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我们于 2011 年 5 月 18 日实地调研了天马股份，对公司的经营现况和未来发展进行了沟通。 

投资要点： 

我们认为公司经营基本面正常，未来 1-2 年内各业务的发展速度依次为：铁路轴承业务—通用轴承业务—机床制造业务

—风电轴承业务。在高端装备基础件受益国家政策扶持、“十二五”期间铁路货运能力配套车辆需求上升的带动下，有望

迎来更为稳健的长期增长。公司主营业务在经历了前几年的快速扩张及调整稳固后，已在各业务管理和资产、财务方面

夯实了健康发展基础，预计其机床业务、风电轴承业务、铁路轴承业务和普通轴承业务在 2011 年销售收入增速分别为：

9%、-11%、22%和 35%。 

我们认为公司股票当前合理价值区间为 15 元-16.95 元，给予增持评级。我们预计公司 2011-2013 年的主营收入分别为

42.84 亿元、52.41 亿元和 67.42 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 7.75 亿元、9.56 亿元和 13.24 亿元，全面

摊薄每股收益分别为 0.65 元、0.81 元和 1.12 元。我们选取上市公司中主营分别是轴承、风机配件、高铁设备和机床的

上市公司做估值参考，其 2011 年 PE 均值分别为 41.24 倍、34.76 倍、26.53 倍和 28.47 倍，由于轴承和风机配件可比

公司样本缺乏，我们这里更多参考铁路设备和机床行业均值。综合可比公司估值情况和公司增长情况，我们认为选取 23-26
倍的 2011 年 PE 区间做参考比较合适，对应股价合理价值区间为 15.00 元-16.95 元。公司 2011 年 5 月 20 日的收盘价

为 12.94 元，低于合理价值约 16-30%，给予增持评级。 

齐重数控毛利率好于以前年度： 

天马股份收购齐重数控当时的员工人数为 5000 多人，现在是 4000 人左右。天马股份对齐重数控的总投资为 11 亿元，

其中自筹资金 4 亿元+募投资金 7 亿元，过去约为每年 1.8 亿元的净利润，相比其他子公司的净利润，回报率相对一般。 

2011 年齐重数控公司应是平稳过渡的一年，预计可以维持收入同比 10%左右的增长，净利润 20%左右的增长。根据行

业情况，预计公司 2011 年订单以及销售势头良好。估计 2011Q1 该公司的收入同比增长即约为 10%，利润同比增长约

20%。我们预计经过 2 年来的调整，2011 年齐重数控的毛利率将好于以前年度。 

成都天马业务分 4 块分析：风电轴承+铁路轴承+工程机械轴承+材料： 

风电轴承： 

2010 年成都天马的产能只仅 1.2 万套/年，实际生产 1.1 万套，当年订单情况非常好，我们估计实际需求量能达 1.4 万套

左右。因为公司近两年持续投资和发展风电轴承业务，预计 2011 年公司风电轴承年产能上升到 1.5-1.6 万套，但风电轴

承订单不足，预计 2011 年套数会低于 2010 年，产量估计应为 1 万套左右。风电轴承年度内具有淡旺季之分，每年一般

都是 2 月开始逐步增长，2 季度进入旺季持续到 10 月左右，若景气好则 11 月才开始下滑，但若景气度不佳，则可能 9
月即开始下滑。公司目前订单情况尚好，若需求旺盛情况持续到 10 月以后，则预计 2011 年可保障实现销售 1 万台。 

 

稳健成长的中国轴承龙头 
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表 1 成都天马风电轴承的销售情况预计 

 2008 2009 2010 2011E 

风电轴承销量（套） 2700 7200 11000 10000 左右 

资料来源：公司资料，海通证券研究所 

2010 年底风机整机价格约为 3600-3700 元/KW，但目前又有业内公司将最低价格下降达到 3200 元/KW，但行业内认为

应不会得到大部分整机厂响应。由于风电整机价格逐步下滑影响了风电轴承价格滞后性跟随下滑。2010 年前，1.5MW
的风机整机整套偏航变桨轴承的价格是 35-36 万/套，经过价格明显下调后，目前我们估计风机轴承的含税价格大约为：

