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天润曲轴 002283 强烈推荐

确定的高增长，少见的低估值 

公司 8 月 16 日公告《股权转让框架协议》拟收购江苏松林汽车零部

件公司 51%股权，本次交易完成将增厚 11/12 年 EPS 为 0.04/0.07 元。本

次交易体现公司竞争优势，具备行业整合实力，并成就行业寡头的潜力。

对比印度曲轴龙头——巴勒特的成长路径，我们认为天润曲轴目前正

处于“产品+市场”多元化快速扩张期间，未来三年高增长将延续，利润

增长 50%以上；产能空间已打开，静待需求回升带动业绩持续爆发。建议

投资者重点关注公司高成长、低估值的投资价值。 

投资要点： 

 借鉴印度曲轴龙头巴勒特成长路径，天润曲轴具备类似的技术升级趋势、市场环

境和成长潜力，股价具有黄金投资价值。巴勒特从 02 年到 05 年沿袭同质多元化

发展路径，从简单铸造加工升级为锻造及精加工，海外扩张。收入增长近 10 倍，

股价涨幅数十倍；天润曲轴产品多元化开拓完毕、产能布局完成，将进入行业整

合、海外扩张的高速成长期，黄金投资价值显现。 
 并购影响深远，启动行业整合，全球布局指日可待。公司本次收购，直观效果是

区域布局产能，完善客户配套，实现产能扩张（30%），巩固成长基石；实质是公

司技术管理优势的强化，在行业压力大的周期背景下，并购竞争对手，剑指行业

寡头地位；经过本次并购，公司将实现穿越周期的高速增长，彰显“高成长、低

估值”的投资价值。 

 公司“产品+市场”多元化之路越走越坚实，越走越确定。公司在曲轴市场具有绝

对技术和管理优势，重、中、轻、轿车和船用曲轴多种产品赢得广泛市场，产能

实现全面布局；市场开拓加速，产品能够为国内所有主流发动机企业供货，并已

成为康明斯、依维柯、奔驰、卡特彼勒、约翰迪尔的全球供应商。产品+市场多元

化完成将加快公司成为全球领先的发动机零部件供应商。 
 投资建议：基于预期，11-13 年增发摊薄后（摊薄比例 18%）EPS 为 0.63 元、0.91

元、1.26 元，对应 11-13 年 PE 为 23、16、12 倍；对于产业升级的优秀代表企业，

将保持三年年均 40%+高速增长，成长空间广阔，成长速度明确，估值过低，我们

给予 11 年合理估值 35 倍，调高 6-12 个月目标价 22 元，维持“强烈推荐”评级

 风险提示：重卡销量恢复过慢、原材料成本上升，将影响公司短期盈利不达预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1393  2097  2815  3778  
同比(%) 80% 50% 34% 34% 
归属母公司净利润(百万元) 222  358  513  712  
同比(%) 96% 62% 43% 39% 
毛利率(%) 29.9% 29.7% 30.2% 31.0% 
ROE(%) 13.0% 11.6% 16.9% 22.3% 
每股收益(元) 0.40  0.64  0.92  1.27  
P/E 37.63  23.27  16.27  11.72  
P/B 4.88  2.70  2.75  2.61  
EV/EBITDA 23  17  12  9  

资料来源：中投证券研究所 
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一、本次并购分析                          

1.1  交易标的公司简介 

公司主要生产汽车零部件，其中生产的曲轴、连杆、缸体、飞轮、飞轮壳

等五大系列 100 多个品种的内燃机配件产品分别与中国一汽、二汽、重汽、北

汽福田、中国一拖、潍柴、上海柴油机厂、沪东重机等国内大型企业配套。2005
年获全国百佳汽车零部件供应商，2010 年获得中国铸造行业综合 100 强企业

称号。 

图 1  江苏松林股权结构 

周国平 张建港
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58.94% 21.38%

其他自然人

19.68%

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司拥有完整的铸、热、金加工体系，共有铸造线 2 条，年铸 2.5 万吨；

热处理线 1 条；曲轴线 5 条，年产各类曲轴 30 万支；连杆线 2 条，年产 30 
万支；机体线 2 条，年产 7 万只；飞轮线 1 条，年产 10 万只；飞轮壳线 4 条，

