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养精蓄锐，期待景气回升 
-----天马股份深度研究报告

 细分市场的冠军，新的增长点正在培育。公司专注于轴承和机床的生产和

销售，多个产品是细分市场的冠军。在经历了快速发展阶段后，目前处于

步入调整期，新的增长点正在培育，期待德清基地高端产品的问世。 

 正确的战略推动公司成长。公司快速成长主要得益于公司战略：外延式并

购扩张、内生性技术创新。 

 核心竞争力突出。公司产业链完整，对提升盈利能力功不可没；先进的技

术和有效覆盖范围的销售网络推动公司市场规模和市场份额不断增加。 

 我国轴承行业供需结构性失衡，低端供给过剩，竞争激烈；高端供给不足。

产品结构高端化和企业间并购是行业发展趋势，公司在这两个方面都具备

发展潜质。 

 轴承产品分化严重，总体收入将下滑。公司致力于优化产品结构，研发高

端轴承，德清基地处于建设期，短期难以贡献业绩；凭借技术和市场优势，

铁路货车轴承稳步增长可期；风电轴承面临毛利率下滑、销量下降的不利

局面；通用轴承有较强的周期性，受制于固定资产投资增速下降，预计营

业收入增速下降；高端精密航空轴承受益于行业蛋糕的做大和高端航空轴

承国产化政策，预计保持快速增长，但业绩贡献有限。 

 齐重数控公司治理改善，期待盈利提升。齐重资质良好，产品技术屡次填

补空白。但公司收购后公司业绩低于预期，随着公司治理的改善，盈利有

改善空间。短期公司产品需求下滑，业绩将下降。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 11-13 年 EPS 分别是 0.41、0.47、0.61
元。考虑到公司行业龙头的地位、产品结构高端化发展战略，参考 2012
年 0.47 元的 EPS，给予 23-25 倍 PE，我们认为公司的合理价值区间是

10.8-11.8 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：生产轴承用钢材大幅涨价，推升公司生产成本；风电轴承价格

降速超预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3582.9 3149.1 3384.7 3776.5

(+/-%) 9.8 -12.1 7.5 11.6

归属母公司净利润(百万元) 658.4 486.4 559.8 729.6

(+/-%)  18.9 -26.1 14.9 30.3

EPS(元) 0.55 0.41 0.47 0.61

P/E(倍) 16.7 22.7 19.8 15.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、公司简介：体制灵活的隐形冠军 

1、专注轴承与机床，细分市场的冠军 

天马股份主营轴承与重型数控机床产品的研究、开发与制造，是国内唯一的集材料、

轴承、装备三大产业于一体的精密装备制造企业。目前，轴承和机床的销售收入占比

分别为 55.5%和 40.9%，在杭州、成都、北京、贵州、齐齐哈尔等国内五省市建有六

大专业生产基地。 

公司轴承及机床产品定位于替代进口的高端市场，主要应用于铁路、风电、工程机械、

重型机械等领域。其中短圆柱滚子轴承、铁路轴承、风电轴承、轧锟轴承，以及“齐

一”牌重型数控立卧式车床等产品的国内市场占有率均排名全国第一，成为细分市场

冠军。 

表格 1：天马股份主要产品生产基地 

产品 生产基地 细分产品类别 控股比例 

轴承 

北京天马轴承 石油机械用轴承、冶金轴承 92.69% 

成都天马铁路轴承 铁路货车轴承、风电轴承、 90% 

德清天马轴承 风电轴承、精密高速数控机床轴承、其他通用轴承 100% 

贵州天马虹山轴承 航空轴承 100% 

浙江天马轴承 普通轴承 75% 

机床 齐重数控装备 立式车床和卧式车床等 95.59% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2、体制灵活、酝酿成长的民企 

公司是我国最大的民营轴承企业，大股东是天马集团，实际控制人是马兴法先生。公

司管理层锐意进取，具备卓越的战略眼光，民营企业有效的竞争机制是公司成长的重

要动力。在经历了整合之后，公司目前处于养精蓄锐阶段，新的增长点正在培育。 

图 1： 天马股份股权结构 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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二、成长之路：并购+技术创新 

天马股份从民企成长为轴承和机床细分子行业的龙头主要得益于公司正确的战略部

署：外延式扩张、内生式创新。 

1、外延式扩张：并购 

公司以轴承起家，在 2002-2007 年间通过资本运作，先后收购了成都天马轴承、贵州

天马虹山轴承、北京时代新人轴承，产品从普通轴承扩展到铁路轴承、航空轴承、冶

金轴承和石油机械轴承等领域。2007 年增资齐重数控装备，介入高端机床领域。 

表格 2：天马股份并购之路 

时间 收购对象 收购对象的资质 新介入领域 收购价格 

2002.12 成都天马轴承 西南最大的轴承生产企业 铁路轴承 564.2 万元 

2007 贵州天马虹山轴承 

是航空轴承三大定点生产研制厂之一，虹山轴承的部分技术如

真空热处理技术及数控变极性脉冲镀银技术在同行业保持国内

领先 

高端航空轴承 NA 

2007.4 北京时代新人轴承 
公司能够生产 800 多个品种的冶金轴承，冶金轴承市场中的占

有率约为 25%，轧钢压下机械用轴承列全国市场占有率榜首 

冶金轴承和 

石油机械轴承 
2011 万元 

2007.9 齐重数控装备 

齐重数控装备主导产品立卧式车床市场占有率达 50%，高端重

型数控机床进入欧美、韩国、日本等 30 多个国家和地区，技术

领先。 

机床 6.615 亿元 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

我们认为，公司四次战略性并购打开了公司成长的空间，对公司的收购战略基本持肯

定态度： 

第一，产品多元化。收购之后，虽然公司产品从轴承扩展到高端机床，产品实现多元

化，分散了产品结构单一的系统性风险。 

图 2： 公司产品由以轴承占主导转变为轴承和机床并重发展的局面 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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第二，产业链纵向延伸。公司通过收购齐重数控装备，向产业链上游扩张，齐重数控

