 重型机床开始逐步恢复，期待下一增长周期到来 

全国重型机床行业 2000 年工业总产值为 56849 万元到 2009 年

完成工业总产值 835953 万元，9 年增长 13.7 倍，自 2002 年以来，

连续 7 年工业总产值平均每年以 42.38％速度增长。但是到 2010 年
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上半年，重型机床行业销售收入实际完成 305419 万元，同比上年度

同期下降4.16％；出口交货值16255.1万元，同比上年度下降4.9％，

主要是因为受国际金融危机影响导致行业出现负增长，自 2010 年下

半年开始重型机床行业开始逐步恢复。 

                    图表 13  2001-2010 年上半年重型机床行业产值及增速  

 

资料来源： 方正证券研究所 

随着技术的趋同和同质化竞争的出现，工业化机械制造业进入

微利时代，使得重型机床行业连续多年高增长局势将不会再次出现。

另外，重型机床用户行业在过去十年期间，不断加大技改投入，出

现采购重型加工设备高潮期，因此我们判断在未来几年内，重型机

床将会出现市场需求的平缓期，预计 2011 年重型机床行业增速在

10%—15%之间水平。 

4.2 管理持续改善，齐重数控稳健发展  

齐重机床主导产品主要以立、卧式重型机床为主，同时拥有重

型深孔钻镗床、铁路车床、轧辊车床、曲轴车床、落地铣镗床、立

式磨床、立式铣齿机床、滚齿机床等 10 大类、600 多个品种的机床

产品，其中大批产品已经达到了世界先进水平。目前公司各类机床

年生产能力 1500 台左右，其中重型数控立卧式车床在国内的市场占

有率排名全国第一。 

公司收购齐重数控以后，对齐重数控生产经营管理进行了全面、

稳妥改造与组织重构工作，目前已经初步取得成效，齐重生产经营

效率与产品毛利率正在稳步提升，我们看好公司对齐重数控管理改

善所取得的成效，以及看好未来国内机床高端化、数控化的发展趋

势，齐重数控将从中明显受益，预计未来 3 年重机业务复合增速有

望达到 15%。 

五、盈利预测与估值：  

整体而言，公司产品结构向高端转型较为成功，重型机床管理

改善初具成效，我们认为未来铁路重载化改造巨大，同时未来高铁

轴承国产化值得期待，公司未来业绩增长稳定。 
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我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.57、0.72 与 0.88 元，对

应动态 PE 分别为 25 倍、20 倍、16 倍，远低于轴承行业与机床行业

估值水平，当前股价具有较高安全边际，给予公司增持评级。 

图表 14  轴承与机床板块可比公司估值比较，天马股份估值优势明显 

   简称 股价 
EPS PE 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

轴承 

方圆支承 15.47  0.17  0.31  0.44  0.57  91.00  50.64  35.26  26.93  

轴研科技 27.85  0.37  0.50  0.67  0.92  75.27  55.70  41.53  30.37  

龙溪股份 11.58  0.24  0.39  0.55  0.76  48.25  30.07  20.96  15.14  

襄阳轴承 7.65  0.04  0.24  0.30  0.40  191.25  31.88  25.50  19.13  

西北轴承 9.28  -0.55  -0.30  0.02  0.25  —— —— 375.71  37.12  

晋西车轴 17.26  0.22  0.15  0.26  0.37  78.45  111.72  67.53  46.22  

平均           96.84  56.00  38.15  29.15  

机床 

秦川发展 13.26  0.27  0.37  0.49  0.63  49.96  36.02  27.00  21.13  

昆明机床 9.78  0.51  0.41  0.50  0.60  19.18  23.78  19.66  16.33  

沈阳机床 12.33  0.05  0.47  0.36  0.46  246.60  26.13  33.81  26.90  

华东数控 26.15  0.97  0.63  0.84  1.01  26.96  41.43  31.18  26.00  

日发数码 45.05  0.79  0.76  1.06  1.36  57.03  59.32  42.51  33.06  

平均           79.94  37.34  30.83  24.68  

  天马股份 15.00  0.94  0.56  0.72  0.88  15.96  26.79  20.83  17.09  

资料来源：wind  方正证券研究所 

六、风险提示 

公司风电轴承价格下降超出预期，毛利率快速下滑将降低公司

业绩；铁路重载化改造低于预期； 
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图表 15  2010-2012 年分项业务预测表 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3175.39  3261.88  3971.83  4886.96  6061.88  