1.5MW 风机整套偏航变桨轴承价格是 25-26 万/套、2.5MW 的风机整套偏航变桨轴承价格是 37-38 万/套，但估计 5MW
风机对应的全套偏航变桨轴承的价格将会是一个 120-150 万元/套的高位。总体而言，我们估计 2011 年风电轴承销售收

入会比 2010 年下滑，1.5MW 风机轴承毛利率下滑到 37-38%，但因为 2.5MW 轴承取代 1.5MW，从而使毛利率较高的

2.5MW 轴承比例上升因此我们估计 2011 年风电轴承总利润将维持稳定。 

工程机械轴承： 

公司对 2010-2012 年工程机械行业的需求看好。2010 年起，成都分公司介入了挖掘机的回转支承业务，客户主要是日

韩企业，替代了进口轴承。2010 年成都天马在工程机械轴承方面的销售收入大约为 2000 万元，毛利率 30%左右，预计

2011 年可能发展为 1 亿多元收入。 

铁路轴承：  

2010 年 12 月底及 2011 年初铁道部分两次招标货车，另外还将有部分零散企业自备车招标，考虑到出口因素，预计 2011
年我国生产铁路货车将达到 5.5 万台左右，明显超过历年来 4.5-4.6 万元/年的水平。近年铁路货车将开始出现明显增长，

但由于我国与 SKF 公司事先签订有 70 吨级货车轴承的技术转让协议，铁道部应保障 SKF 公司在 70 吨货车的铁路轴承

50%的市占率水平，因此天马股份在 C70 货车轴承方面的市占率估计仅为 1/5，将明显低于 C64 货车轴承 1/3 的市占率。

因此我们估计 5-6 月铁道部将招标的 2 万辆货车中，天马约可以拿到 0.4 万辆车的配套轴承订单，即 3.2 万套。 

杭州本部通用轴承稳健发展： 

2011 年杭州本部的通用轴承的销售均价上调了 5-10%，公司估计会有部分市场因此失去，但维护了获利能力。估计

2011Q1 本部通用轴承的销售收入增长高于 20%，生产达到饱和。本部生产的通用轴承应用面广、散，体现我国整个机

械行业的景气度。2010 年公司杭州本部的收入为 8.1 亿元，2011 年预计可达到 9.6 亿。目前杭州本部的压力在于，用钢

铁的材料价格在 2011 年 1 季度同比 2010 年 1 季度上涨 700-800 元/吨，2011 年 1 季度的钢铁价格相对于 2010 年 4 季

度环比上涨了 300 元/吨。前面公司在通用轴承方面的售价提升的努力仅是弥补成本上升的压力。 

北京天马： 

销售量较大，生产的轴承主要用于钢厂的轧机和石油勘探，是冶金轴承。北京天马一般并入通用轴承收入、利润口径。 

德清天马新基地是天马股份新的希望： 

公司在德清新基地的业务已随着首块地块的公告逐步开启，未来的发展方向是=海上风机轴承（3MW 过渡和 5MW）+精
密轴承+机床。德清新基地总共占地 1000 亩地左右，按常见规律预计 3 年内可全部拿地，其中近 200 亩土地公司计划建

设具备房产证的经济适用住宅以稳定骨干职工队伍。我们按该产业园区的规模预计，完全达产后该园区的年收入可望达

到 25 亿元。德清基地因具备区位优势及码头方便大型零件海上运输，从而将面临更广阔发展空间。 

贵州虹山： 

该企业生产特种轴承，运行良好，但是总量小，年销售收入只有几千万。2010 年销售收入 5200 万元，预计 2011 年销

售收入为 7000 万元，增量约 2000 万元，增量部分系高端民品替代进口。 

总之，2011 年公司面临成本压力，通过调整价格、提升产品档次、替代进口等方式，全年争取实现净利润约 20%增长。 
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表 2 公司各公司的主营收入预测 