装备的大型精密智能化机床为轴承的生产提供了设备保障，从而让公司成为材料、轴

承、装备三大产业于一体的精密装备制造企业，综合实力大大提高。 

第三，主营产品轴承横向扩展：从通用轴承扩展到航空轴承、铁路轴承等高端领域，

引领轴承高端化发展方向，逐步奠定了公司在轴承行业的龙头地位。 

纵向来看，收购后的虹山轴承、北京天马轴承的净利润率相对于收购前都有 3-4 倍的

提升。净利润率的提升主要来源于公司轴承产品分享了公司整合带来的协同效应而非

行业层面净利润率的提升，因为在轴承行业毛利率保持基本稳定的情况下，公司轴承

毛利率和轴承行业毛利率的剪刀差出现了显著的增长。同时，公司轴承产品的营业收

入也出现了超越行业平均水平的增长。 

但是，公司收购齐重后，因国企改制存在较大的阻力而进展缓慢，公司治理结构不够

完善，导致机床产品的销售收入增速不断下滑，增速低于行业平均水平，整合后的效

果低于预期。 

图 1： 收购后，相关公司净利润率显著提升  图 2： 公司毛利率高于行业平均水平 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：天相咨询，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司轴承销售收入增速高于行业增速 图 4： 齐重收入和净利润 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 3： 公司机床产品收入增速明显低于行业水平 
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资料来源：机床工具协会，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

目前公司已经形成了以轴承和机床业务并重发展的的局面。结合公司的成长历程来

看，我们认为在经济不景气的时候，公司仍有以低成本收购资质好的轴承公司的能力

和动力。 

从能力方面看：第一，公司现金充足，现金占总资产的比例处于高位水平；第二，公

司无长期借款，偿债仅限于短期借款。从流动比率和速动比率的数值和相对水平来看，

公司的短期偿债能力较强，因此短期债务偿还不会成为收购的绊脚石。此外，公司在

2010 年报中明确表示要利用公司资金、技术和管理优势和进行适度的企业并购与投

资，推进本行业内优势资源整合的发展目标。我们认为旗帜鲜明的发展目标说明了公

司意图通过收购来实现扩张的动力是一直存在的。 

但是我们存在唯一的疑虑在于公司目前致力于德清基地的建设，需要大量的资金购买

设备，可能会在一定程度上掣肘公司的收购计划。 

图 4： 公司现金充裕 图 5： 短期偿债能力强 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2、内生性增长：技术创新 

技术创新，进军高端产品市场。按照精度可以把轴承分为 P0、P6、P5、P4 和 P2 共

5 个等级，产品精度依次逐步提高。高端轴承并无明确的定义，通常的理解是精度在

P5 以上的轴承。公司原有产品主要是 P0、P6 级的通用轴承，在上市之后，公司多
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次投入资金进行研发和技术创新，改造了轴承产品几何尺寸精度，精度等级由原先

P0、P6 级提高到 P5、P4 甚至 P2 级水平，振动等级由 Z1 组提升到 Z3 组。机床

方面，公司将现有的车削设备和磨削设备进行数控系统改造，改造后使车削、磨削产

品加工精度分别由 0.1mm、0.05um 提高到 0.01mm 和 0.001um 水平。 

技术创新打开了公司内生增长的空间。主要体现在 3 个方面： 

第一，市场份额的提升。如铁路货车轴承市场份额由最初的 3%-4%左右提升到现在

的 30%。 

第二，应用领域的拓展。如自主研发的风电轴承打破了以前由外资垄断的格局，并与

国内国际主要的风机生产商建立了良好的合作关系。 

第三，产品应用向高端领域发展。风电轴承由偏航轴承和变浆轴承拓展到技术含量高

的精密主轴轴承；军品轴承已经应用于“神舟七号”飞船等高端领域。 

目前，公司正在研发大直径、重载精密轴承；精密风力发电机轴承以及 3MW、5MW
的海洋风力发电机轴承及海洋作业平台；高精度、长寿命、高可靠性精密轴承、航空

轴承及精密主轴轴承；城市轨道交通轴承及高速重载铁路轴承；重型数控机床等产品。

凭借先进的研发实力，预计公司会在轴承和机床方面会继续取得突破性进展，进一步

推动公司的成长。 

表格 3：公司技术创新之路 

投资时间

或募集资

金时间 

投资金额 

（万元） 
新投项目 

2007.4 30817  精密大型轴承技术改造项目、铁路提速轴承生产线技术改造项目和精密

调心轴承生产线技术改造项目 

2007.10 4684 年产 500 万套精密球轴承项目 

2008.5 44820 年产 1 万套精密风力发电机轴承技术改造项 

2009.2 69976 实施高档重型数控机床产业化基地项目 

2009.3 44820 实施年产1万套精密风力发电机轴承技术改造项目 

2009.3 2996 重点发展风电和精密机床主轴轴承配套轴承产品 

2009.10 30,000 大型环类锻件技术改造项目 

2010.10 22000 大功率风电轴承技改项目 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

三、核心竞争力突出 

1、产业链完整 

天马股份产品涉及圆钢、轴承和机床，是国内唯一的集材料、轴承、装备三大产业于

一体的精密装备制造企业。自产圆钢使得轴承生产原材料的供给有保障，质量可控。

而轴承生产的车加工、打磨等工序由齐重数控生产的机床来完成，一方面齐重数控机

床先进的技术可以提高轴承的精度，减少了生产环节对外的依赖性，提高了生产效率；

另一方面，相对于外购机床而言，自有设备采购带来的额外利润留在了轴承里面，提

升了产品的毛利率。 
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产业链的优势在毛利率上表现的非常明显：第一，横向比较，天马股份轴承产品的毛

