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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 559 

流通股本(百万) 233 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 0.46 

每股净资产（元） 3.14 

资产负债率 25.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天润曲轴 -0.46 -8.68 -14.06 
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相关报告 
《天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值》

2011-8-17 
《天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡

波动性，高成长将延续》2011-8-1 
《天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近

尾声》2011-6-14 
 

天润曲轴 002283 强烈推荐

业绩波动不改长期成长潜力——三季报点评 

公司 10 月 26 日公布 11 年三季报，实现收入 11.20 亿元，同比增长

19.96%，归属母公司利润 1.67 亿元，同比增长 20.31%，每股 EPS 为 0.30
元（增发摊薄后），低于市场预期。主要受制重卡行业下滑，但我们坚定

看好公司的竞争实力，将最终成长为世界级曲轴供应商。 

我们认为中国曲轴的进口替代和全球分工进程在加速，行业将持续景

气。11 年公司仍以布局产能，完善“产品+市场”多元化战略为主，未来

三年业绩有望持续快速增长。公司成长空间广阔，股价中长期具备上升潜

力。 

投资要点： 

 3 季度收入和毛利率双双下滑，4 季度预计恢复增长。公司主要收入来源为重卡曲

轴，受重卡消费低迷打击，公司 3 季度收入环比下降 24.1%，毛利率下滑 4 个百

分点；但我们预计重卡行业即将回暖，销量步入环比上升通道，同时公司将充分

受益重卡回暖，收入与毛利率回归合理水平。 
 公司“产品+市场”多元化战略增强竞争实力。公司在曲轴市场具有绝对技术和管

理优势，产品多元化（轿轻中重、工程机械、船用）丰富客户种类，实现宽领域

供应；市场多元化（进口替代、整机外包、全球出口）拓展客户范围，实现多市

场扩张。公司已成为国内所有主流发动机企业，及康明斯、依维柯、奔驰、卡特

彼勒、约翰迪尔的供应商。 
 公司成长空间广阔，未来高增长可期。我们预计公司未来 5 年实现销量 300 万支

曲轴、600 万支连杆，收入规模超过 70 亿元，年均收入增速超过 30%。11 年依

托售后和海外市场增长，利润接近 2.5 亿元；12 年轿车、轻型曲轴上量，量增利

增；12 年以后进军船用曲轴领域，实现量变到质变。 

 投资建议：我们预计 11-13 年收入 15.2、21.0、28.9 亿元，归属于母公司净利润

2.31、3.78、5.28 亿元，EPS 为 0.41 元、0.68 元、0.94 元。对应 11-13 年 PE
为 31.6、19.0、13.7 倍，公司具有明显竞争优势的龙头公司，高速成长难以比拟，

预计 6-12 个月目标价 16 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：重卡销量恢复过慢、原材料成本上升，将影响公司盈利不达预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1393 1521 2096 2887 
同比(%) 80% 9% 38% 38% 
归属母公司净利润(百万元) 222 231 378 528 
同比(%) 96% 4% 64% 40% 
毛利率(%) 29.9% 27.7% 30.6% 31.0% 
ROE(%) 13.0% 7.8% 13.6% 19.2% 
每股收益(元) 0.40 0.41 0.68 0.94 
P/E 32.66 31.39 19.13 13.70 
P/B 4.24 2.45 2.61 2.64 
EV/EBITDA 20 22 14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、三季度数据：受重卡消费低迷影响而下滑        