 2010 2011E 

杭州本部 8.6 亿 9.6 亿 

虹山 5200 万 7000 万（2000 多万元高端民品替代进口） 

成都天马 11.7 亿（7.23 风电+3.5 铁路+2-3 千万工程机械+少量特钢） 13.5-14 亿（7 风电+4 铁路+1.5 左右工程机械+少量特钢）

齐重机床 14.77 亿 16 亿 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

风险提示。（1）风电轴承价格继续下滑及维修维护费用的风险；（2）主要原材料钢铁价格未来趋势存在不确定性。 

 

主营收入及毛利率预测如下。主要假设：（1）全球经济稳健复苏；（2）原材料成本不出现重大的变动。 

表 3 主营收入及毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

通用轴承 64024.16  90089.88  121621.34  152026.68  190033.35  

风电轴承 61735.38  72291.35  64260.00  77593.95  130996.85  

铁路轴承 25409.04  32306.53  39394.36  43685.08  48805.06  

特种轴承 3334.03  5182.90  6919.63  8649.53  10811.92  

机床 159336.38  146569.84  159953.72  199942.15  249927.68  

圆钢 2706.89  8733.36  23505.69  28206.83  28206.83  

合计主营业务收入 316545.88  354069.91  415654.74  510104.22  658781.68  

分产品销售增长率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

通用轴承 -12.44  40.71  35.00  25.00  25.00  

风电轴承 76.60  17.10  -11.11  20.75  68.82  

铁路轴承 -49.67  27.15  21.94  10.89  11.72  

特种轴承 3.39  55.45  33.51  25.00  25.00  

机床 12.86  -8.01  9.13  25.00  25.00  

圆钢 -49.70  222.63  169.15  20.00  0.00  

合计主营业务收入同比增长 2.66  11.85  17.39  22.72  29.15  

分产品销售毛利率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

通用轴承 36.59  36.46  35.85  35.00  37.50  

风电轴承 45.00  40.75  38.00  38.82  41.00  

铁路轴承 32.00  29.58  30.58  33.00  33.00  

特种轴承 50.00  43.51  45.00  45.00  45.00  

机床 21.74  26.16  27.79  27.79  27.79  

圆钢 1.06  2.79  20.00  20.00  20.00  

合计主营业务毛利率 30.22  31.82  31.84  31.93  33.55  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

我们预计公司 2011-2013 年的主营收入分别为 42.84 亿元、52.41 亿元和 67.42 亿元，归属于母公司所有者的净利润分

别为 7.75 亿元、9.56 亿元和 13.24 亿元，全面摊薄每股收益分别为 0.65 元、0.81 元和 1.12 元。 
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表 4 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业税率（％） 0.54  0.67  0.76  0.76  0.76  

销售费用率（％） 3.29  3.87  3.46  3.50  3.40  

管理费用率（％） 6.34  6.02  5.95  5.95  5.94  

财务费用率（％） 0.64  0.54  0.60  0.60  0.60  

所得税率（％） 11.36  12.99  12.85  12.87  12.86  

少数股东损益占比（％） 7.30  6.02  5.00  5.00  5.00  

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 326187.67  358288.38  428365.97  524086.58  674162.27  

营业成本（万元） 226795.85  243026.99  293630.97  358591.51  450211.15  

营业税金及附加（万元） 1759.27  2402.14  3256.00  3983.58  5124.30  

销售费用（万元） 10718.71  13869.03  14831.06  18343.03  22921.52  

管理费用（万元） 20696.37  21579.21  25494.35  31193.96  40064.36  

财务费用（万元） 2095.10  1920.40  2551.89  3122.12  4016.16  

资产减值损失（万元） 1708.87  1223.90  1035.05  1035.05  1035.05  

其他经营收益（万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润（万元） 62450.98  74270.91  87570.84  107821.53  150793.93  