利率在公司 2007 年整合齐重后，相对于 05、06 年有了大幅的增长。第二，我们选

取轴承行业另外两家技术含量最高的企业---瓦轴 B 和轴研科技与公司比较发现，在天

马股份收购齐重前，轴承的毛利率明显低于轴研科技，但是在收购齐重后，天马股份

的毛利率迅速提高，超过了轴研科技轴承的毛利率，且在不断的扩大这种优势。天马

与瓦轴Ｂ的毛利率之差的优势在收购齐重后也一直在扩大。与竞争对手相比，相同产

品的价格相差无几，单位产品毛利率的优势主要来源于公司产业链的优势所带来的单

位产品成本的降低。 

图 6： 三公司轴承产品毛利率比较  图 7： 天马与其他公司轴承产品毛利率之差 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2、技术领先，专注壁垒高的细分子行业 

在轴承方面，公司已经生产出级别最高的 P2 级轴承。铁路轴承是铁道部指定 6 家货

车轴承生产企业之一，进入壁垒高，凭借先进技术，市场份额由最初的 3%-4%提高

到现在的 30%，市场份额排名第一；依靠自有技术研发的风电轴承打破由外资垄断的

格局，目前成为国内外主要风机生产商的供货商；机床方面，屡次创新，填补国内机

床空白，彰显公司实力。目前已经能够生产直径为 25 米的重型数控机床，创行业之

最。相关产品的高技术壁垒是公司成长的“护城河”。 

3、销售网络“锦上添花” 

公司根据客户对轴承产品的品质需求、功能需求、外延需求、价格需求等划分不同的

消费群体和消费区域，并据此在国内大中城市成立了 6 个销售子公司和 7 个销售分公

司，基本覆盖全国主要的轴承消费市场。有效的覆盖范围使公司能够更加准确的了解

市场并根据市场的情况作出快速反应。同时，公司近期加强售前调研和售后服务体系

的建设，相信新举措对公司进一步拓展市场空间、提升公司产品品牌形象发挥重要作

用。 

凭借完整的产业链和先进技术的优势，辅之灵活有效的销售网络，公司的产品质量不

断提高，市场规模逐步扩大。以公司的优势产品风电轴承为例，依靠强大的研发实力，

目前已经研制出 5MW、6MW 等大功率风电轴承，打破了风电轴承由外资垄断的格局，

陆续成为东方电气、金凤科技等内资主流风机制造企业的供应商。已经成功拓展国际

风电主机制造实力最强的企业 Vestas，成为其风电轴承供货商。从风电市场的累积装

机容量和 2010 年新增装机容量来看，公司风电客户（金风科技、东方电气、联合动

力、Vestas）的市场份额在风电市场处于绝对领先的地位。 
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图 5： 风电累计装机容量前 6 的企业  图 6： 2010 年风电新增装机容量前 6 的企业 
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资料来源：CWEA，华泰联合证券研究所  资料来源：CWEA，华泰联合证券研究所 

 

四、我国轴承行业特点与发展趋势 

1、供需和竞争格局分析 

轴承行业规模迅速扩大。截止 2010 年底，轴承企业 2150 家，数量堪称全球第一。

产量由 2005 年的 58 亿套增长到 2010 年的 130 亿套，CAGR=17.5%。行业销售额

从 2006 年的 620 亿元增长到 2010 年的 1196 亿元，CAGR=18.1%，行业产值位居

世界第三。 

图 7： 我国轴承行业收入和企业数量  图 8： 轴承产量 
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资料来源：轴承行业协会，华泰联合证券研究所  资料来源：轴承行业协会，华泰联合证券研究所 

 

需求增加拉动轴承产业发展。从 2009 年轴承行业的下游需求来看，汽车、摩托车、

电器和电机的需求量占总销量的 76.2%；汽车、工程机械、风电、机床、电机的需求

位居前五，占销售金额的 56.6%。工业化和城镇化进程带来相关行业如汽车、工程机

械、电器、机床等行业近年来销量的大幅增加，进而带动轴承需求的大幅增加是行业

快速发展的主要原因。 
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图 9： 2009 年轴承行业下游需求—按销量分 图 10： 2009 年轴承下游需求—按销售金额分 

资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 

 

图 11： 汽车销量和增速 图 12： 挖掘机和叉车销量与增速 
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资料来源：聚源数据，华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 

 

图 13： 起重机和压路机销量和增速 图 14： 空调和洗衣机销量与增速 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

供需结构性失衡：低端产能过剩，高端供给不足。相对于 2005 年，2010 年行业销量

增长了 124%，但是精度在 P5 及其以上的精密轴承产量占比不增反降，从 05 年的

15.76%下降至 2010 年的 9.92%，说明大部分新增轴承是技术含量低的中低端轴承，

而高端轴承供给不足，严重依赖进口，进口金额节节攀升。造成高低端轴承供需结构

性失衡的主要原因是由于我国大部分轴承企业在研发实力、生产工艺等方面较落后，

仅有少量研发实力雄厚、生产工艺领先的企业才有实力生产高技术含量的高度轴承，

产能不足造成供给严重短缺。随着我国装备制造业的升级，未来对高精度、高寿命、
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高稳定性的高端轴承的需求将会持续增加，预计高端轴承供给不足的局面仍将在未来