公司10月26日公布11年三季报，实现收入11.20亿元，同比增长19.96%，

归属母公司利润 1.67 亿元，同比增长 20.31%，每股 EPS 为 0.30 元（增发摊

薄后），低于市场预期。 

收入和毛利率双双下滑。2~3 季度，重卡消费受信贷收缩与运价下滑而持

续低迷。公司当前收入与盈利主要来自于重卡曲轴，受此影响，淡季收入环比

下降 24%，毛利率下降 4 个百分点。 

表 1  天润曲轴的季度盈利性数据（09Q3-11Q3） 

财务指标(万) 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 环比 同比 

营业总收入 208.2  311.7  301.3 320.6 459.8 395.5 411.7 312.7  -24.1% -2.5%

营业成本 140.0  220.2  211.0 214.9 331.0 284.5 293.1 235.2  -19.7% 9.4% 

营业费用 9.0  6.7  12.2 5.3 19.0 9.3 10.4 6.8  -34.2% 28.2%

管理费用 18.4  23.3  11.1 35.1 14.3 29.9 25.2 25.6  1.9% -27.0%

财务费用 0.1  2.2  0.6 3.3 3.6 0.5 (0.4) 0.4  -190.9% -87.7%

营业利润 40.5  57.5  62.3 57.9 88.2 70.9 84.4 46.9  -44.4% -19.0%

利润总额 34.3  57.7  61.6 58.5 96.4 71.3 88.3 47.1  -46.7% -19.5%

所得税 3.3  9.3  8.7 7.7 10.6 10.9 12.0 7.2  -39.6% -6.6%

净利润 26.2  43.8  47.6 47.5 82.8 56.5 72.8 37.9  -47.9% -20.2%

EPS 0.11  0.18  0.20 0.20 0.34 0.24 0.15 0.07  -53.3% -65.0%

毛利率 32.8% 29.3% 30.0% 33.0% 28.0% 28.1% 28.8% 24.8% -14.0% -24.8%

营业费用率 4.3% 2.1% 4.0% 1.7% 4.1% 2.3% 2.5% 2.2% -13.3% 31.4%

管理费用率 8.8% 7.5% 3.7% 11.0% 3.1% 7.6% 6.1% 8.2% 34.2% -25.1%

营业利润率 19.5% 18.4% 20.7% 18.1% 19.2% 17.9% 20.5% 15.0% -26.8% -16.9%

实际所得税率 9.7% 16.1% 14.2% 13.2% 11.0% 15.3% 13.5% 15.3% 13.4% 16.1%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  天润曲轴近期年度报告期数据（2009 vs 2010） 
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资料来源：天润曲轴历年报表、中投证券研究所 

 

图 2  天润曲轴分季度数据 
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主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：天润曲轴历年报表、中投证券研究所 

二、行业分析：多种因素交织、重卡需求处于底谷           

2.1  运价低迷，法规迷茫，需求观望气氛浓厚 

09 年以来重卡需求主要围绕四万亿的固定资产投资。10 年重卡销量 101
万辆，一是四万亿投资拉动，二是整车企业过度铺货；11 年抗通胀背景下，信

贷收缩和运价低迷对重卡消费打击较大，同时燃油标准新规和超载治理抑制合

理需求释放。 

11 年重卡销量 90 万辆左右，12 年可能重回 100 万辆。多种证据表明：11
年重卡销量 90 万辆左右。1、11 年 1-8 月份实现重卡销量 65.2 万辆，根据终端

调研所得，物流重卡需求恢复较快，9 月以后重卡销量将呈现环比向上趋势，

剩下 4 个月 25 万辆的销量目标比较容易达成；2、目前我国中重卡保有量接近

650 万辆，与全国货物运输量保持紧密的正相关关系。预计 11 年和 12 年货运

需求增量推动的重卡新增需求接近 45 万辆和 55 万辆，此外替换需求接近 48
万辆和 54 万辆。我们认为 10 年重卡销量 90 万辆左右，明年重回 100 万辆的

论断，此外在超载治理效果明朗和排放法规趋紧的背景下，明年重卡需求将会

更为乐观。 

图 3  我国中重卡保有量与货物运输量的相关性分析 
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图 4  重卡年销量及预测（2005-2015E） 