营业外收入（万元） 5944.39  7785.62  8000.00  10000.00  12000.00  

营业外支出（万元） 1004.29  1538.73  1959.80  2351.76  2822.11  

利润总额（万元） 67391.09  80517.79  93611.04  115469.77  159971.81  

所得税（万元） 7655.91  10460.60  12033.56  14857.53  20569.74  

净利润（万元） 59735.17  70057.19  81577.47  100612.24  139402.08  

少数股东损益（万元） 4362.76  4218.79  4078.87  5030.61  6970.10  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 55372.41  65838.40  77498.60  95581.62  132431.97  

完全摊薄每股收益（元） 0.466  0.554  0.652  0.805  1.115  

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售净利率（％） 18.31  19.55  19.04  19.20  20.68  

净利润增长率（%） 6.98  18.90  17.71  23.33  38.55  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

我们选取上市公司中主营分别是轴承、风机配件、铁路设备和机床的上市公司做估值参考，其 2011 年 PE 均值分别为

41.24 倍、34.76 倍、26.53 倍和 28.47 倍，由于轴承和风机配件可比公司样本缺乏，我们这里更多参考铁路设备和机床

行业均值。 
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表 5 可比公司一览（EPS 取 Wind 一致预期） 

更新时间 最新收盘价 PE（倍） 

20110520 2010 2011E 2012E 

600592.SH 龙溪股份 39.37   15.97  

002046.SZ 轴研科技 51.25  41.24  32.87  

002164.SZ 东力传动 59.52  35.28  24.52  

601177.SH 杭齿前进 47.53  34.25  25.38  

601766.SH 中国南车 31.29  19.72  14.45  

601299.SH  中国北车 28.91  17.41  13.24  

600458.SH 时代新材 51.44  30.31  19.33  

601002.SH 晋亿实业 57.97  37.63  24.77  

000887.SZ 中鼎股份 25.66  17.81  13.88  

002480.SZ 新筑股份 56.95  36.30  29.82  

000410.SZ 沈阳机床 45.48  28.44  22.67  

000837.SZ 秦川发展 40.42  24.97  19.60  

002248.SZ 华东数控 49.93  21.76  18.14  

002270.SZ 法因数控 86.19    14.88  

002520.SZ 日发数码 60.86  42.57  33.00  

600243.SH 青海华鼎 114.20      

600806.SH 昆明机床 32.49  24.60  19.69  

均值（轴承）  41.24   

均值（风机配件）  34.76   

均值（铁路设备）  26.53   

均值（机床）  28.47   

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

综合可比公司估值情况和公司增长情况，我们认为选取 23-26 倍的 2011 年PE区间做参考比较合适，对应股价合理价值
区间为 15.00 元-16.95 元。公司 2011 年 5 月 20 日的收盘价为 12.94 元，低于合理价值约 16-30%，给予增持评级。 
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相关报告： 
 
天马股份（002122）-上市公司季报点评（买入，维持），“1 季度营业利润增长高于表象”_20110422 
天马股份（002122）调研简报（买入，维持），“减持虽影响投资者心态，但基本面仍向好”_20110126 
天马股份（002122）_上市公司调研简报（买入，上调），“夯实增长基础，期待扬帆远航”20110110 
天马股份（002122）_上市公司半年报点评（增持，维持），“公司高速增长期告一段落”20090818 
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信息披露 

分析师声明 

龙华：机械行业首席分析师 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
重点研究上市公司：时代新材、天马股份、晋亿实业、中国南车、中国北车、中集集团、杰瑞股份、东力传动、华东数控、昆明机床、

三一重工、中联重科。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

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

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