年产 20 万只。 

图 2  江苏松林的客户情况（2010） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

我们认为，并购将实现产能扩张、地域布局、丰富产品线等诸多积极意义。

江苏松林的现有 30 万曲轴产能将帮助天润曲轴实现产能的有效扩张，同时实

现扩地区布局，改善客户的配套服务。同时江苏松林具备连杆、机体、飞轮壳

等发动机零件产品将极大丰富天润曲轴未来的产品线，成长空间进一步扩张。 
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表 1  并购后对母公司业绩影响分析(人民币：元) 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 492,751,665 520,156,204 549,120,000 604,032,000
净利润 29,881,573 31,708,288 29,000,000 54,362,880 
净利润率 6.06% 6.10% 5.28% 9.00% 
eps 贡献(75%股权） - - 0.04 0.07 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  整合行业实现寡头垄断 

我们认为，本次并购表明天润曲轴的行业地位进一步提升，公司重轴领域

的市占率将由 50%提升至 60%以上，同时全系列曲轴产能增长 28%左右。随

着产能扩张和市场份额的有效占据，公司朝着行业寡头进军，产品线将加快向

轻轴、轿车曲轴等领域的多元化扩张。目前公司曲轴产能将达 123 万，2013
年接近 220 万，未来扩张机遇仍较多，公司实力与日俱增，将成为发动机零部

件热加工、精加工领域的世界巨头。 

二、曲轴产业升级加速，成长空间持续扩张        

2.1  技术升级潜力无限，外延增长成就巨头 

曲轴是目前汽车零部件领域实现产业升级最为明确的子行业之一，公司引

领行业整合、拓展出口市场，进入黄金增长阶段。由于我国在大中型铸锻件领

域的技术跟进，已达国际水平，同时精加工水平和生产管理的持续改进，精密

铸锻件产品的质量水平已接近国际水平，原材料和人力成本的比较优势充分发

挥，推动我国曲轴、连杆、凸轮轴等产品的进口替代及全球分工机遇。 

我们对比研究了印度铸锻龙头企业——巴勒特（bharatforge），论证天润

曲轴的投资价值。巴勒特 2010 年实现收入 70 亿元，其中汽车零部件收入 48
亿元左右，目前公司拥有产能 500 万轿车曲轴、65 万重型曲轴、200 万连杆、

100 万转向节。公司从 02 年介入重型曲轴后，成长速度加速进入高峰，长期

维持 40%以上。 

图 3  巴勒特汽车零部件产品占比  图 4  印度巴勒特市场结构（2011） 
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资料来源：巴勒特年报、中投证券研究所  资料来源：巴勒特年报、中投证券研究所 
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巴勒特沿用同质多元化发展路径，从简单铸造加工企业升级为锻造及精加

工企业，收入实现 10 倍增长，股价经历 40 倍涨幅。巴勒特 02 年起始介入柴

油机重型曲轴锻造加工，成长速度维持高位，03-05 年开始扩张海外业务更经

历年均 70%以上的爆发增长，公司收入从 02 年的 42 亿卢比迅速增长到 06 年

的 302 亿卢比，股价从 10 卢比暴涨至 400 卢比。 

图 5  印度巴勒特股价及收入对比图（2002-2011） 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%
80%

100%

120%

140%

160%

出口(百万卢比）

内销(百万卢比）

同比(%)

03-05年设立海外分

公司实现大范围出口

06年投资介入高端精加

工开始进入非汽车领域
08年与alston合资

进入电力设备

02年投资8千万美

元生产重型曲轴

0

100

200

300

400

500

J
a
n
-
0
1

J
u
l
-
0
1

J
a
n
-
0
2

J
u
l
-
0
2

J
a
n
-
0
3

J
u
l
-
0
3

J
a
n
-
0
4

J
u
l
-
0
4

J
a
n
-
0
5

J
u
l
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
u
l
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

