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天 马 股 份 中 期 利 润 下 降
46% 
天马股份(002122.SZ/人民币 6.44, 持有)8 月 6 日公告的中期业绩报告显示 2012

年上半年公司实现营业收入 13 亿元，同比下降 22.25%，实现归属于母公司
所有者净利润 1.53 亿元，同比下降 45.48%，对应每股收益 0.13 元，较去年同
比下滑 45.83%%。上半年综合毛利率为 28.25%，较去年同期减少 2.72 个百分
点，同时净利润率下降 5.02 个百分点，至 11.79%。同时公司预计在市场需求
下滑与成本居高不下的背景下，今年 1-9 月归属于母公司净利润将同比下滑
20-50%。 

图表 1.2012 年中期业绩摘要 

(人民币，百万)  2011 年上半年 2012 年上半年 同比变动% 
营业收入 1,671.96 1,299.94 (22.25) 
营业成本 1,154.18 932.77 (19.18) 
营业税金及附加 9.12 10.71 17.43 
销售费用 64.91 50.26 (22.57) 
管理费用 127.95 142.57 11.43 
财务费用 16.95 20.70 22.12 
资产减值损失 7.39 1.62 (78.08) 
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 
投资净收益 0.00 0.00 0.00 
营业利润 291.45 141.32 (51.51) 
营业外收入 55.08 46.12 (16.27) 
营业外支出 2.81 1.32 (53.02) 
税前利润 343.73 186.12 (45.85) 
所得税 46.10 26.53 (42.45) 
净利润 297.62 159.59 (46.38) 
少数股东损益 165.60 6.38 (96.15) 
归属于母公司所有者的净利润 281.02 153.21 (45.48) 
  
主要比率(%)   百分比变动 
毛利率 30.97 28.25 (2.72) 
净利率 16.81 11.79 (5.02) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

公司主要生产轴承、机床以及其他零部件等产品。受到风电、铁路等下游投
资减少的影响，公司上半年轴承类产品实现营业收入 7.66 亿，较去年同期分
别下滑 17.2%。火电、风电、等大型设备投资的下滑对公司重型机床影响较
大，上半年机床类产品实现收入 4.62 亿，较去年同期分别 29.45%。下游需求
疲软，竞争加强、人工成本不断提升使得公司营业收入下滑的同时，毛利率
水平也出现一定下降。轴承、机床毛利率分别为 33.47%和 22.02%，其中轴承
与机床的毛利率较去年同期下滑超过 3 个百分点。 
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图表 2.公司分板块业务收入与同比增长 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 
公司控股子公司德清天马是公司新的生产基地，主要生产深沟球轴承以及机
场等精密轴承，成都天马主要生产铁路轴承、风电轴承和大型精密轴承，北
京天马主要生产冶金和石油装备轴承，贵州虹山主要生产小型及微型轴承，
齐重数控主要生产重型立式、卧式车床。上半年各控股子公司销售收入较去
年同期均出现下滑，其中以生产机床的齐重数控收入下滑幅度最大，达到
31.5%。德清天马由于新投产，折旧等费用开支较大，净利润下滑最大，降幅
达到 90.77%，贵州虹山由于去年基础较低，今年净利润同比增幅达 78.4%。 

图表 3.控股子公司上半年经营情况 

 出资比例 营业收入 
（百万元） 

收入同比增长 
(%) 

净利润 
（百万元） 

净利同比增长 
(%) 

成都天马 100% 391.38 (8.82) 54.25 (53.91) 
齐重数控 95.59% 468.29 (31.50) 25.38 (72.48) 
北京天马 93.57% 88.74 (17.33) 13.00 (41.04) 
贵州虹山 100% 27.16 (15.07) 8.83 78.38 
德清天马 100% 181.67 (8.91) 8.93 (90.77) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
公司同时公告全资子公司德清天马拟实施“年产 20 万套高档精密（P4、P2 级）
数控机床轴承项目”及“年产 1000 套 3MW 以上风电轴承项目”两个项目。两
个项目均属于《产业结构调整指导目录(2011 年本)》鼓励类发展项目，符合国
家产业政策导向。前者的实施有利于加速我国精密高速数控机床关键零部件
的国产化进程，后者则将提高我国新能源的发展和风电轴承等关键零部件技
术水平的制造能力。两大项目的投产均将提高公司自主创新能力，增强核心
竞争力。从公告数据来看，两大项目投产后合计将贡献年净利润 8,770.2 万元，
占 2011 年归属于母公司所有者净利润的 20.98%。若以每股数据计算两项目将
增厚每股收益 0.07 元，较 2011 年每股收益 0.35 元增长 20%。但考虑到下游风
电行业目前处于低迷，机床行业目前也处于周期的底部，我们预计德清项目
短期收入和利润可能达不到预期。 

图表 4.德清天马拟建项目 

 计划总投资 
（万元） 

项目建设期 
（年） 

投资回收期 
（年） 

年净利润 
（万元） 

高档精密数控机床轴承项目 4,960 1 4.6 1,285.2 
3MW 以上风电轴承项目 29,000 1 4.51 7,485 
合计 33,960 - - 8,770.2 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

考虑公司的轴承和机床行业仍没有明显起色，我们维持公司持有评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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