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出口订单承接能力提升  海外市场前景看好 

—天润曲轴（002283）签订合作意向书及出口订单公告点评 

 

事件: 

公司公告近期签订合作意向书及出口订单的情况： 

 2011 年 7 月 22 日，公司与约翰迪尔公司（简称“约翰迪尔”）签署了合作《意

向书》。经约翰迪尔动力系统的批准，确定公司成为约翰迪尔柴油机曲轴的供应商。  公

司与约翰迪尔首次合作的项目是为其提供意向书中指定型号的产品。  

 2011 年 7 月 15 日，公司与康明斯公司英国达林顿工厂签订了曲轴产品出口订单， 

指定公司主要向其出口供应 ISDE、ISLE 系列产品。 

点评： 

 产能释放保障拓展海外市场战略顺利实施。受益于下游重卡及工程机械行业近年的

高速增长公司重型曲轴需求旺盛，公司具有数十年专业化曲轴生产的悠久历史，技术实

力雄厚，具备自主研发高端产品的能力，特别是在重型曲轴业务保持长期稳定高速增长，

公司坐拥技术及市场优势，在国内重型曲轴行业龙头地位巩固。尽管近年来公司也致力

于海外业务的拓展，但是公司产能不足一直限制海外市场拓展的力度，并迫使公司采取

优先保证供应国内市场需求的策略，制约了公司在海外客户拓展的力度。随着公司募投

项目近期陆续投产，主要产品产能获得释放，也为公司积极接洽海外客户提供了保证。

此次与约翰迪尔公司及康明斯公司英国达林顿工厂的合作协议的签署，显示了公司主动

出击海外市场、实现以供应国内市场为主向海内外市场并举战略的转变，预计公司即将

迎来海外市场拓展的收获期。 

 进入国际产业巨头供应商体系，合作前景广阔、空间巨大。此次涉及签订合作意向

的企业分别为约翰迪尔公司和康明斯公司英国达林顿工厂。约翰迪尔公司是世界领先的

农业和林业领域先进产品和服务供应商，是主要的建筑、草坪和场地养护、景观工程和

灌溉领域先进产品和服务供应商，目前在 11 个国家设有工业制造基地，产品远销 160

多个国家和地区。2010 财年，其销售收入和利润分别为 260 和 19 亿美元，并计划到 2018 

年实现 500 亿美元的销售额，未来重点开拓农业和工程机械两个增长领域，近期实施

了包括俄罗斯、印度等项目，制造两头忙、四轮驱动装载机和联合收割机，并于 2010

年 12 月宣布设立中国工程机械工厂的计划，用以生产四轮驱动装载机和挖掘机。康明

斯公司是全球最大的独立发动机制造商，为全球 190 多个国家的客户提供服务。2010

年实现销售额 132.3 亿美元，净收益 10.4 亿美元。康明斯全球拥有 18 个发动机系列、

排量范围为 2.8~91 立升，功率范围覆盖 60~3500 马力，广泛应用于重型卡车、中型卡

车、巴士、房车、轻型商用汽车和皮卡车等公路用车辆，以及工程机械、矿山设备、农

业机械、船舶和铁路等非公路领域。两家企业在行业内堪称巨头，此次协议作为合作的



  

2                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

开始，仅限定在指定型号曲轴产品，预计随着双方合作的顺利进行，必然会拓展合作产

品领域。同时此次合作也显示公司在曲轴领域具有的竞争力，示范效应明显，有利于吸

引更多的潜在客户。 

 出口市场短期即见效益，长期更为看好。此次与约翰迪尔公司合作项目年供货量为

5万支曲轴，年可实现销售收入 4500 万元，今年主要完成样件试制工作，预计明年开

始将贡献业绩。与康明斯合作已经进入批量供货，根据公告，8、9月份订单合计为 10000

支，增加销售收入 2400 万元。预计全年海外业务收入将延续大幅增长趋势。长期来看，

随着约翰迪尔公司产品的成功试制及批量供货，未来海外市场有望成为业绩亮点。 

 盈利预测与估值：维持此前对公司盈利预测，暂不调整。我们预测 2011、2012 年

摊薄后每股收益分别为 0.693 和 0.791 元。以 7月 26 日收盘价计算，对应动态市盈率

为 22 和 18 倍。公司作为曲轴行业的领先者，随着产能的释放、产品系列的丰富以及海

外市场的顺利拓展，长期看好公司未来发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1.原材料价格上涨将影响公司的盈利能力；2.国内市场需求大幅下滑；

3.试制产品不达标。 
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图表 1：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 1,393  2,003  2,388  3,158  

   减: 营业成本 977  1,338  1,619  2,161  

         营业税金及附加 3  8  10  13  

         营业费用 43  60  71  94  

         管理费用 84  137  164  216  

         财务费用 10  40  46  24  

         资产减值损失 10  0  0  0  

   加: 投资收益 0  0  0  0  

         公允价值变动损益 0  0  0  0  

         其他经营损益 0  0  0  0  

         营业利润 266  420  479  650  

   加: 其他非经营损益 8  0  0  0  

         利润总额 274  420  479  650  

   减: 所得税 36  63  72  97  

         净利润 238  357  407  552  

   减: 少数股东损益 16  24  28  38  

         归属母公司股东净利润 222  333  380  515  

 每股收益 0.462  0.693  0.791  1.072  

 数据来源：中邮证券研发部 
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图表 2：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 178  20  24  32  
 

        应收和预付款项 620  851  909  1,423  
 

        存货 283  610  471  972  
 

        其他流动资产 0  0  0  0  
 

        长期股权投资 0  0  0  0  
 

        投资性房地产 0  0  0  0  
 

        固定资产和在建工程 1,211  2,066  1,892  1,614  
 

        无形资产和开发支出 88  174  164  154  
 

        其他非流动资产 0  0  0  0  
 

        资产总计 2,380  3,721  3,459  4,195  
 

        短期借款 60  1,083  212  245  
 

        应付和预收款项 546  533  763  953  
 

        长期借款 0  0  0  0  
 

        其他负债 18  18  18  18  
 

        负债合计 624  1,634  993  1,216  
 

        股本 240  240  240  240  
 

        资本公积 1,028  1,028  1,028  1,028  
 

        留存收益 440  747  1,098  1,574  
 

        归属母公司股东权益 1,707  2,015  2,366  2,841  
 

        少数股东权益 48  72  100  138  
 

        股东权益合计 1,756  2,087  2,466  2,979  
 

        负债和股东权益合计 2,380  3,721  3,459  4,195  
 

数据来源：中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任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头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


