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风电投资减速拖累 11 年业绩，期待未来新领域拓展——天马股份年报点评 

事件描述 

天马股份今日发布 2011 年年报，主要经营业绩如下：2011 年公司实现营业收入 30.99 亿元，同比下降 13.51%，实

现归属于上市公司股东净利润 4.18 亿元，同比下降 36.51%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.78

亿元，同比下降 37.98%。完全摊薄后每股收益为 0.35 元。从单季度来看，第四季度实现营收 6.92 亿元，同比下降

30.9%，实现归属于母公司净利润 0.42 亿元，同比大幅下降 76%。 

利润分配预案：拟按每 10 股派发现金股利人民币 1 元（含税） 

我们有以下几点点评： 

第一，下游需求疲软，2011 年业绩低于预期； 

第二，上下游挤压、竞争加剧导致 11 年毛利率大幅下滑，预计 2012 年毛利率有望小幅改善； 

第三，人工成本上升导致 11 年费用率大幅下降，预计 2012 年净利率或小幅回升； 

第四，预计 2012 年公司下游需求复苏难现，整体收入或较 2011 年持平； 

第五，去库存、减少应收账款是公司 2012 年的重要任务； 

第六，高管增持、德清产业基地投资预示公司长期投资买点临近。 

预计公司 2012、2013 年的营业收入分别为 29 亿、33 亿，每股收益分别为 0.35 元、0.43 元，对应 3 月 19 日收盘价

的 PE 分别为 21、17 倍。考虑到目前股价已充分反映公司基本面情况，并且德清基地新项目未来存在超预期可能，

给予“推荐”评级。 

事件评论 

第一，下游需求疲软，2011 年业绩低于预期 

2011 年公司实现营业收入 30.99 亿元，同比下降 13.51%，实现归属于上市公司股东净利润 4.18 亿元，同比下降

36.51%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.78 亿元，同比下降 37.98%。完全摊薄后每股收益为

0.35 元。从单季度来看，第四季度实现营收 6.92 亿元，同比下降 30.9%，实现归属于母公司净利润 0.42 亿元，同比

大幅下降 76%。低于我们此前预期。 

 
天马股份（002122）  公司点评 研究报告 
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图 1：2010Q3-2011Q4 单季度收入及同比、环比增速
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：2010Q3-2011Q4 单季度净利润及环比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 

从公司各项业务的 11 年表现看，我们认为： 

（1）2011 年公司收入、利润结构较 2010 年基本保持稳定。其中：轴承业务收入和营业利润占比分别为 58%、69%，

均同比上升 1 个百分点；机床业务收入和营业利润占比分别为 40%、31%，均同比下降 1 个百分点。 

（2）风电投资疲弱导致轴承业务同比负增长，是公司 11 年收入降幅超预期的主要原因。公司轴承业务主要包括通用

轴承、铁路轴承和风电轴承三大部分。2011 年公司轴承业务实现收入 17.79 亿元，同比下滑 10.52%。主要原因是：

受并网、建设资金等瓶颈约束，2011 年全国风电新增装机容量为 18GW，低于此前预期，导致报告期内公司风电轴承

收入增长乏力。 

（3）受宏观经济调控影响，特别是核电、火电等产业投资的降速，2011 年公司重型机床收入不达预期。2011 年机

床业务实现收入 12.19 亿，同比下滑 15.53%。 

图 3：2011 年公司收入结构稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：2011 年公司利润结构稳定 
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第二，上下游挤压、竞争加剧导致 11 年毛利率大幅下滑，预计 2012 年毛利率有望小幅改善 

2011 年公司综合毛利率约为 29.59%，同比下降约 2.6 个百分点。其中：轴承业务毛利率为 34.59%，同比下滑约 2.67

个百分点；机床业务毛利率为 22.67%，同比下滑约 1.79 个百分点；圆钢业务毛利率为 2.37%，同比下滑约 0.42 个

百分点。 

毛利率下降的主要原因是： 

（1）能源、人力、原材料等成本因素价格上涨，导致公司原材料及制造成本增加； 

（2）下游需求疲软，市场竞争程度增加。行业内部分企业通过降价提升市场份额，拖低公司产品价格。 

受益于原材料（特别是钢材）价格的下降，预计公司 2012 年毛利率或将小幅回升。同时，建议密切关注轴承行业去

库存引发的价格竞争情况以及由此对公司轴承毛利率产生的负面影响。 

图 5：2009Q3-2011Q4 公司单季度毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：2009Q3-2011Q4 公司累计毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三，人工成本上升导致 11 年费用率大幅下降，预计 2012 年净利率或小幅回升 

2011 年公司期间费用率约为 13.6%，同比上升约 3 个百分点，其中： 

（1）管理费用率为 8.66%，同比上升约 2.6 个百分点。主要原因是公司人工成本增加； 

（2）销售费用率为 4.01%，与去年同期基本持平； 

（3）财务费用率为 1.02%，同比上升约 0.5 个百分点。报告期内财务费用大幅上升 64.88%，主要系齐重分公司贷款

的利息费用和汇兑损益所致。  

2011 年公司的净利率约为 13.5%，同比下降约 4.8 个百分点，从单季度来看，四季度净利率为 6.01%，同比大幅下降

10 个百分点左右。11 年净利率下降的主要原因是产品毛利率大幅下降和费用率上升，预计 2012 年毛利率将回升、费

用率维持稳定，公司净利率有望小幅上升。 
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图 7：2009Q3-2011Q4 公司单季度期间费用率 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：2009Q3-2011Q4 公司单季度净利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第四，预计 2012 年公司下游需求复苏难现，整体收入或较 2011 年持平 

