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[Table_Main] 
预期公司业绩全年高增长，客户数量持续增

加龙头地位夯实 

增持（维持） 

 

投资要点 
 公司中报营收 13.4 亿元，同比+64.2%，归母扣非净利润 1.3 亿元，同

比+78.0%。公司目前具有曲轴、连杆、铸件、锻件四大业务板块。2017
年上半年，公司曲轴、连杆、铸锻件营收占比分别为 77%、14%、8%，
同比-5pct、+4.8pct、+0.3pct，连杆业务占比增加。其中重型发动机曲
轴销量约 30 万支，市占率 50%，营收 6.9 亿元，同比+85%；连杆销
量 101 万支，营收 1.8 亿元，同比+153%；铸件营收约 1 亿元，同比
+81%，公司各大业务板块均实现快速增长。公司国际板块营收 1.2 亿
元，同比+38%，营收占比 9%，同比-1.8pct。综合毛利率 25.98%，同
比-2.95pct，主要是受钢材价格及折旧因素影响。 
 

 公司新客户数量持续增加，持续增强抗行业下滑的风险能力。2017 年上
半年，公司成功开发了广汽三菱、江苏康沃动力和江西五十铃 3 家新
客户，先后完成了潍柴、东康、广汽三菱、扬柴、全柴、安徽华菱等
主机厂 22 款曲轴、连杆新产品项目的开发，完成了格林策巴赫、博
世、卡特彼勒等 7 种铸件新产品开发，完成了卡特彼勒、康明斯、潍
柴、上汽、扬柴等主机厂 13 个锻件新产品开发，尤其是铝合金连杆
锻件的开发试制，迈出了公司锻件轻量化发展的第一步。公司下游供
货能力持续加强，如果行业整体下滑，扩大的客户范围利于托底公司
的业绩，使其增强抗行业周期变化的能力。 

 

 重卡七月销量持续高增长，显著超越市场预期。根据东吴汽车观点：1）
据第一商用车网，重卡 7 月销量约 9.4 万辆，同比+89.0%，延续高增
长趋势；环比仅-3.7%，降幅显著小于往年（2014、2015、2016 年同
期数据分别为-21%、-26%、-16%），超越市场预期。2）超限超载治
理带来的新增需求叠加工程车复苏，驱动重卡销量增速不断超预期。
3）根据调研情况，八月较大可能与七月持平，预计销量将维持 8.5 万
-9 万。由于四季度为行业旺季，环比增速明显提升，保守估计月销量
在 8 万以上，全年累计销量超过 108 万，因此预测 2017 年重卡销量
目标至 110 万辆，同比增长约 51.0%。 

 

 根据东吴汽车观点，超限超载治理和工程车更新需求将重卡长期均衡销
量区间上推至 70-90 万，重卡行业景气有望持续至 2018 年。1）从国
际经验来看，重卡保有量将跟随宏观经济保持“平稳增长”。2）据我
们测算，超限超载治理对物流车有效运力下降 20%左右，以物流车保
有量 250 万辆为基数，预计 2016-2018 年期间累计带来新增需求约 50
万辆。重卡保有量将超过 600 万辆，年化更新需求增加约 10 万辆，
长期均衡销量在 70-90 万辆。3）考虑到行业库存仍处于较低水平，宏
观经济逐渐企稳，固定资产投资回升，重卡行业景气度有望持续至
2018 年，增速将在 5%-10%左右。另外，根据公司投资者关系记录
表，因公司排产饱满，目前每个月有 20%的客户订单无法满足，只能
放弃，鉴于此，我们认为即便 2018 年中重卡销量增速不及预期，其
现阶段不能满足之客户订单可以补强公司生产制造，预期公司业绩受
行业波动的风险较小。 

 

 公司预测三季度归母净利润 1.9-2.5 亿元，同比+50%-100%。业绩增长
原因有如下几点：重卡市场受国家治超新政实施及基础建设固定资产
投资启动的推动持续增长，公司重卡曲轴板块订单、销量增长较大；
公司新客户、新产品销售稳定增长；公司加强技术创新及成本管理，
对生产线实行自动化改造，生产效率提升。 

 

 盈利预测与投资评级：公司产品多元化布局成效显著，重卡景气度持续
旺盛，预期 2018 年可持续，即便行业下滑 20%，对公司自身业绩影
响甚微。预测2017-2019年EPS为0.32/0.39/0.48元，对应PE为20/16/14
倍，公司目前估值底部，三季度和全年业绩有保障，维持公司“增持”
评级。 