1-2 年的时间内持续。 

图 15： 精度在 P5 及其以上轴承产量占比 图 16： 我国进口轴承金额 
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资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 

竞争格局：中低端竞争激烈，高端失守。根据轴承行业协会的统计，2009 年轴承行

业销售额前 10 和前 30 的企业行业集中度仅为 34.5%和 46.2%。横向比较来看，德

国前三大公司轴承产量占其全国总产量的 96%，美国前四大公司占 56%，日本前五

大公司占 99.2%，市场集中度显著高于我国的水平。 

图 17： 我国轴承行业销售额前 10 企业的集中度 图 18： 我国轴承行业销售额前 30 企业的集中度 
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资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 

由于低端轴承市场市场需求面广，进入门槛低，导致大量低技术含量的轴承企业充斥

市场，目前我国轴承产量的 90%都是中低端轴承，市场竞争激烈。企业为了生存竞相

采取降价的策略挤占市场份额，致使单套轴承价格和行业毛利率不断走低。而高端轴

承市场基本被外资企业垄断。 

图 19： 国内所产轴承平均单价 图 20： 轴承行业毛利率 
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资料来源：轴承行业协会，华泰联合证券研究所 资料来源：天相咨询，华泰联合证券研究所 

 

盈利能力不强。大量低技术含量的轴承企业间的过度竞争引发的价格战压低了整个轴

承行业的盈利水平。横向比较来看，2010年国内轴承企业的算术平均ROE为11.99%，

而国际轴承上市公司的平均 ROE 为 20.55%，差距明显。 

图 21： 国内轴承企业的平均 ROE 低于国际轴承企业的平均 ROE（2010 年报数据） 

资料来源：Bloomberg，wind，华泰联合证券研究所 

3、发展趋势：产品结构高端化+企业并购 

高端轴承是短板，政策惠及国产化高端轴承。目前我国高技术含量的轴承（精度 P5
及其以上）产品只占总产量的 10%左右，供给短缺，严重依赖进口。从轴承行业“十

二五”规划来看，关键领域轴承自主化率有一倍的提升空间，进口替代的空间较为广

阔。我们认为国内技术先进、产品高端的轴承企业会享受高端轴承进口替代的成果。 

表格 4：关键轴承领域国产化率规划 

关键领域配套轴承 
自主化率(%) 

2010 2015 2020 

一、大型清洁高效发电设备 40 80 90 

二、特高压输变电设备 / / / 

三、大型石化设备 50 85 95 

四、大型煤化工成套设备 50 85 95 

五、大型薄板冷热连轧成套设备及镀涂层加工成套设备 10 70 85 

六、大型煤炭井下综合采掘、提升和洗选设备以及 

大型露天矿设备 
50 85 95 

七、大型船舶、海洋工程设备 40 80 90 

八、轨道交通设备 60 80 90 

九、大型环保及资源综合利用设备 50 85 95 

十、大型施工机械 10 80 85 

十一、重大工程自动化控制系统和关键精密测试仪器 40 80 90 

十二、大型、精密、高速数控设备和数控系统及功能部件 10 70 80 

十三、新型纺织机械 40 80 90 

十四、新型、大马力农业装备 50 85 95 

十五、电子、生物和医药等高技术装备 40 80 90 
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十六、民用飞机及发动机、机载设备 0 试制样品 小批量生产

综合 40 80 90 

资料来源：轴承行业“十二五”规划，华泰联合证券研究所 

企业间并购是大势所趋。世界轴承行业的发展史也是一部并购史，企业间的并购形成

了世界轴承市场的寡头垄断格局，提升了企业的盈利能力和竞争力。德国的FAG、INA、
LUK 三合一成为世界龙头，日本光洋精工 KOYO 与丰田工机（一家日本机床行业制

造商）合并成 JTEKT 位居世界第二，瑞典 SKF 通过持续收购保持了前三甲地位，

美国 TIMKEN 收购 TORRINGTON 稳居第一阵营。 

收购之后，企业规模提升，规模效应带来单位产品的折旧和摊销费用率降低，同时产

品分享了原有的渠道、管理等资源，单位产品的边际费用递减。Timken 收购

TORRINGTON 就是最好的例证。合并后有了更多的销售渠道，市场扩大，营业收入

迅速增长，ROE 大幅提升。从影响 ROE 各指标变化的情况来看，净利润率的提升是

ROE 大幅增长的主要原因。进一步分析，我们发现了 ROE 提升的内在原因：第一，

比较 EBIT 利润率和 EBITDA 利润率发现，二者之差所反映的单位产品折旧与摊销费

用率出现下滑，说明生产规模的扩大带来了规模效应。第二，管理体系、营销渠道等

资源共享使得三项费用率降低，也间接提高了 ROE。 

图 22： 2003 年 TIMKEN 收购 TORRINGTON 后营业收入

和 ROE 明显上升 

图 23： 影响 ROE 的各指标变化情况 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 24： 利润率指标 图 25： 三项费用率降低 
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目前，我国轴承行业非常分散，大量低技术含量的企业充斥市场，呈无序竞争态势。

