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通用轴承中流砥柱 

铁路、机床有望超预期 

 天马股份（002122.SZ） 

推荐  调高评级 
投资要点：  合理估值区间 16-18 元 

 

 通用轴承保持快速增长，成为公司中流砥柱 

通用轴承是公司轴承业务中最大的板块，2010 年营业收入在 9
亿元以上。通用轴承下游需求广阔，面向船舶、工程机械、电机、

机床、汽车、农机、港机、冶金矿山机械、石油机械等行业，总体

需求增长十分稳健。受益于工程机械等下游拉动和轴承产品售价小

幅提升，预计 2011 年通用轴承可超过 12 亿元，同比增长 30%以上。

 铁路货车招标情况较好，铁路轴承有望好于 4 月预期 

4月份调研时我们根据公司当时情况认为2011年公司铁路轴承

有望增长 10%左右。根据我们目前了解的情况，铁道部 2011 年铁

路货车招标次数有望明显增长，招标总量预计将提高到 5 万辆以

上，与前几年相比增长明显。预计公司 2011 年铁路轴承营业收入

有望超过 4 亿元，净利润增长在 20%左右。 

 机床产品结构不断优化，业绩增长有望超预期 

金融危机后国内重型机床需求增速明显放缓，我们原先预计

2011 年公司重型车床业务增长将十分有限。目前公司大力研制为大

型环形件相配套的数控立式磨床、数控滚齿机、数控磨齿机等新产

品，2010 年新产品业务已超 1 亿元。我们认为随着产品结构的优

化和管理水平的提升，预计 2011 年机床营业收入可达 16 亿元，增

长 10%左右；预计毛利率在 27%以上，净利润有望增长 20%左右。

 风电轴承需求有所放缓，毛利率下降趋势逐步趋稳 

鉴于风电并网困难等多重因素考虑，我们预计 2011 年我国新

增风电装机容量增速预计将比 2010 年大幅下滑。公司在风电偏航、

变桨轴承领域面临激烈的市场竞争，考虑到今年 2.5MW 的偏航变

桨轴承可以实现批量生产，我们预计 2011 年公司风电轴承营业收

入仍可接近 7 亿元，预计风电轴承毛利率将稳定在 38%左右。 

 德清基地“再造一个新天马”，是公司未来发展最大亮点 

德清重工基地主要生产为重型装备配套的大型环形件，面向造

船、风电、海洋工程、轨道交通等领域，计划 2013 年基本建成。

我们预计实际建设可能更快，2012 年即可形成部分业绩。 

 继续推进并购投资，外延扩张值得期待 

公司在年报中明确指出要“继续推进并购投资”，我们认为公

司将采取外延式增长和内生式增长并重措施，外延扩张值得期待。

 合理估值区间为 16-18 元 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.65 元、0.81 元、1.05 元，

对应当前股价市盈率分别为 19 倍、15 倍、12 倍。我们认为，公司

合理估值区间为 16-18 元，给予“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011. 05.27 

A 股收盘价(元) 12.21 

A 股一年内最高价(元) 19.20 

A 股一年内最低价(元) 8.70 

上证指数 2709.95 

市净率 3.24 

总股本（万股） 118800.00 

实际流通 A 股（万股） 102208.80 

限售的流通 A 股（万股） 16591.20 

流通 A 股市值(亿元) 124.80 

  

 
 相关研究 

轴承销售低潮结束 机床面临产品结构转型 

 09-12-09
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