-

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1
E

2
0
1
2
E

2
0
1
3
E

2
0
1
4
E

2
0
1
5
E

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

重卡年销量 同比增速

 
资料来源：中投证券研究所 

2.2  物流重卡开始回暖，工程重卡仍处底谷 

7 月份以来超载治理法规趋于明朗，物流重卡回升明显；工程重卡受制投

资热情下降，跌幅扩大。《公路安全保护条例》自 7 月 1 日以来正式实施，对

超载的治理强度有所加强，之前观望的消费者陆续开始购买，压抑的需求开始

合理释放，物流类重卡 8 月反弹明显，实现销量同比-1%，环比 23%；以工程

重卡为主的重卡底盘，受制信贷收缩和投资热情下降，跌幅则出现扩大迹象，

同比-26%，环比-1%；9 月环比改善趋势仍将延续。 

图 5  我国重点重卡企业产量跟踪 
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资料来源：中投证券研究所 

重卡去库存化接近尾声，需求恢复是关键。由于去年年底以来的投资情绪

高涨，同时重卡整车企业为争抢市场份额，提前铺货，导致经销商及整车企业
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导致库存高企。公司工程重卡本质导致库存相比其他企业较高（经销商、改装

厂、在途商品），但是的确由于铺货过度，形成了过高的库存，经过 2 季度的

消化，仍存在超过 4 个月的库存量，预计经过三季度的库存消化，公司的经营

压力将有所减轻进入正常轨道。 

我们认为，预计重卡将步入环比上升通道，带动公司收入与毛利率增长。

物流重卡随治理超载和国四排放的法规明朗，需求逐步释放；工程重卡也将随

12 年固定资产投资（水利、保障房）正常化得到合理释放。因此我们预计从目

前时点开始到 12 年 2 季度，环比将持续提升，全年重卡销量很可能恢复到 100
万辆。公司重轴销量也将随之上升，规模效应显现，使盈利快速增长。 

图 6  我国重卡季度销量及预测 
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资料来源：中投证券研究所 

三、公司发展：多元化战略清晰，持续性增长可期     

公司收入不到 20 亿，技术外溢空间仍有待挖掘。目前公司在重卡曲轴领

域份额接近 45%，考虑工程机械重轴，仍有扩张空间；轿车曲轴和轻卡曲轴份

额空间将成为未来增长来源之一，同时船用曲轴未来的盈利空间更大！ 

整个车用曲轴市场规模超过 103 亿元，外加工程机械、其他工业领域内燃

机曲轴市场规模将接近 165 亿元，成长空间巨大！此外如果考虑船用曲轴，空

间更不可限量！ 

图 7  天润曲轴的市场外溢空间明显 
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资料来源：中投证券研究所整理 
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公司经营势头强劲，增发扩产合理到位。公司目前重轴供不应求，随着 IPO
项目 11 年的快速释放，乐观估计 11 年收入能接近 20 亿，利润超过 3 亿没有

悬念；12 年轿车、轻型曲轴上量，夯实规模、量增利增，同时出口和维修市场

将得到挖掘；12 年以后涉足船用曲轴，实现量变到质变，主要瞄准 9 米以下

的中低速内河和近海轮船发动机，预计 2000 支设计产能在 13 年以后才能陆续

释放。鉴于公司产品竞争优势明显，客户资源快速扩大，未来产能问题将限制

公司长远发展，公司将募资不超过 10.8 亿元新增原有车用产能，并开发船用

曲轴新产品，我们认为增发项目前景明朗，有利公司保持领先优势并锁定未来

持续增长! 

表 2  IPO 募投项目产能 
项目名称 设计产能 

锡柴重卡曲轴生产线 9 万 
康明斯重卡曲轴生产线 7 万 
康明斯轻卡曲轴生产线 15 万支 
潍柴重卡曲轴生产线 8 万支 

合计 39 万 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

 
表 3  非公开发行项目具体规划(人民币万元) 

