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Tabl e_Title 

天润曲轴 002283 强烈推荐 

等待需求回归，静候王者归来——业绩预告修正点评 
 

Table_Point 

公司 1 月 20 日发布业绩预告修正公告，预计 2011 年净利润同比下降 0%-10%，每

股 EPS 为 0.36-0.40 元，低于市场预期。受重卡增速下滑，新增产能纳入折旧，原材料

成本上升等影响拖累业绩。股价大幅下跌充分反映，公司投资机遇仍需等待重卡行业复

苏及多元化战略的顺利实施，看好公司股价在二季度的表现。 

投资要点： 
 重卡行业负增长拖累公司业绩。2011 年重卡行业增速-13%，同时工程机械增速由

59%下滑至 8%；在固定资产投资增速下移过程中，下游需求萎缩较快，包括潍柴、

康明斯、上柴、大柴和重汽等发动机装机量下滑幅度都超过 10%；但公司通过份额

扩张，业绩下跌幅度好于行业及下游客户，体现了较强的的产品竞争力和管理水平。 

 公司投资机遇等待重卡复苏及多元化战略顺利实施。总体重卡需求处于底部，购车

者受经济信心影响，观望情绪浓厚，1 季度整车企业同比环比将下滑，零部件年底补

库存后销售压力加大。行业投资机会需观察春节后销量和政策变化，我们建议等待 2

季度经济压力释放信贷宽松带来的重卡投资机遇。 

 公司“产品+市场”多元化战略增强竞争实力。公司具有绝对技术和管理优势，产

品多元化（轿轻中重、工程机械、船用）丰富客户种类，实现宽领域供应；市场多

元化（进口替代、整机外包、全球出口）拓展客户范围，实现多市场扩张。 

 公司成长空间广阔，未来高增长可期。公司目标未来 5 年实现销量 300 万支曲轴、

600 万支连杆，收入规模超过 70 亿元。12 年出口和多元化开始发力，轿车、轻型

曲轴上量，量增利增；未来公司还将加大产业链延伸力度，实现量变到质变，是我

国高端装备制造业的重要标的。 

 投资建议：我们预计 11-13 年收入 14.5、19.2、25.5 亿元，归属于母公司净利润

2.18、2.89、3.78 亿元，EPS 为 0.39 元、0.52 元、0.68 元。对应 11-13 年 PE 为

25、19、14 倍，等待行业复苏估值修复至 30 倍，目标价 12 元，维持“强烈推荐”。 

风险提示： 

 重卡销量恢复过慢、原材料成本上升，将影响公司盈利不达预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

天润曲轴-业绩波动不改长期成长潜力——

三季报点评 2011-10-26 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 

2011-08-17 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波

动性，高成长将延续 2011-08-01 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1393 1447 1922 2552 

收入同比(%) 80% 4% 33% 33% 

归属母公司净利润 222 218 289 378 

净利润同比(%) 96% -2% 32% 31% 

毛利率(%) 29.9% 27.6% 27.2% 27.2% 

ROE(%) 13.0% 7.4% 10.8% 15.2% 

每股收益(元) 0.40 0.39 0.52 0.68 

P/E 24.20 24.59 18.57 14.18 

P/B 3.14 1.82 2.01 2.15 

EV/EBITDA 15 17 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、重卡行业需求仍需等待                       

重卡：在投资需求增速下滑，经济预期不明朗背景下，全年处于去库存周期，

销量不到 88 万辆，同比-12%，物流类下滑最为严重，同比- 27.37%。 

2011 年物流重卡去库存结束，工程重卡前高后低。其中，半挂牵引车销量从

高峰的 3.4 万辆/月跌至 1.6 万辆/月， 9 月份开始反弹至 2 万辆/月以上。工程类相

关性大的重卡都处需求谷底。其中，短程和工程运输的完整重卡从高峰 4.2 万辆/

月跌至 1.5 万辆/月；工程重卡需求为主的重卡底盘，从 6 万辆/月跌至 2 万辆/月。 

图 1  我国重卡分类月度销量同比（%）  图 2  重卡分类月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：CAAM、中投证券研究所 

销量低迷背景下，重卡整车厂排产谨慎压制零部件企业需求。根据 18 家工厂

出货量水平来看，12 月环比 2%，同比-48%，体现了排产的极度谨慎，必然结果

是导致上游供货商，特别是发动机生产商，部分产量将转化为库存，因此 2011 年

全年业绩超预期可能性极小。 

图 3  12 月主流重卡月度产量合计 

 

资料来源：企业调研、中投证券研究所 

12 月份补库存陆续展开，但总量压力仍较大。根据出货量水平来看，一汽物

流重卡占比较高，补库存结束较快；其他主流厂商进入补库存周期，环比数据表现

较好的依次为陕重汽、东风柳汽、北奔、重汽和欧曼等，上菲红、江淮和华菱表现

较弱。 
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图 4  12 月重点重卡整车企业产量、同比及环比情况 

 