轴承 1617.81  1545.02  2025.98  2664.12  3515.04  

风电轴承 349.57  617.35  740.82  948.25  1213.76  

特种轴承 32.25  33.34  48.34  62.85  81.70  

铁路轴承 504.82  254.09  340.48  469.86  657.81  

通用轴承 731.17  640.24  896.34  1183.16  1561.78  

机床 1411.82  1593.36  1688.96  1942.31  2233.65  

圆钢 53.81  27.07  148.89  156.33  164.15  

其他 91.95  96.43  108.00  124.20  149.04  

收入增速 130.59  2.72  21.76  23.04  24.04  

轴承(%) 36.13  -4.50  31.13  31.50  31.94  

风电轴承(%) 2510.68  76.60  20.00  28.00  28.00  

特种轴承(%) 25.00  3.38  45.00  30.00  30.00  

铁路轴承(%) -2.00  -49.67  34.00  38.00  40.00  

通用轴承(%) 15.31  -12.44  40.00  32.00  32.00  

机床(%) - 12.86  6.00  15.00  15.00  

圆钢(%) -54.09  -49.69  450.00  5.00  5.00  

其他 0.29  0.05  0.12  0.15  0.20  

毛利率 29.52  29.33  31.43  32.45  32.89  

轴承(%) 40.96  39.49  40.07  39.98  39.73  

风电轴承(%) 52.76  45.00  43.50  42.50  42.00  

特种轴承(%) 51.12  50.00  50.00  50.00  50.00  

铁路轴承(%) 32.64  32.00  34.00  36.00  36.00  

通用轴承(%) 40.62  36.59  39.00  39.00  39.00  

机床(%) 19.40  21.74  25.00  26.00  26.00  

圆钢(%) 1.67  1.06  9.50  10.00  10.00  

其他 37.04  69.96  62.25  55.89  54.26  

收入构成           

轴承(%) 50.95  47.37  51.01  54.51  57.99  

风电轴承(%) 11.01  18.93  18.65  19.40  20.02  

特种轴承(%) 1.02  1.02  1.22  1.29  1.35  

铁路轴承(%) 15.90  7.79  8.57  9.61  10.85  

通用轴承(%) 23.03  19.63  22.57  24.21  25.76  

机床(%) 44.46  48.85  42.52  39.74  36.85  

圆钢(%) 1.69  0.83  3.75  3.20  2.71  

其他（%） 2.90  2.96  2.72  2.54  2.458678 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

 [table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3087.65 4774.99 5887.51 6912.36 经营活动现金流 -49.47 1905.86 961.32 1474.70 

现金 328.20 1703.46 1802.21 2033.72 净利润 597.35 747.00 950.95 1151.07 

应收账款 747.36 749.20 1150.51 1169.19 折旧摊销 145.71 155.84 197.30 247.36 

其它应收款 19.72 50.57 31.05 73.13 财务费用 20.95 33.76 41.54 51.53 

预付账款 100.66 251.49 177.89 357.13 投资损失 -0.37 -0.22 -0.24 -0.26 

存货 1712.04 2010.62 2451.83 3235.89 营运资金变动 -810.25 967.98 -228.17 25.47 

其他 179.66 9.65 274.01 43.30 其它 -2.86 1.50 -0.05 -0.47 

非流动资产 2753.43 3261.23 3875.14 4644.48 投资活动现金流 -340.27 -664.93 -810.91 -1015.98 

长期投资 1.00 1.00 1.00 1.00 资本支出 190.89 513.27 612.83 768.23 

固定资产 2072.48 2538.98 3075.26 3707.65 长期投资 0.80 0.00 0.00 0.00 

无形资产 373.42 471.19 571.37 707.88 其他 -148.58 -151.66 -198.08 -247.74 

其他 306.54 250.07 227.51 227.95 筹资活动现金流 565.31 134.33 -51.66 -227.22 

资产总计 5841.08 8036.23 9762.65 11556.84 短期借款 -551.35 201.75 49.28 -100.11 

流动负债 1781.92 3263.73 4098.61 4817.31 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 375.00 576.75 626.03 525.93 其他 1116.66 -67.42 -100.94 -127.11 

应付账款 592.38 970.24 1338.26 1615.30 现金净增加额 175.57 1375.26 98.75 231.51 

其他 814.54 1716.74 2134.32 2676.08      

非流动负债 35.69 31.73 32.76 33.39 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 35.69 31.73 32.76 33.39 营业收入 2.72% 21.76% 23.04% 24.04% 

负债合计 1817.61 3295.46 4131.36 4850.70 营业利润 3.10% 30.72% 27.98% 24.21% 

少数股东权益 244.56 310.94 404.62 504.54 归属母公司净利

润 

6.98% 22.92% 25.96% 22.62% 

归属母公司股东权益 3778.91 4429.82 5226.66 6201.59 获利能力     

负债和股东权益 5841.08 8036.23 9762.65 11556.84 毛利率 30.47% 33.12% 33.87% 34.22% 

     净利率 18.31% 18.81% 19.46% 18.99% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.85% 15.76% 16.89% 17.16% 

营业收入 3261.88 3971.82 4886.95 6061.88 ROIC 14.26% 14.83% 16.16% 17.03% 

营业成本 2267.96 2656.45 3231.89 3987.31 偿债能力     

营业税金及附加 17.59 23.43 28.83 35.77 资产负债率 31.12% 41.01% 42.32% 41.97% 

营业费用 107.19 139.01 165.82 224.29 净负债比率 20.63% 17.50% 15.15% 10.84% 

管理费用 206.96 283.19 348.44 432.21 流动比率 1.73 1.46 1.44 1.43 

财务费用 20.95 33.76 41.54 51.53 速动比率 0.77 0.85 0.84 0.76 

资产减值损失 17.09 19.86 25.90 33.34 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.58 0.57 0.55 0.57 

投资净收益 0.37 0.22 0.24 0.26 应收帐款周转率 4.98 5.31 5.14 5.23 

营业利润 624.51 816.34 1044.78 1297.69 应付帐款周转率 3.44 3.40 2.80 2.70 

营业外收入 59.44 44.76 53.16 52.46 每股指标(元)     

营业外支出 10.04 12.24 11.14 11.69 每股收益 0.47 0.57 0.72 0.88 

利润总额 673.91 848.86 1086.80 1338.46 每股经营现金 -0.08 1.60 0.81 1.24 

所得税 76.56 101.86 135.85 187.38 每股净资产 6.36 3.73 4.40 5.22 

净利润 597.35 747.00 950.95 1151.07 估值比率     

少数股东损益 43.63 66.39 93.68 99.92 P/E 0.00 25.45 20.20 16.48 

归属母公司净利润 553.72 680.61 857.27 1051.15 P/B 0.00 3.91 3.31 2.79 

EBITDA 819.62 1004.70 1284.10 1585.82 EV/EBITDA 0.40 16.46 12.91 10.31 

EPS（元）  0.47 0.57 0.72 0.88      
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析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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