J
a
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

J
a
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

股价（印度卢比）

 
资料来源：巴勒特年报、中投证券研究所 

天润曲轴具有与巴勒特类似的技术升级趋势、市场环境和成长潜力。巴勒

特的成长路径符合铸铁加工向大中型锻钢精加工渐进式产业升级方向，陆续经

历同心多元化扩张、行业整合契机、出口扩张等高速发展阶段，成为全球大型

汽车零部件供应商。汽车零部件领域的铸锻类钢铁制品包括各类型曲轴、连杆、

凸轮轴、前轴、转向节等，具有明显的同质多元化扩张潜力；天润曲轴正实施

曲轴行业整合，扩大竞争优势，实现规模的快速扩张，未来不排除仍有其他零

部件产品的多元化扩张；我们认为，天润曲轴正面临类似巴勒特 02~05 年的快

速扩张时期的发展前兆：无论是产品多元化扩张、行业整合契机和全球布局等

方面，未来快速成长的潜力日益明确。 

表 2  巴勒特铸锻类汽车零部件产品列表 
发动机零部件 底盘零部件 

曲轴 连杆 凸轮轴 前轴 转向节 
分类 

  
 

 
乘用车 10-30 kg < 1 kg < 5 kg NA 2-10 kg 
中轻型商用车 25-80 kg 1-3 kg 4-8 kg 30-60 kg 10-30 kg 
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重型商用车 60-250 kg 2-5 kg 7-12 kg 60-150 kg 25-40 kg 
资料来源：巴勒特年报、中投证券研究所 

2.2  “产品+市场”多元化扩张，成长空间广阔 

曲轴“产品+市场”多元化扩张，成长空间广阔。目前公司在重卡曲轴领

域份额接近 45%，考虑工程机械重轴，仍有扩张空间；轿车曲轴和轻卡曲轴份

额空间将成为未来增长来源之一，同时船用曲轴未来的盈利空间更大！ 

经过测算，中国车用曲轴市超过 103 亿元，外加工程机械、其他工业领域

内燃机曲轴市场规模将接近 165 亿元，成长余地还很大。此外如果考虑船用曲

轴，空间更不可限量！ 

图 6  曲轴市场的多元化空间 
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资料来源：中投证券研究所 

目前国内曲轴的原材料和成本优势凸显，同时技术升级较快，产品质量和

生产管理持续进步，特别是公司生产管理能力获得全球发动机企业认证通过，

出口市场将是未来成长空间来源。2010 年我国汽车市场销量 1800 万辆，世界

汽车销量 7200 万辆，车用曲轴的出口空间可达 300 亿元。目前公司产品在国

际市场上与国际巨头德国蒂森克虏伯、日本住友、印度巴勒特直接竞争，已获

取包括康明斯、约翰迪尔等的出口订单。 

海外市场延伸正当其时，出口订单纷至沓来，全球布局加快到来。目前公

司技术、产品和规模优势的发挥，公司具备扩张海外市场的潜力，近几年将是

公司实现海外布局的黄金阶段。受制产能不足，目前 2010 年公司出口份额

5.44%，随着产能释放，公司未来出口份额将加速上升，创造全球布局机遇。 

图 7  曲轴的出口空间 
中国车用曲轴市场

25%

 
资料来源：中投证券研究所 
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公司 2011 年收入仅 14 亿，未来“产品+市场”的多元化战略将助推公司

持续快速增长，成就汽车铸锻件零部件巨头。预计公司十二五计划内将扩张至

80 亿元以上，公司产能布局已就绪，布局“产品+市场”多元化战略，产品包

括重轴、中轴、轻轴和轿车曲轴，市场包括进口替代、整机外包和全球出口。

成长过程中整合并购、海外合作将随时发生，加速公司成就汽车铸锻零部件巨

头。 

2.3  产能储备完毕，静待收获期来临 

公司经营势头强劲，增发扩产合理到位。公司目前重轴供不应求，随着 IPO
项目 11 年的快速释放，乐观估计 11 年收入能接近 20 亿，利润超过 3 亿没有

悬念；12 年轿车、轻型曲轴上量，夯实规模、量增利增，同时出口和维修市场

将得到挖掘；12 年以后涉足船用曲轴，实现量变到质变，主要瞄准 9 米以下

的中低速内河和近海轮船发动机，预计 2000 支设计产能在 13 年以后才能陆续

释放。鉴于公司产品竞争优势明显，客户资源快速扩大，未来产能问题将限制

公司长远发展，公司将募资不超过 10.8 亿元新增原有车用产能，并开发船用

曲轴新产品，我们认为增发项目前景明朗，有利公司保持领先优势并锁定未来

持续增长! 

