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基础数据 
总股本（百万股） 1,188
流通 A 股（百万股） 1,188
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 11,072
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短期业绩下滑，期待景气度回升
---天马股份 2011 三季报点评

 事件：公司公布三季报，2011 年 1-9 月份营业收入 24.1 亿元，同比下降

6.74%；归属上市公司股东净利润 3.76 亿元，同比下降 22.32%；实现

EPS0.32 元，同比减少 21.95%。第三季度营业收入 7.35 亿元，同比减少

23.1%；归属上市公司股东净利润 0.95 亿元，同比减少 54.7%。 

 业绩符合预期。前三季度实现 EPS0.32 元，第三季度贡献 0.08 元，符合

预期。 

 公司第三季度业绩出现大幅下滑主要有 3 个原因：1、风电行业面临新增

装机容量增速快速下滑和风电并网技术难题，风电轴承等风电设备企业面

对严峻形势，降低价格，以求生存。风电轴承量价齐跌，预计全年风电轴

承产品收入下降 20%。2、工程机械轴承、重卡轴承等通用轴承受制于固

定资产投资下滑，需求减少。3、公司机床产品中的风电和核电产品用机床

销量大幅下滑，航空航天用机床销量虽然能够保持稳定，但是占比不大。

预计机床业务收入今年将下降 23%。 

 毛利率下降。前三季度毛利率为 16.77%，同比下降 3.39 个百分点。主要

原因来自两个方面：1、面对激烈竞争和需求减少，风电轴承、机床等产品

的价格走低。2、原材料、人工、能源等成本上涨，压低毛利率。 

 费用率上升。前三季度三项费用率为 13.04%，同比增长 2.4 个百分点。主

要原因是：1、管理费用为 1.98 亿元，同比增长 24.8%，管理费用率增长

2.08 个百分点，主要原因是研发费用会计调整所致。2、利率上调，财务

费用同比增加 69.91%，财务费用率增加 0.42 个百分点。 

 维持“增持”评级：维持对公司的盈利预测，预计 11-13 年 EPS 分别是

0.41、0.47、0.61 元，对应 PE 分别为 22.7X、19.8X 和 15.2X，维持“增

持”评级。 

 风险提示：风电轴承价格继续大幅走低；机床产品销量下降幅度超预期。

 
 

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) 16.8 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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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% 0.0%
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(最新摊 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(最新 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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