风电市场需求难以回升，2012 年公司风电轴承增长前景堪忧。目前国内风电发展受到三大瓶颈制约，分别是（1）风

电并网问题；（2）投资回报率低，资金缺乏；（3）电源波动问题。三大问题涉及多方利益，短时间内难以得到有效解

决，导致中国风电发展暂时遭遇瓶颈。2011 年中国风电新增装机容量 18GW，总装机容量已达到 63GW。根据国家

风电建设规划，预计 2012 年新增装机容量在 17GW 以下，未来 4 年年均新增装机容量在 10GW 左右，行业下行拐点

基本确立。风电投资的减速将导致公司风电轴承业务发展速度。 

图 9：国内风电新增装机容量与同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：国内风电累计装机容量与同比增速 
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预计 2012 年公司铁路轴承业务或将小幅增长。公司铁路轴承的市占率稳定（在铁路货车轴承领域的市场份额约 30%），

竞争力较强。依据铁道部规划，2015 年铁路货车保有量将达到 90 万辆，2011 年中国铁路货车数量为 67 万辆，2012

年将超过 72 万辆。我们预计 12 年公司铁路轴承业务有望实现小幅正增长。 

图 11：铁路货车累计销量与同比增速  
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资料来源：长江证券研究部 

受益核电投资的放松，公司重型机床业务或迎来转机。公司重型机床主要用于风电、火电、核电等重型设备的生产。

预计未来核电审批重启将推动公司 12 年机床业务获得转机。 

图 12：2011 年公司机床收入降幅超预期 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 13：2011 年公司机床业务毛利率明显下降 
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第五，去库存、减少应收账款是公司 2012 年的重要任务 

2011 年末公司存货及应收账款占比均处历史高位：公司存货达 23.12 亿，同比增加 25.84%；应收账款 10.9 亿，同

比增加 22.43%。存货、应收账款占总资产比重分别为 32%、15%，较 2010 年末分别提高了 4 个、1 个百分点。 

另一方面，2011 末公司经营性现金流净额为 2.82 亿，与去年同期的 3.45 亿元相比，同比下降 18.26%，短期经营压

力加剧。 
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我们预计，公司 2012 年将着重于降低内部库存、减少应收账款，为未来几年的经营拓展打好基础。 

图 14：2008Q1-2011Q4 存货、应收账款及同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 15：应收与存货占比均处历史高位 
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第六，高管增持、德清产业基地投资预示公司长期投资买点临近 

2011 年 12 月公司实际控制人马兴法先生增持公司 152 万股，占总股本的 0.13%，增持均价约 6.1 元。公司高管的增

持体现了管理层对公司未来发展的信心。此外，公司将大力投资德清新生产基地，积极拓展成长空间大的新领域。我

们认为，目前公司股价已处历史低位，考虑到其优秀的内部管理、产业布局能力，公司经营或将在未来 2-3 年出现显

著改善。 

 

第七，给予“推荐”评级 

预计公司 2012、2013 年的营业收入分别为 29 亿、33 亿，每股收益分别为 0.35 元、0.43 元，对应 3 月 19 日收盘价

的 PE 分别为 21、17 倍。考虑到目前股价已充分反映公司基本面情况，并且德清基地新项目未来存在超预期可能，

给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 3099 2879 3311 3807 货币资金 294 288 371 717 

营业成本 2182 1979 2243 2565 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 916 900 1067 1242 应收账款 1107 1021 1169 1340 

％营业收入 29.6% 31.3% 32.2% 32.6% 存货 2312 2096 2376 2716 

营业税金及附加 17 16 18 21 预付账款 120 108 123 140 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 19 17 20 23 

销售费用 124 115 132 152 流动资产合计 4197 3851 4426 5360 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 268 236 271 312 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.7% 8.2% 8.2% 8.2% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 32 14 -1 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.5% 0.0% -0.1% 固定资产合计 2400 2436 2458 2305 

资产减值损失 5 7 7 6 无形资产 438 416 395 375 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 28 28 28 28 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 22 1 1 1 

营业利润 471 512 640 755 其他非流动资产 59 59 59 59 

％营业收入 15.2% 17.8% 19.3% 19.8% 资产总计 7144 6792 7368 8129 

营业外收支 49 0 0 0 短期贷款 617 88 0 0 

利润总额 520 512 640 755 应付款项 834 756 857 979 

％营业收入 16.8% 17.8% 19.3% 19.8% 预收账款 370 344 395 455 

所得税费用 78 77 96 113 应付职工薪酬 145 132 149 171 

净利润 441 435 544 641 应交税费 36 0 0 0 

其他流动负债 28 26 53 60 归属于母公司所有者

的净利润 418.0 412.3 515.1 607.7 流动负债合计 2030 1344 1454 1665 

少数股东损益 23 23 29 34 长期借款 0 -40 -40 -40 

EPS（元/股） 0.35 0.35 0.43 0.51 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 119 119 119 119 

经营活动现金流净额 282 910 523 551 负债合计 2149 1424 1533 1744 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4707 5057 5495 6012 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 288 311 340 373 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4995 5368 5835 6385 

固定资产投资 -456 -272 -277 -118 负债及股东权益 7144 6792 7368 8129 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -455 -272 -277 -118  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.352 0.347 0.434 0.512 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.96 4.26 4.63 5.06 

银行贷款增加（减少） 152 -569 -88 0 PE 20.95 21.24 17.00 14.41 

筹资成本 159 -76 -76 -87 PEG 1.58 1.60 1.28 1.08 

其他 -318 0 0 0 PB 1.86 1.73 1.59 1.46 

筹资活动现金流净额 -7 -645 -163 -87 EV/EBITDA 12.53 10.88 9.13 7.68 

现金净流量 -180 -7 83 347 ROE 8.9% 8.2% 9.4% 10.1%
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