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高管增持彰显信心 

看好长期投资价值 

 天马股份（002122.SZ） 

谨慎推荐 
投资要点：  合理估值区间 7-9 元 

 

1．事件 

公司实际控制人马兴法先生于 12 月 28 日增持 1,525,045 股，

占公司已发行总股份的 0.13%，增持价格约为 6.096 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）高管未来仍将增持，彰显长期发展信心 
马兴法先生拟在未来 12 个月内（自 2011 年 12 月 28 日起算），

将视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 2%（含此次已增持股份在内）。 

即在未来 1 年内，董事长将至少再增持公司总股份的 0.07%，

约合 80 多万股。我们认为公司高层对公司未来发展前景充满信心。 

（二）公司今年业绩下滑，明年有望企稳回升 
公司公告预计全年业绩下滑 0-30%。我们认为受下游需求下滑

影响，公司风电轴承、机床、通用轴承业绩预计下滑，军工、铁路

货车轴承仍有所增长，预计全年业绩同比下滑 20%左右。 

我们预计明年公司铁路货车轴承、军工轴承仍能保持稳定增

长。随着风电等下游需求的企稳和公司风电轴承市占率的进一步提

升，预计公司明年整体业绩有望企稳回升，全年有望增长 10%左右。 

（三）德清新基地进程加快，产业链整合值得期待 
公司 10 月增资德清天马 1 亿元，德清基地明显提速。公司 4

栋新厂房预计将在年内封顶，明年有望形成部分产能。 

公司正在加快调心滚珠轴承、圆锥滚子轴承等大型工业轴承进

行研发。未来公司将定位于 5MW 风电轴承等高端轴承领域，优化

产品结构，加快进口替代，大力抢占 SKF 等国际轴承巨头的市场。 

公司中报明确提出“加快推进并购投资及资源整合工作”、“继

续向以轴承为核心的关键零部件的上下游行业推进”。我们认为公

司可能将采取外延式、内生式增长并重措施，产业链整合值得期待。 

3．投资建议 
我们维持盈利预测不变，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.45、

0.50、0.60 元，对应当前股价 PE 分别为 14 倍、12 倍、11 倍，目

前估值在轴承行业、机床行业中均处于低位。我们看好公司优秀民

营企业的长期投资价值，给予“谨慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.12.29 

A 股收盘价（元） 6.42 

A 股一年内最高价（元） 19.20 

A 股一年内最低价（元） 5.98 

上证指数 2173.56 

市净率 1.63 

总股本（万股） 118800.00 

实际流通 A 股（万股） 105895.20 

限售的流通 A 股（万股） 12904.80 

流通 A 股市值（亿元） 67.98 

  

 

 相关研究 

严峻形势加速行业洗牌  看好公司长期投资价

值 11-10-25 

业务板块分化  业绩平稳增长 11-08-16 

被高铁概念错杀  投资价值已凸显 11-07-27 
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