资料来源：企业调研、中投证券研究所 

主流发动机企业 11 月份先后进入补库存周期，但 12 月份随着大厂停止补库存，

并且考虑 1 月份受春节因素重卡销售受影响，排产总量呈下滑趋势。潍柴较早进

入补库存周期，潍柴 11 月出货量 6 万台，同比增长 10%左右，12 月则提前较快

回落，也反映了企业对终端需求的谨慎。东风康明斯今年下游开拓较好，稍微减

轻了重卡波动带来的冲击；同时排产相对平稳，并未进行明显的补库存。中国重汽

在工程类重卡占比较高，固定资产投资增速下滑的压力，导致需求仍处探底阶段，

排产同比下滑幅度较大。上柴的轻卡发动机上量较快，排产呈现持续上升趋势。 

图 5  12 月潍柴动力产量（台）  图 6  12 月东风康明斯产量（台） 

 

 

 
资料来源：企业调研、中投证券研究所  资料来源：企业调研、中投证券研究所 

图 7  12 月复强动力（中国重汽）产量（台）  图 8  12 月上柴产量（台） 

 

 

 
资料来源：企业调研、中投证券研究所  资料来源：企业调研、中投证券研究所 
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二、投资建议                               

受制重卡需求，重轴业务依托出口和配件勉强持平；中轴略有增长；轻轴业务

受北汽康明斯拉动较为明显，全年收入增速 4%，利润出现小幅下跌。公司 2012

年是出口和多元化的收获之年，重卡需求持平背景下，收入增速有望在 40%以上，

公司在份额扩张速度加快的情况下，未来业绩将超预期。 

我们预计：11-13 年收入 14.5、19.2、25.5 亿元，归属于母公司净利润 2.18、

2.89、3.78 亿元，EPS 为 0.39 元、0.52 元、0.68 元。对应 11-13 年 PE 为 25、

19、14 倍，等待行业复苏估值修复至 30 倍，目标价 12 元，维持“强烈推荐”。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 1066  1757  1502  1795   营业收入 1393  1447  1922  2552  

  现金 163  806  209  50   营业成本 977  1047  1399  1857  

  应收账款 306  318  369  519   营业税金及附加 3  4  9  13  

  其他应收款 6  6  10  13   营业费用 43  45  60  79  

  预付账款 131  140  169  260   管理费用 84  87  116  154  

  存货 283  304  456  588   财务费用 10  -8  -10  0  

  其他流动资产 177  184  289  364   资产减值损失 10  10  5  5  

非流动资产 1303  1897  1950  1854   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 886  1482  1667  1673   营业利润 266  262  343  444  

  无形资产 88  84  81  78   营业外收入 10  10  18  20  

  其他非流动资产 330  331  202  103   营业外支出 1  1  9  9  

资产总计 2369  3654  3452  3649   利润总额 274  270  352  455  

流动负债 595  626  679  1041   所得税 36  36  47  60  

  短期借款 60  60  0  113   净利润 238  234  305  394  

  应付账款 177  184  246  318   少数股东损益 16  16  16  16  

  其他流动负债 358  383  433  609   归属母公司净利润 222  218  289  378  

非流动负债 18  18  18  18   EBITDA 358  318  419  539  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.92  0.39  0.52  0.68  

  其他非流动负债 18  18  18  18        

负债合计 614  645  697  1059   主要财务比率     

 少数股东权益 48  64  81  97   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 240  559  559  559   成长能力     

  资本公积 1028  1823  1823  1823   营业收入 79.9

% 

3.9% 32.8

% 

32.8

%   留存收益 440  562  291  110   营业利润 97.7

% 

-1.5% 30.8

% 

29.5

% 归属母公司股东权益 1707  2945  2674  2493   归属于母公司净利润 96.1

% 

-1.6% 32.4

% 

31.0

% 负债和股东权益 2369  3654  3452  3649   获利能力     

      毛利率 29.9

% 

27.6

% 

27.2

% 

27.2

% 现金流量表      净利率 15.9

% 

15.1

% 

15.0

% 

14.8

% 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 13.0

% 

7.4% 10.8

% 

15.2

% 经营活动现金流 388  274  152  287   ROIC 14.3

% 

9.7% 11.3% 14.4

%   净利润 238  234  305  394   偿债能力     

  折旧摊销 82  63  86  96   资产负债率 25.9

% 

17.6

% 

20.2

% 

29.0

%   财务费用 10  -8  -10  0   净负债比率 9.78

% 

9.31

% 

0.00

% 

10.70

%   投资损失 0  -0  -0  -0   流动比率 1.79  2.80  2.21  1.72  

营运资金变动 57  1  -229  -203   速动比率 1.31  2.32  1.54  1.16  

  其他经营现金流 1  -17  -0  -0   营运能力     

投资活动现金流 -561  -658  -139  0   总资产周转率 0.64  0.48  0.54  0.72  

  资本支出 564  659  139  0   应收账款周转率 6  5  6  6  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 7.31  5.80  6.51  6.58  

  其他投资现金流 3  1  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -71  1027  -610  -446   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.39  0.52  0.68  

  短期借款 60  0  -60  113   每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.49  0.27  0.51  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.05  5.26  4.78  4.46  

  普通股增加 0  319  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  796  0  0   P/E 24.20  24.59  18.57  14.18  

  其他筹资现金流 -131  -88  -550  -560   P/B 3.14  1.82  2.01  2.15  

现金净增加额 -245  643  -597  -159   EV/EBITDA 15  17  13  10  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-26 天润曲轴-业绩波动不改长期成长潜力——三季报点评 

2011-08-17 天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 

2011-08-01 天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 

2011-06-14 天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 

2011-04-26 天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 

2011-02-22 天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 

2011-01-30 天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 

2011-01-24 天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 
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