从行业发展规律来看，当整个轴承行业面临经济增速下滑、固定资产投资下滑的时候，

是行业兼并收购的最佳时机。综合实力较强的龙头企业可以低成本收购资质好的企

业，整合优质资产，提高企业的核心竞争力，抬升企业的议价能力，实现外延式扩张。 

4、天马股份是轴承行业首选投资标的 

综合轴承行业发展趋势和行业特点，我们认为轴承行业的投资主线应该把握3各方面：

第一，产品结构高端化发展，依托技术和创新实现内生性增长的企业。 

第二，具备横向并购的能力，实现外延式扩张的企业。 

第三，从财务指标来看，能够在激烈竞争中保持高毛利率的企业。 

考虑这几个维度，我们认为天马股份是轴承行业投资标的的首选： 

第一，公司轴承产品涉及风电轴承、特种精密轴承和在建的德清基地都定位于高端轴

承产品，产品结构高端化的战略非常清晰。 

第二，公司曾有收购虹山轴承、北京时代新人轴承、成都轴承的成功经历，资产规模

和财务状况也具备继续继续收购的潜力。 

第三，公司在行业内兼备规模和盈利优势，是唯一一家集装备、材料于一体的企业，

轴承产品的收入和毛利率显著高于行业内其他企业水平。 

图 26： 天马股份兼具规模和盈利优势 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

注：以 2010 年年报数据为准。 

五、轴承业务：产品结构高端化发展，短期业绩下滑 

1、产品结构高端化发展，致力于德清基地建设 

战略清晰，志在高端轴承。公司管理层充分认识到了轴承行业高端化发展趋势，将公

司的轴承未来发展方向定位于高端轴承，大力研发新产品，多做迎合市场需要的高技

术含量和高附加值产品，减少甚至砍掉那些低技术含量、低附加值产品，志在用技术

手段提高产品的技术含量。目前公司正在加快调心滚珠轴承、圆锥轴承等原先相对薄

弱的大型工业轴承进行研发，加快进口替代进度，力图抢占 SKF、NSK、Timken 等
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国际轴承巨头的市场。 

针对轴承产品高端化的发展战略，公司致力于德清基地的建设。德清基地主要定位于

高端产品，包括大风机轴承、石油钻机轴承、机床等。规划 800 亩的德清基地已经基

本完成打桩和地基工作，部分厂房已经在进行管道安装和钢结构施工工作，预计部分

车间将在年内封顶，有望明年形成部分产能。 

德清基地的建设对公司战略意义重大，主要体现在 3 个方面：第一，研发高端产品，

致力于进口替代，抢占轴承行业的制高点。第二，将高端产品集中在德清生产，集中

公司优势资源，最大做强主业。第三，统一管理、采购和生产，有利于降低单位产品

成本，提高毛利率。 

2、铁路货车轴具备技术和市场优势，稳定增长可期 

铁路货车轴承市场进入壁垒高，公司技术领先，份额第一。铁路轴承市场由铁道部指

定的 6 家轴承企业垄断，对质量有严格的要求，天马股份是其中之一。制度性的障碍

使得铁路轴承市场进入壁垒高。公司铁路货车轴承产品质量最优，目前市场占有率

33%左右，排名第一。 

根据铁路“十二五”规划，到 2015 年，铁路货车数量将会达到 90 万辆，截止到 2010
年底，铁路货车的数量为 62.4 万辆。为了测算公司铁路货车轴承的市场空间，我们

做如下假设： 

1、铁路货车数量按照 CAGR=7.6%的速度增长，到 2015 年低达到 90 万辆； 

2、按照行业惯例，每辆货车需要使用 8 套轴承； 

3、需要维修更新替换的轴承量是上年末货车轴承总量的 12%； 

4、每套货车轴承的价格维持 1200 元不变； 

5、保守估计公司在未来 5 年保持 30%的市场份额（凭借公司货车轴承的先进技术和

行业制度性进入障碍，我们认为 30%的市场份额的假设是可以实现的，且是偏谨慎的

假设）。 

据此我们侧算出公司的铁路货车轴承市场规模将有 2011 年的 3.52 亿元增长到 2015
年的 5.44 亿元，CAGR=11.5%。 

表格 5：公司铁路轴承市场规模预测 

年份 

铁路货车 

数量 

（万辆） 

新增货 

车量 

（万辆）

每辆货车

轴承需求

量（套） 

新增货车的 

轴承需求量 

（万套） 

维修更新货车

轴承需求量 

（万套） 

每年新增 

轴承需求量 

（万套） 

轴承 

单价 

（元） 

新增市场

空间 

（亿元）

公司市

场份额 

公司市 

场规模 

（亿元）

2010 62.40          

2011E 67.14 4.74 8.00 37.94 59.90 97.84 1200 11.74 30.0% 3.52 

2012E 72.24 5.10 8.00 40.82 80.57 121.39 1200 14.57 30.0% 4.37 

2013E 77.74 5.49 8.00 43.92 86.69 130.62 1200 15.67 30.0% 4.70 

2014E 83.64 5.91 8.00 47.26 93.28 140.54 1200 16.87 30.0% 5.06 

2015E 90.00 6.36 8.00 50.85 100.37 151.23 1200 18.15 30.0% 5.44 

资料来源：华泰联合证券研究所   
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3、风电轴承：需求放缓，价格走低 

风电轴承等风电设备行业正处于景气低迷时期，主要原因是： 

第一，行业产能过剩，风机和风电零部件等设备价格逐步走低。根据风电行业协会的

预测，2011 年风电设备总产能将提升至 3000 万千瓦，为需求 1600 万千瓦的 1.88
倍。陆上风机价格逐步走低，已经从 2008 年的 6500 元/千瓦，降至如今的 3500 元/
千瓦，降幅高达 46.2%。在残酷的市场竞争面前，整机制造商只得纷纷降低成本，化

