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基础数据 
总股本（百万股） 1,188
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受制于行业景气度下滑，需求回落

---天马股份 2011 年业绩预告点评

 事件：公司公布 2011 年业绩预告，预计归属上市公司股东净利润比上年

同期下降 30%-40%，预计为 3.85—4.61 亿元。 

 业绩低于预期。根据业绩预告计算，对应 2011 年 EPS 分别为 0.32-0.37
元，低于我们 2011 年 EPS0.41 元的预测，也低于市场 EPS0.43 元的预期。

 公司 2011 业绩出现大幅下滑主要有 3 个原因：1、受制于风电行业新增装

机容量显著下滑的影响，公司风电轴承收入大幅萎缩，预计全年下降约

50%，超出我们的预期。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，需求持续回落。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 25%-30%，超出我们此前的预期。 

 预计毛利率走低。我们认为公司轴承和机床产品的毛利率将下滑，主要原

因是：1、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。 

 长期依然看好。我们看好公司作为行业龙头的发展前景：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。 

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

0.34、0.40、0.51 元，对应 PE 分别为 19.9X、17.1X 和 13.3X，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 2641.1 2849.7 3171.3

(+/-%) 9.8 -26.3 7.9 11.3

归属母公司净利润(百万元) 658.4 407.5 476.5 611.1

(+/-%)  18.9 -38.1 16.9 28.2

EPS(元) 0.55 0.34 0.40 0.51

P/E(倍) 12.3 19.9 17.1 13.3

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  3499  4140  5162 营业收入 3583 2641  2850 3171 
现金 501  1134  1593  2398 营业成本 2430 1900  2010 2139 
应收账款 891  608  673  749 营业税金及附加 24 16  18 20 
其他应收款 18  16  16  18 营业费用 139 94  103 116 
预付账款 119  101  101  109 管理费用 216 170  179 198 
存货 1837  1441  1522  1620 财务费用 19 16  13 7 
其他流动资 384  199  235  267 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 743 445  527 691 
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  6964  7478  8262 利润总额 805 499  583 748 
流动负债 1567  1636  1584  1668 所得税 105 58  70 90 
短期借款 304  432  380  384 净利润 701 442  513 658 
应付账款 530  477  486  516 少数股东损益 42 34  36 47 
其他流动负 733  727  718  768 归属母公司净利 658 408  476 611 
非流动负债 278  314  415  518 EBITDA 957 680  801 967 
长期借款 160  240  333  433 EPS（元） 0.55 0.34  0.40 0.51 
其他非流动 118  74  81  84  
负债合计 1846  1950  1999  2186 主要财务比率  
少数股东权 283  318  354  401 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% -26.3% 7.9% 11.3%
留存收益 2192  2481  2909  3460 营业利润 18.9% -40.1% 18.4% 31.3%
归属母公司 4408  4697  5125  5676 归属母公司净利 18.9% -38.1% 16.9% 28.2%
负债和股东 6537  6964  7478  8262 获利能力  
    毛利率(%) 32.2% 28.1% 29.5% 32.5%
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% 8.7% 9.3% 10.8%
经营活动现 345  1460  612  800 ROIC(%) 14.0% 8.8% 10.2% 13.5%
净利润 701  442  513  658 偿债能力  
折旧摊销 195  219  261  269 资产负债率(%) 28.2% 28.0% 26.7% 26.5%
财务费用 19  16  13  7 净负债比率(%) 25.16 34.44 35.68 37.41
投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 2.39 2.14  2.61 3.09 
营运资金变 -578  849  -188  -146 速动比率 1.22 1.26  1.65 2.12 
其他经营现 8  -65  13  12 营运能力  
投资活动现 -238  -900  -133  -31 总资产周转率 0.58 0.39  0.39 0.40 
资本支出 250  889  124  24 应收账款周转率 4 3  4 4 
长期投资 -1  0  -0  0 应付账款周转率 4.33 3.77  4.17 4.27 
其他投资现 12  -11  -9  -7 每股指标（元）  
筹资活动现 48  73  -20  37 每股收益(最新摊 0.55 0.34  0.40 0.51 
短期借款 -71  127  -52  5 每股经营现金流 0.29 1.23  0.51 0.67 
长期借款 160  80  93  100 每股净资产(最新 3.71 3.95  4.31 4.78 
普通股增加 594  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -594  0  0  0 P/E 12.34 19.94  17.05 13.30 
其他筹资现 -42  -134  -61  -68 P/B 1.84 1.73  1.59 1.43 
现金净增加 156  633  459  805 EV/EBITDA 9 12  10 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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