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相关研究 
公司研究-天马股份（002122）111028：
养精蓄锐，静待景气回升 

 

基础数据 
总股本（百万股） 1,188
流通 A 股（百万股） 1,188
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,114
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最坏的日子已经过去 
---天马股份 2011 年年报点评

 业绩符合预期：公司公布 2011 年年报，实现营业收入和归属上市公司股

东净利润分别为 30.99 亿元和 4.18 亿元，相对 2010 年分别增长-13.51%
和-36.51%。 对应 2011 年 EPS 为 0.35 元，基本符合我们和市场预期。

 风电轴承和机床拖累业绩。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 45%-50%。2、受制于风

电行业景气度下滑和核电项目暂停审批的影响，公司机床产品中的风电和

核电产品用机床销量大幅下滑，机床业务收入全年下降 15.3%。 

 三大费用率上升，侵蚀利润。相对于 2010 年，2011 年公司三大费用率上

升幅度较大，主要原因是：1、研发高投入明显提升管理费用率。2、劳动

力成本上升使得员工工资水平上涨 15%-20%，拉升了销售费用率。3、短

期借款金额显著增加，财务费用率上升明显。 

 最坏的日子已经过去，2011 是业绩低点。虽然公司 2011 年营业收入和净

利润明显下滑，我们倾向于认为 2011 年是公司业绩低谷：1、凭借在风电

偏航、变桨轴承领域的技术优势，公司积积极开展与 SIMENS、GE 等国

际主流风机制造商的合作，风电轴承国外市场已经打开。2、核电重启对公

司核电用重型机床形成利好。3、通用轴承受益于经济筑底复苏。 

 德清天马是亮点，长期投资价值凸显。高端产品基地德清天马的高速发展

值得关注：2011 年德清天马实现营业收入和净利润 4.08 亿元和 0.21 亿元，

较 2010 年分别增长 152%和 59.6%。随着高端产品基地的落成，公司将在

高端轴承进口替代进程中显著受益。 

 维持“增持”评级：预计 12-14 年 EPS 分别是 0.41、0.50 和 0.60 元，对

应 PE 分别为 17.9X、14.7X 和 12.4X，维持“增持”评级。 

 风险提示：风电轴承价格大幅走低；机床产品销量下降幅度超预期。 

 
 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 3,098.76 3,417.66 3,866.42 4,386.96

(+/-%) -13.5 10.29 13.13 13.46

归属母公司净利润(百万元) 417.99 488.28 594.11 707.71

(+/-%)  -36.51 16.82 21.67 19.12

EPS(元) 0.35 0.41 0.5 0.60

P/E(倍) 21.0 17.9 14.7 12.4

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4197  4021  4601  5667 营业收入 3099 3418  3866 4387 
现金 294  369  381  850 营业成本 2182 2380  2652 2984 
应收账款 1091  1009  1181  1358 营业税金及附加 17 20  23 25 
其他应收款 16  18  20  23 营业费用 124 131  151 171 
预付账款 120  122  138  156 管理费用 268 301  329 364 
存货 2312  2160  2474  2821 财务费用 32 29  24 12 
其他流动资 364  344  407  459 资产减值损失 5 0  0 0 
非流动资产 2947  3647  3541  3331 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 1  1  1  1 投资净收益 1 1  1 1 
固定资产 2319  3057  2952  2721 营业利润 471 557  688 831 
无形资产 438  469  503  541 营业外收入 55 64  63 62 
其他非流动 189  120  85  68 营业外支出 7 10  10 10 
资产总计 7144  7668  8142  8998 利润总额 520 611  742 883 
流动负债 2030  2078  1989  2189 所得税 78 92  111 133 
短期借款 497  660  422  431 净利润 441 519  630 751 
应付账款 689  652  739  845 少数股东损益 23 31  36 43 
其他流动负 844  766  828  913 归属母公司净利 418 488  594 708 
非流动负债 119  75  41  -15 EBITDA 725 815  986 1124 
长期借款 0  -27  -67  -122 EPS（元） 0.35 0.41  0.50 0.60 
其他非流动 119  101  108  107  
负债合计 2149  2153  2030  2174 主要财务比率  
少数股东权 288  319  355  398 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1188  1188  1188  1188 成长能力  
资本公积 1028  1028  1028  1028 营业收入 -13.5% 10.3% 13.1% 13.5%
留存收益 2491  2979  3540  4209 营业利润 -36.6% 18.4% 23.5% 20.7%
归属母公司 4707  5196  5756  6425 归属母公司净利 -36.5% 16.8% 21.7% 19.1%
负债和股东 7144  7668  8142  8998 获利能力  
    毛利率(%) 29.6% 30.4% 31.4% 32.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 13.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.9% 9.4% 10.3% 11.0%
经营活动现 282  1014  514  637 ROIC(%) 7.9% 8.5% 9.8% 11.3%
净利润 441  519  630  751 偿债能力  
折旧摊销 222  229  273  281 资产负债率(%) 30.1% 28.1% 24.9% 24.2%
财务费用 32  29  24  12 净负债比率(%) 28.70 29.44 17.53% 14.22
投资损失 -1  -1  -1  -1 流动比率 2.07 1.93  2.31 2.59 
营运资金变 -412  198  -418  -407 速动比率 0.93 0.90  1.07 1.30 
其他经营现 0  40  4  1 营运能力  
投资活动现 -455  -928  -166  -70 总资产周转率 0.45 0.46  0.49 0.51 
资本支出 465  889  124  24 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 -2  0  0  0 应付账款周转率 3.58 3.55  3.81 3.77 
其他投资现 8  -40  -42  -46 每股指标（元）  
筹资活动现 -7  -12  -336  -97 每股收益 (最新 0.35 0.41  0.50 0.60 
短期借款 192  164  -238  9 每股经营现金流 0.24 0.85  0.43 0.54 
长期借款 -160  -27  -40  -56 每股净资产 (最 3.96 4.37  4.85 5.41 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 0  0  0  0 P/E 20.95 17.93  14.74 12.37 
其他筹资现 -39  -149  -58  -51 P/B 1.86 1.69  1.52 1.36 
现金净增加 -183  74  12  469 EV/EBITDA 13 11  9 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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