解价格压力，零部件制造商自然是首当其冲。受风电主机和零部件等设备价格的走低，

单位风能固定资产投资成本出现下降。 

第二，受风电项目审批收紧及并网瓶颈难以破解、风机大面积脱网等负面因素影响，

风电行业的新增装机容量增速开始放缓，新增风电设备需求增速放缓，依附于风电主

机的风电零部件需求增速也随之下滑。 

图 27： 新增装机容量增速显著下滑 图 28： 单位风能固定资产投资成本下降 
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资料来源：CWEA，华泰联合证券研究所 资料来源：GWEC，华泰联合证券研究所 

 

面对严峻的形势，风电轴承企业纷纷降低价格以求生存，价格恶性竞争造成的收入和

毛利率压力将降低公司风电轴承产品的净利润。为了应对这种不利的局面，公司采取

了两方面的措施积极应对： 

第一，调整产品结构，积极转向 5WM、6MW 等大功率风电轴承的生产，风电轴承产

品基本都在 3MW 以上。大功率风电轴承技术含量和进入壁垒较高，竞争相对缓和，

产品价格和毛利率较高。 

第二，凭借在风电偏航、变桨轴承领域的技术优势，公司积积极开展与 SIMENS、
GE 等国际主流风机制造商的合作，以求拓展新的市场空间。 

我们认为，公司的积极应对措施会在一定程度上抵销需求放缓、价格走低的不利局面。

但是在风电行业景气度急剧恶化的情况下，公司的举措亦不能扭转风电轴承产品销售

收入下滑的局面，预计公司的风电轴承业务今年将会出现负增长。 

4、通用轴承受制于投资下降，特种轴承前景值得期待 

受制于固定资产投资下滑，通用轴承增速放缓。公司的通用轴承主要应用于工程机械、

重卡、变速箱等，核心产品是短圆柱滚子轴承。生产短圆柱滚子轴承对技术和设备的

要求较高，工艺难度大，使得该行业存在一定的进入壁垒。但是由于其下游主要以周
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期性行业为主，在当前经济增速下滑、固定资产投资增速下降的背景下，下游需求下

滑较快，预计今年公司的通用轴承产品营业收入的增速在 3%以内。 

特种轴承受益于航空轴承国产化。贵州天马虹山轴承主要生产高技术含量的航空轴

承。新的生产线已经建成，且产品获得客户的高度认可，销量将会出现大幅增长。但

是目前公司的特种轴承销售收入占公司主营业务收入的比例仅为 1.4%，我认为在短

期内特种轴承产品对业绩增厚有限。 

总体上来看，由于风电轴承和通用轴承贡献了 74%的轴承业务收入，在风电轴承收入

大幅下滑、通用轴承收入基本持平；铁路轴承稳定增长的情况下，我们认为公司的轴

承收入今年增速将会出现明显的下滑；而成本的上升和价格的走低将会压低毛利率。 

图 29： 短期内预计轴承收入和毛利率双降 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

五、机床业务：公司治理改善，期待盈利提升 

1、资质良好 

技术创新，屡次填补空白。齐重数控研发实力雄厚，一大批产品已经达到了世界先进

水平。立车加工范围从填补国内空白的 10 米、16 米、16.8 米，到现在填补国际空白

的 25 米，最大承重 600 吨；卧车从填补国内空白的 4.3 米、5 米，到现在填补国际

空白的 6.3 米，最大承重 300 吨。研制的立、卧两大类金属重型车削机床的发展走向，

为我国大型金切机床的批量生产探索出一条新路。 

产品精度达国际先进水平。依托重型立卧车产品，公司全面开拓多品种产业格局，数

控重型镗铣床、数控动梁龙门移动式镗铣床等新产品不断问世，且精度达到国际先进

水平。数控立式磨床工作台 φ2500 直径外端径跳达到 0.003mm，砂轮主轴端径跳

0.002mm，改写了我国同类设备长期依赖进口的历史；高精立式加工中心的铣齿加工

精度达 8 级成品齿轮加工；数控重型曲轴旋风切削加工中心可一次性完成低速机曲轴

的成品加工；2.5 米数控立式车床工作台径跳、端跳达到 0.005mm。 
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图 30： 数控重型龙门移动立式铣车床 图 31： CK6163 数控卧式车床 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2、整合低于预期 

齐重数控原是齐齐哈尔市国资委下属企业，天马在收购该企业之后，齐重的销售收入、

净利润、净利润率等财务指标相对于收购前明显好转。但是公司增长缓慢，收入增速

明显下滑，甚至在机床行业快速增长的 2010 年，公司的机床业务收入出现负增长。

产品的毛利率低于行业内其他主要机床生产企业。合并齐重的效果低于市场预期。 

图 32： 齐重的净利润、营业收入和净利润率 图 33： 齐重销售收入及增速 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 34： 不同公司机床产品毛利率比较 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

