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被高铁概念错杀  投资价值已凸显  天马股份（002122.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间 13-16 元 

 

1．事件 

7 月 23 日甬温线特大铁路交通事故之后，高铁板块大幅下挫。

天马股份则被高铁概念误杀，目前股价已经跌至低点。 

2．我们的分析与判断 

（一）铁路轴承仅占 10%，且与高铁动车组无关 
公司主要业务为通用轴承、风电轴承和机床业务，铁路轴承占

比很小。2010 年，天马股份实现销售收入 35.83 亿元，其中铁路轴

承业务销售收入 3 亿多元，占企业业务总量的 10%。公司铁路轴承

也主要为 60 吨级、70 吨级铁路货车做配套，尚未为动车组配套。 

（二）高铁轴承容量较小，未来不可能成重要板块 
目前，中国高铁的动车组用轴承基本为 SKF、FAG、Timken、

NSK 等外资企业所垄断，国内企业尚未进入铁道部动车组轴承招

标体系。公司目前正在研发高铁动车组轴承，但高铁轴承市场总量

较小，对公司而言更多是一种国产化责任，是技术和质量的象征。 

我们以每套高铁轴承 1 万元计算，一列动车组包含 8 节车厢（部

分双车重联 16 节，但数量较少，可换算成 2 列 8 节车厢标准列），

每节车厢应用 8 套轴承，以每年新增 300 列动车组（2010 年不足

200 列）计算，每年新增高铁轴承市场容量为 1.92 亿元；通常维修

用和新增的比例在 1:1 左右，维修用高铁轴承市场空间在 2 亿元左

右；我们可粗略计算出目前中国高铁轴承市场空间在 4 亿元左右。 

（三）业务稳健增长，上下游产业链整合值得期待 
2011 年公司通用轴承发展最快，预计能实现 30%左右的业绩增

长，机床业务、铁路轴承业务发展较为乐观，风电轴承基本能维持

与 2010 年持平的业绩，公司业务将保持稳健增长。 

公司在 2010 年年报中明确指出要“继续推进并购投资”，我们

认为公司将采取外延式增长和内生式增长并重措施，轴承产业链上

下游整合值得期待。其中原材料是决定轴承品质的关键因素。我们

认为，如果公司在轴承用特种钢、进口替代关键轴承领域进行较大

规模资产整合，将有助于降低成本、提高产品品质和综合竞争力。 

3．投资建议 
如果不考虑外延式扩张，我们预计公司2011-2013年EPS为0.64

元、0.80 元、1.03 元，对应当前股价 PE 分别为 16 倍、13 倍、9

倍，远低于轴承行业和机床行业平均水平。按照 20-25 倍 PE 计算，

我们认为合理估值区间为 13-16 元，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.07.26 

A 股收盘价(元) 10.84 

A 股一年内最高价(元) 19.20 

A 股一年内最低价(元) 10.00 

上证指数 2703.03 

市净率 2.84 

总股本（万股） 118800.00 

实际流通 A 股（万股） 102208.80 

限售的流通 A 股（万股） 16591.20 

流通 A 股市值(亿元) 110.79 

  

 

 相关研究 

天马股份：通用轴承中流砥柱 铁路、机床有望

超预期 11-05-30 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市
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鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

航空动力（600893.SH）、蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）等 
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