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产业资本增持凸显公司长期投资

价值 
 事件：公司实际控制人马兴法先生于 2011 年 12 月 28 日增持本公司股份

1,525,045 股，占公司已发行总股份的 0.13%。本次增持后，马兴法合计

控制本公司 42.99%的股份，增持价格 6.096 元。同时，马兴法先生拟在

未来 12 个月内（自 2011 年 12 月 28 日起算），将视资本市场情况再决定

是否增持公司股份，但增持公司股份总额不少于公司总股份的 0.2%同时不

超过公司总股份的 2%（含此次已增持股份在内）。 

 产业资本增持凸显公司长期投资价值。实际控制人增持公司股份主要是基

于对公司未来长期发展前景的信心。我们认为公司具备长期投资价值：1、
产品结构高端化，将在高端轴承进口替代进程中显著受益。2、技术优势明

显。3、产业链完整，兼具规模和盈利优势。4、相对具备较好的抗风险能

力。 

 短期业绩下滑，维持“增持”评级。受制于经济下滑的影响，预计全年营

业收入下降 12%；而管理费用和财务费用的增加机会进一步降低公司净利

润，预计全年下降 26%。预计 11-13 年 EPS 分别是 0.41、0.47、0.61 元，

对应 PE 分别为 15.68X、13.62X 和 10.45X，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) 11.58 15.68  13.62 10.45 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、事件：实际控制人增持公司股票 

实际控制人增持 0.13%的总股份。公司实际控制人马兴法先生于 2011 年 12 月 28 日

增持本公司股份 1,525,045 股，占公司已发行总股份的 0.13%。本次增持后，马兴法

合计控制本公司 42.99%的股份，增持价格 6.096 元。 

后续增持计划：马兴法先生拟在未来 12 个月内（自 2011 年 12 月 28 日起算），将视

资本市场情况再决定是否增持公司股份，但增持公司股份总额不少于公司总股份的

0.2%同时不超过公司总股份的 2%（含此次已增持股份在内）。 

二、产业资本增持凸显公司长期投资价值 

实际控制人增持公司股份主要是基于对公司未来长期发展前景的信心。我们认为公司

具备长期投资价值： 

1、产品结构高端化，加快进口替代进程。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，将在

高端轴承进口替代进程中显著受益。 

公司正在加快我国相对薄弱的大型工业轴承进行研发，志在抢占 SKF、Timken、NSK、
FAG 等国际轴承巨头的市场，进口替代正在继续。 

2、技术领先。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、产业链完整，兼具规模和盈利优势。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 1： 三公司轴承产品毛利率比较  图 2： 公司轴承毛利率显著高于行业水平 
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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：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 3： 天马股份兼具规模和盈利优势（仅考虑轴承产品） 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

4、行业步入寒冬，愈发彰显公司实力 

受制于经济下滑，轴承行业加速洗牌，凭借先进的技术、规模和市场优势以及产品结

构的多元化，我们判断相对于其他轴承企业，公司具备较好的抗风险能力。 

结合公司的成长历程来看，我们认为在经济不景气的时候，不排除公司逆市扩张、以

低成本实现横向并购的可能。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。前期

公司董事会通过的发行 12 亿发行短期融资券计划，亦说明了公司短期流动性紧张的

局面。 

表格 1：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 

 

三、短期业绩下滑 

风电轴承量价齐跌。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%。 

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。 
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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%。 

预计全年营业收入下降 12%；而管理费用和财务费用的增加则会进一步降低公司的净

利润，预计全年下降 26%。 

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 15.68X、13.62X 和 10.45X，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。 
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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  2668 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  -221  -173 速动比率 1.22 1.13  1.52 2.00 
其他经营现 8  -52  14  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 11.58 15.68  13.62 10.45 
其他筹资现 -42  -136  -73  -80 P/B 1.73 1.60  1.44 1.28 
现金净增加 156  451  508  897 EV/EBITDA 8 10  9 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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