收购后 
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3、公司治理改善，盈利有提高空间 

合并后齐重业绩低于预期，主要原因是齐重是老国企，在国企改制、引入竞争机制的

过程中，管理层和少量的技术人员流失，公司管理存在问题，拖累业绩。目前，公司

已经委派了新的齐重数控分公司的总经理，优化行政管理和业务流程，采购、生产和

销售由天马统一协调。此举措有利于减少成本、提高利润率。 

4、机床产品需求下滑，预计收入负增长  

公司机床业务收入预计明显下降。公司的机床主要应用于风电、火电、核电、航空航

天等领域，核电受日本核泄漏事件影响，新的项目已经停止审批；风电新增装机容量

增速也大幅下滑，航空航天机床产品虽然能够保持稳定，但是占比不大。受下游需求

大幅减缓的负面影响，我们认为公司的机床业务今年负增长是大概率事件，预计机床

业务收入今年将下降 23%。 

机床毛利率预计持平。虽然公司治理的改善会提升毛利率，但是由于公司的机床属于

重型机械机床，运输、安装成本较高，劳动力和原材料价格的上涨将会降低毛利率。

我们预计劳动力价格上涨所带来毛利率的下降将会抵消因公司治理改善所带来的毛

利率的提升，机床业务毛利率基本保持与去年持平。 

六、财务、估值与盈利预测 

1、公司财务状况 

今年营业收入预计下降。在经历了快速发展之后公司目前步入平稳发展期，新的利润

增长点增在培育期。预计 2011-2012 年公司的营业收入分别增长-12.1%和 7.5%。待

2013 年德清基地高端产品批量生产后，公司的营业收入和毛利率才会有大幅增长。 

毛利率预计下降。由于受到行业景气度下滑的影响，风电轴承毛利率预计小幅下降至

33%左右，铁路轴承和通用轴承毛利率保持稳定，特种轴承毛利率虽然能够保持高位

且有提升的空间，但占比较小，对毛利率总体影响有限。总体来看我们预计今年公司

轴承综合毛利率会下降至 31%左右。齐重数控毛利率预计保持持平，总体毛利率下降

到 28.4%。 

三项费用率上升。原材料、人工成本和融资成本的上升会提高营业费用率、管理费用

率和财务费用率。 

图 35： 预计今年营业收入和毛利率双降 图 36： 毛利率-按产品类别分 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

0

5

10

15

20

25

30

35

40
%营业收入 净利润

净利润率 毛利率

轴承合计

机床

圆钢

综合毛利率

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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2、盈利预测与估值 

2.1 收入预测 

关键假设 

第一，风电轴承销量下降，通用轴承销量小幅增长，铁路轴承产品稳定增长，特种轴

承保持高增长态势。 

第二，机床产品销量下降，毛利率保持持平。 

表格 6：收入预测 

收入（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

轴承 1,545 1,988 1,905 2,079 2,370 

YoY -4.50% 28.65% -4.15% 9.11% 14.02% 

毛利率（%） 39.49% 37.26% 31.38% 31.51% 35.64% 

机床 1,593 1,466 1,109 1,164 1,257 

YoY 13.47% -10.95% -23.00% 5.00% 8.00% 

毛利率（%） 21.73% 24.45% 25.00% 28.00% 30.00% 

圆钢 27 87 92 93 101 

YoY -49.69% 222.61% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率（%） 1.05% 2.78% 2.00% 2.00% 2.00% 

其他产品 96 42 43 46 48 

YoY 4.86% -56.25% 3.00% 5.00% 5.00% 

毛利率（%） 38.60% 87.26% 38.00% 38.00% 38.00% 

合计 3,262 3,583 3,149 3,385 3,776
YoY 2.72% 9.84% -22.48% 6.80% 11.15%

毛利率（%） 30.47% 32.17% 28.37% 29.55% 32.89%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
2.2 估值讨论 

目前，A股轴承类上市公司2011和2012年的动态平均估值水平是28.2X和25.3X；机床

类上市公司2011和2012年的动态平均估值水平是27.5X和19.5X。根据我们的预测，

天马股份11-13年EPS分别是0.41、0.47、0.61元，对应的PE分别是22.7X、19.8X、
15.2X。 
 
2.3 投资建议 

考虑到公司行业龙头的地位、公司产品结构高端化发展战略，参考2012年0.47元的

EPS，给予23-25倍PE，我们认为公司的合理价值区间是10.8-11.8元，给予“增持”

评级。 
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图 37： PE band 图 38： PB band 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 7：轴承和机床上市公司盈利预测与估值比较 

代码 简称 
10.17

收盘价
10EPS 11EPS(E) 12EPS(E) 10PE 11PE(E) 12PE(E) PB ROE(TTM)