 风险提示：重卡销量不及预期，钢材价格上涨过快 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 6.48 

一年最低/最高价 6.04/11.16 

市净率（倍） 2.0 

流通 A 股市值（百

万元） 

7282 

基础数据  

每股净资产（元） 3.28 

资本负债率（%） 31.2 

总股本（百万股） 1124.86 

流通 A 股（百万股） 1123.93 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 公司点评：2017 年预期重卡

持续复苏，公司海外、轻卡、

乘用车和轻量化等多板块齐

头并进 2017.3.13 

2． 公司点评：与新松机器人强强

联合，打造数字化工厂提升竞

争力 2016.11.29 

3． 公司深度：内燃机曲轴绝对龙

头，布局车体轻量化蓝海市场 

2016.11.13 
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[Table_Yemei] 天润曲轴中报点评 
F 

天润曲轴三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1821.8  2476.8  3041.0  3743.5    营业收入 1821.5  2823.3  3529.2  4235.0  

现金 294.1  220.0  220.0  358.3    营业成本 1301.9  2046.9  2558.6  3070.4  

应收款项 918.5  1423.7  1779.6  2135.5    营业税金及附加 22.6  22.6  28.2  33.9  

存货 548.5  785.1  981.4  1177.7    营业费用 95.6  90.3  112.9  135.5  

其他 60.7  48.0  60.0  72.0    管理费用 184.6  247.1  307.1  367.1  

非流动资产 3301.9  3146.4  3302.5  3086.1    财务费用 19.8  29.9  33.5  31.2  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3039.4  2891.0  3054.3  2845.0    其他 -1.5  2.8  2.8  2.8  

无形资产 214.2  207.1  199.9  192.8    营业利润 195.5  389.2  491.6  599.7  

其他 48.3  48.3  48.3  48.3    营业外净收支 36.7  26.9  26.9  26.9  

资产总计 5123.7  5623.2  6343.5  6829.6    利润总额 232.2  416.1  518.4  626.6  

流动负债 1472.4  1735.8  2161.9  2292.5    所得税费用 31.7  55.8  69.5  84.0  

短期借款 668.7  607.5  751.5  600.0    少数股东损益 6.2  5.4  6.7  8.1  

应付账款 685.5  1009.4  1261.8  1514.2    归属母公司净利润 194.3  355.0  442.2  534.5  

其他 118.2  118.9  148.6  178.3    EBIT 223.0  423.5  529.4  635.3  

非流动负债 25.9  25.9  25.9  25.9    EBITDA 455.1  720.2  859.0  993.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 25.9  25.9  25.9  25.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1498.3  1761.7  2187.8  2318.4    每股收益(元) 0.17  0.32  0.39  0.48  

少数股东权益 70.4  75.8  82.5  90.6    每股净资产(元) 3.17  3.38  3.63  3.94  

归属母公司股东权益 3555.0  3785.7  4073.2  4420.6    

发行在外股份(百万

股） 1124.9  1124.9  1124.9 1124.9  

负债和股东权益总计 5123.7  5623.2  6343.5  6829.6    ROIC(%) 4.6% 8.3% 9.8% 11.1% 

            ROE(%) 5.5% 9.4% 10.9% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.3% 26.7% 26.7% 26.7% 

经营活动现金流 381.4  249.2  500.8  623.1    EBIT Margin(%) 12.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

投资活动现金流 -319.0  -137.9  -490.1  -146.1    销售净利率(%) 10.7% 12.6% 12.5% 12.6% 

筹资活动现金流 -58.6  -185.5  -10.7  -338.6    资产负债率(%) 29.2% 31.3% 34.5% 33.9% 

现金净增加额 9.0  -74.1  0.0  138.3    收入增长率(%) 7.8% 55.0% 25.0% 20.0% 

折旧和摊销 232.1  296.7  329.7  358.2    净利润增长率(%) 29.3% 82.7% 24.6% 20.9% 

资本开支 -279.3  -137.9  -490.1  -146.1    P/E 37.39  20.47  16.43  13.59  

营运资本变动 -74.1  -412.2  -282.1  -282.1    P/B 2.04  1.92  1.78  1.64  

企业自由现金流 98.9  113.4  15.9  480.1    EV/EBITDA 19.25  12.53  11.00  9.65  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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