表 3  IPO 募投项目产能 
项目名称 设计产能 

锡柴重卡曲轴生产线 9 万 
康明斯重卡曲轴生产线 7 万 
康明斯轻卡曲轴生产线 15 万支 
潍柴重卡曲轴生产线 8 万支 

合计 39 万 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 4  非公开发行项目具体规划(人民币万元) 

项目名称 募投金额 总投资金额 设计产能 
康明斯轻型发动机曲轴生产线项目 12,028 15,565 15 万 

潍柴重型发动机曲轴生产线项目 24,108 29,765 10 万 
锡柴/上菲红/康明斯重型发动机曲轴项目 25,207 30,587 10 万 

印度利兰中型发动机曲轴生产线项目 15,190 18,800 10 万 
轿车发动机曲轴生产线项目 14,448 17,682 20 万 
船用曲轴锻造生产线项目 12,519 16,101 2000 

合计 103,500 128,500 65.2 万 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 5  其他产能扩张情况 

项目名称 设计产能 
锡柴重卡曲轴就近生产线 10 万 
江苏松林（拟并购） 15 万 

合计 25 万 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司经历 IPO、非公开增发及自筹资金快速扩张产能，成长空间已充分打
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开。公司配套的重型发动机企业包括潍柴动力、东风康明斯、一汽锡柴、西安

康明斯、上柴股份等，几乎涵盖了国内所有的重型发动机生产企业，未来很可

能将成为国内重型曲轴的寡头；其他类型曲轴的扩张仍在加快，新增市场腾挪

空间仍很大。根据我们测算，公司 13 年产能将接近 220 万支曲轴，产值空间

接近 40 亿元。 

图 8  天润曲轴的曲轴产能情况预测（IPO 和非公开增发实施后） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、业绩增速有保障，高增长低估值              

11 年经历行业波动，公司充分发挥售后和出口市场弥补，仍将保持高速

增长。公司利润增速（53.0%）仍远超收入增速（36.7%）。毛利率稳定在 28%
以上，成本控制较好，管理费用率下降较快，净利润率达到历史高峰 20.5%。 

表 6  天润曲轴的季度盈利性数据（09Q2-11Q2） 

财务指标(万) 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 环比 同比 

营业总收入 198.79 208.17 311.67 301.28 320.61 459.8 395.5 411.7 4.1% 36.7%

营业成本 136.66 139.95 220.24 210.96 214.92 331 284.5 293.1 3.0% 38.9%

营业费用 4.96 9.02 6.65 12.15 5.32 19.04 9.27 10.36 11.8% -14.7%

管理费用 20.67 18.39 23.31 11.13 35.11 14.33 29.93 25.15 -16.0% 126.0%

财务费用 2.69 0.11 2.17 0.6 3.26 3.56 0.51 -0.44 -186.3% -173.3%

营业利润 32.32 40.49 57.47 62.28 57.93 88.19 70.91 84.43 19.1% 35.6%

利润总额 32.32  34.27  57.67  61.62 58.48 96.39 71.31 88.33  23.9% 43.3%

所得税 4.45  3.33  9.30  8.73 7.73 10.56 10.90 11.95  9.6% 36.9%

净利润 24.35 26.17 43.82 47.56 47.53 82.75 56.46 72.75 28.9% 53.0%

EPS 0.10  0.11  0.18  0.20 0.20 0.34 0.24 0.15  -37.5% -25.0%

毛利率 31.3% 32.8% 29.3% 30.0% 33.0% 28.0% 28.1% 28.8% 2.7% -3.9%

营业费用率 2.5% 4.3% 2.1% 4.0% 1.7% 4.1% 2.3% 2.5% 7.4% -37.6%

管理费用率 10.4% 8.8% 7.5% 3.7% 11.0% 3.1% 7.6% 6.1% -19.3% 65.4%

营业利润率 16.3% 19.5% 18.4% 20.7% 18.1% 19.2% 17.9% 20.5% 14.4% -0.8%

实际所得税率 13.8% 9.7% 16.1% 14.2% 13.2% 11.0% 15.3% 13.5% -11.5% -4.5%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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图 9  天润曲轴近期年度报告期数据（2009 vs 2010） 
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资料来源：天润曲轴历年报表、中投证券研究所 