总市值 

（亿元）

000595 *ST 西轴 8.51 -0.72  0.00  0.00  0.00 N/A N/A 8.90  -32.28  18.45  

002046 轴研科技 16.75 0.44  0.53  0.64  38.07 31.43 26.00  3.22  9.64  18.11  

000678 襄阳轴承 5.38 0.08  0.00  0.12  67.25 N/A 43.92  3.21  3.65  16.20  

002122 天马股份 9.32 0.55  0.41  0.47  16.95 22.73 19.83  2.37  11.79  110.72 

600592 龙溪股份 9.70 0.31  0.35  0.43  31.28 27.46 22.73  2.39  9.22  29.10  

002553 南方轴承 17.69 0.55  0.65  0.87  31.94 27.18 20.23  2.96  7.27  15.39  

600495 晋西车轴 12.70 0.14  0.35  0.43  90.71 36.14 29.42  2.67  4.98  38.38  

002147 天润曲轴 11.89 0.35  0.41  0.53  33.60 29.30 22.62  3.42  12.07  30.74  

002283 方圆支承 12.71 0.92  0.55  0.73  13.82 23.08 17.42  2.46  8.64  71.10  

国内轴

承公司

均值 

     35.96 28.19 25.27  3.51  3.89  38.69  

000410 沈阳机床 9.03 0.26 0.39 0.54 34.77 22.88 16.64 3.12 5.75 49.26 

000837 秦川发展 10.29 0.31 0.44 0.55 33.68 23.19 18.63 3.27 12.18 35.88 

002248 华东数控 15.60 0.37 0.41 0.59 42.16 38.46 26.33 3.83 3.42 40.17 

002270 法因数控 10.55 0.18 0.00 1.02 58.61 N/A 10.35 2.75 4.64 15.35 

002520 日发数码 33.11 1.03 1.05 1.32 32.15 31.61 25.15 4.33 12.16 31.79 

002559 亚威股份 29.67 1.14 1.17 1.57 26.03 25.27 18.87 2.32 8.22 26.11 

300161 华中数控 19.55 0.66 0.52 0.68 29.62 37.39 28.71 2.29 4.61 21.08 

600243 青海华鼎 7.46 0.09 0.00 0.00 82.89 N/A N/A 2.27 1.75 17.67 

600806 昆明机床 7.76 0.34 0.30 0.38 22.82 26.15 20.23 2.90 8.02 41.21 

600862 南通科技 10.27 0.39 0.67 1.02 26.33 15.35 10.12 2.67 5.08 32.76 

国内机

床公司

均值 

     38.91 27.54 19.45 2.98 6.58 31.13 

 SKF（瑞典） 136.30 11.60 14.11 14.26 11.75 9.66 9.56 4.61 28.27 63,297.19

 NACHI(日) 453.00 22.37 39.81 37.88 20.25 11.38 11.96 1.21 11.22 102,916.9

 NSK（日） 585.00 8.82 48.30 57.51 66.33 12.11 10.17 1.50 10.32 10,254.34
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 TIMKEN 40.80 2.95 4.52 5.09 13.81 9.03 8.02 2.43 15.69 3,781.51

国际公

司均值 
     28.03 10.54 9.93 2.44 16.38  

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所   

备注：美国、瑞典、日本公司的股价单位分别为美元、克朗、日元；总市值单位分别为百万美元、百万克朗和百万日元。 

 

风险提示 

1、 生产用钢材大幅涨价，推升公司生产成本增长超出预期。 

2、 风电轴承的销量和价格降速超预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3750  3764  4483  5637 营业收入 3583 3149  3385  3776 
现金 501  952  1460  2356 营业成本 2430 2256  2385  2534 
应收账款 891  725  799  892 营业税金及附加 24 19  21  24 
其他应收款 18  19  19  22 营业费用 139 113  123  138 
预付账款 119  120  120  129 管理费用 216 203  212  236 
存货 1837  1711  1805  1919 财务费用 19 17  16  9 
其他流动资 384  237  279  318 资产减值损失 12 0  0  0 
非流动资产 2787  3465  3338  3101 公允价值变动收 0 0  0  0 
长期投资 1  1  1  1 投资净收益 0 0  0  0 
固定资产 2260  2993  2891  2669 营业利润 743 542  628  836 
无形资产 365  368  369  368 营业外收入 78 68  70  71 
其他非流动 161  103  77  63 营业外支出 15 13  14  14 
资产总计 6537  7229  7821  8738 利润总额 805 596  685  893 
流动负债 1567  1815  1761  1860 所得税 105 69  82  107 
短期借款 304  432  380  384 净利润 701 527  603  786 
应付账款 530  567  577  611 少数股东损益 42 41  43  56 
其他流动负 733  816  804  865 归属母公司净利 658 486  560  730 
非流动负债 278  314  415  518 EBITDA 957 778  906  1114 
长期借款 160  240  333  433 EPS（元） 0.55 0.41  0.47  0.61 
其他非流动 118  74  81  84   
负债合计 1846  2129  2175  2378 主要财务比率   
少数股东权 283  324  367  423 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1188  1188  1188  1188 成长能力   
资本公积 1028  1028  1028  1028 营业收入 9.8% -12.1% 7.5% 11.6%
留存收益 2192  2560  3063  3721 营业利润 18.9% -27.1% 16.0% 33.1%
归属母公司 4408  4775  5278  5937 归属母公司净利 18.9% -26.1% 15.1% 30.3%
负债和股东 6537  7229  7821  8738 获利能力   
    毛利率(%) 32.2% 28.4% 29.5% 32.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 18.4%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 14.9% 10.2% 10.6% 12.3%
经营活动现 345  1279  673  903 ROIC(%) 14.0% 10.1% 11.4% 15.2%
净利润 701  527  603  786 偿债能力   
折旧摊销 195  219  261  269 资产负债率(%) 28.2% 29.5% 27.8% 27.2%
财务费用 19  17  16  9 净负债比率(%) 25.16 31.54 32.78 34.39%
投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 2.39 2.07  2.55  3.03 
营运资金变 -578  568  -220  -173 速动比率 1.22 1.13  1.52  2.00 
其他经营现 8  -52  13  13 营运能力   
投资活动现 -238  -900  -133  -31 总资产周转率 0.58 0.46  0.45  0.46 
资本支出 250  889  124  24 应收账款周转率 4 4  4  4 
长期投资 -1  0  -0  0 应付账款周转率 4.33 4.11  4.17  4.27 
其他投资现 12  -11  -9  -7 每股指标（元）   
筹资活动现 48  71  -31  25 每股收益 (最新 0.55 0.41  0.47  0.61 
短期借款 -71  127  -52  5 每股经营现金流 0.29 1.08  0.57  0.76 
长期借款 160  80  93  100 每股净资产 (最 3.71 4.02  4.44  5.00 
普通股增加 594  0  0  0 估值比率   
资本公积增 -594  0  0  0 P/E 16.82 22.76  19.78  15.18 
其他筹资现 -42  -136  -73  -80 P/B 2.51 2.32  2.10  1.87 
现金净增加 156  451  508  897 EV/EBITDA 12 15  12  10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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