项目名称 募投金额 总投资金额 设计产能 
康明斯轻型发动机曲轴生产线项目 12,028 15,565 15 万 

潍柴重型发动机曲轴生产线项目 24,108 29,765 10 万 

锡柴/上菲红/康明斯重型发动机曲轴生产线项目 25,207 30,587 10 万 

印度利兰中型发动机曲轴生产线项目 15,190 18,800 10 万 

轿车发动机曲轴生产线项目 14,448 17,682 20 万 

船用曲轴锻造生产线项目 12,519 16,101 2000 

合计 103,500 128,500 65.2 万 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

公司在曲轴领域凸显垄断优势，为国内重要发动机企业形成稳定的配套关

系。公司配套的重型发动机企业包括潍柴动力、东风康明斯、一汽锡柴、西安

康明斯、上柴股份等，几乎涵盖了国内所有的重型发动机生产企业。 

图 8  天润曲轴的曲轴产能情况预测（IPO 和非公开增发实施后） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012 2013
流动资产 1066 1798  1643 2018 营业收入 1393  1521  2096 2887 
  现金 163 798  264 94 营业成本 977  1100  1455 1992 
  应收账款 306 334  403 587 营业税金及附加 3  4  10 14 
  其它应收款 6 7  11 15 营业费用 43  47  65 89 
  预付账款 131 147  176 279 管理费用 84  92  126 173 
  存货 283 319  474 631 财务费用 10  -8  -10 -4 
  其他 177 194  315 412 资产减值损失 10  10  5 5 
非流动资产 1303 1897  1950 1854 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 886 1482  1667 1673 营业利润 266  276  446 617 
  无形资产 88 84  81 78 营业外收入 10  10  18 20 
  其他 330 331  202 103 营业外支出 1  1  9 9 
资产总计 2369 3695  3592 3872 利润总额 274  284  455 628 
流动负债 595 655  717 1013 所得税 36  38  60 83 
  短期借款 60 60  0 0 净利润 238  247  394 544 
  应付账款 177 193  268 360 少数股东损益 16  16  16 16 
  其他 358 402  449 653 归属母公司净利润 222  231  378 528 
非流动负债 18 18  18 18 EBITDA 358  332  522 708 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.92  0.41  0.68 0.94 
  其他 18 18  18 18    
负债合计 614 673  736 1031 主要财务比率   

 少数股东权益 48 64  81 97 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 240 559  559 559 成长能力   
  资本公积 1028 1823  1823 1823 营业收入 79.9 9.2 37.8 37.8
  留存收益 440 574  393 362 营业利润 97.7 3.9 61.4 38.3
归属母公司股东权益 1707 2957  2776 2745 归属于母公司净利润 96.1 4.0 64.1 39.6
负债和股东权益 2369 3695  3592 3872 获利能力   
    毛利率 29.9 27.7 30.6 31.0
现金流量表    净利率 15.9 15.2 18.1 18.3
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.0 7.8% 13.6 19.2
经营活动现金流 388 266  215 385 ROIC 14.3 10.1 14.5 19.2
  净利润 238 247  394 544 偿债能力   
  折旧摊销 82 63  86 96 资产负债率 25.9 18.2 20.5 26.6
  财务费用 10 -8  -10 -4 净负债比率 9.78 8.91 0.00 0.00
  投资损失 0 -0  -0 -0 流动比率 1.79  2.75  2.29 1.99 
营运资金变动 57 -19  -256 -251 速动比率 1.31  2.26  1.63 1.37 
  其它 1 -17  -0 -0 营运能力   
投资活动现金流 -561 -658  -139 0 总资产周转率 0.64  0.50  0.58 0.77 
  资本支出 564 659  139 0 应收账款周转率 6  5  6 6 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 7.31  5.94  6.30 6.34 
  其他 3 1  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -71 1027  -609 -555 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.41  0.68 0.94 
  短期借款 60 0  -60 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.48  0.38 0.69 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.05  5.29  4.96 4.91 
  普通股增加 0 319  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 796  0 0 P/E 32.66  31.39  19.13 13.70 
  其他 -131 -88  -549 -555 P/B 4.24  2.45  2.61 2.64 
现金净增加额 -245 635  -533 -170 EV/EBITDA 20  22  14 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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