 

图 10  天润曲轴分季度数据 
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资料来源：天润曲轴历年报表、中投证券研究所 

投资建议：经过测算：1、约翰迪尔的中轴订单，年销量 4000 台，年销售

额 4500 万，均价 900 元，预计明年开始供货，11-13 年 EPS 增厚 0、0.01、
0.02。约翰迪尔是美国仅次于卡特彼勒的第二大工程机械巨头；2、康明斯英

国工厂重轴订单，年销量 5.8 万台，年销售额 1.4 亿，均价 2400 元，今年 8
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月开始批量供货，11-13 年 EPS 增厚 0.02、0.06、0.06；3、拟并购江苏松林

曲轴厂，按 75%权益计算，11-13 年 EPS 增厚 0.04、0.07、0.09。 

基于预期，11-13 年增发摊薄后（摊薄比例 18%）EPS 为 0.63 元、0.91
元、1.26 元，对应 11-13 年 PE 为 23、16、12 倍；对于产业升级的优秀代表

企业，连续三年将保持年均 40%以上的高速增长，公司成长空间广阔，成长速

度明确，估值过低，我们给予 11 年合理估值 35 倍，调高 6-12 个月目标价 22
元，维持“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1066  2132  2144 2770 营业收入 1393  2097  2815 3778 
  现金 163  772  288 252 营业成本 977  1474  1964 2607 

  应收账款 306  460  541 768 营业税金及附加 3  5  14 19 

  其它应收款 6  9  15 20 营业费用 43  65  73 98 

  预付账款 131  197  237 366 管理费用 84  126  169 227 

  存货 283  427  640 826 财务费用 10  -7  -10 -6 

  其他 177  267  423 539 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  424  601 828 

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

  其他 330  331  202 103 营业外支出 1  1  9 9 

资产总计 2369  4029  4093 4624 利润总额 274  432  610 839 

流动负债 595  861  956 1319 所得税 36  57  81 111 

  短期借款 60  60  0 0 净利润 238  375  529 728 

  应付账款 177  266  361 471 少数股东损益 16  16  16 16 

  其他 358  535  596 848 归属母公司净利润 222  358  513 712 

非流动负债 18  18  18 18 EBITDA 358  480  677 918 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.92  0.64  0.92 1.27 

  其他 18  18  18 18    
负债合计 614  880  974 1337 主要财务比率   

 少数股东权益 48  64  81 97 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 240  559  559 559 成长能力   
  资本公积 1028  1823  1823 1823 营业收入 79.9% 50.5% 34.2% 34.2%

  留存收益 440  702  655 808 营业利润 97.7% 59.3% 41.8% 37.9%

归属母公司股东权益 1707  3085  3038 3190 归属于母公司净利润 96.1% 61.7% 43.0% 38.8%

负债和股东权益 2369  4029  4093 4624 获利能力   

    毛利率 29.9% 29.7% 30.2% 31.0%
现金流量表    净利率 15.9% 17.1% 18.2% 18.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.0% 11.6% 16.9% 22.3%

经营活动现金流 388  241  264 518 ROIC 14.3% 14.7% 18.0% 23.4% 
  净利润 238  375  529 728 偿债能力   

  折旧摊销 82  63  86 96 资产负债率 25.9% 21.8% 23.8% 28.9%

  财务费用 10  -7  -10 -6 净负债比率 9.78% 6.82% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  -0  -0 -0 流动比率 1.79  2.48  2.24 2.10 

营运资金变动 57  -173  -340 -300 速动比率 1.31  1.98  1.57 1.47 

  其它 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  0.66  0.69 0.87 

  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  6.65  6.27 6.27 

  其他 3  1  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -71  1026  -609 -553 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.64  0.92 1.27 

  短期借款 60  0  -60 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.43  0.47 0.93 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.05  5.51  5.43 5.70 

  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 37.63  23.27  16.27 11.72 

  其他 -131  -89  -549 -553 P/B 4.88  2.70  2.75 2.61 

现金净增加额 -245  609  -484 -36 EV/EBITDA 23  17  12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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