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逆境升级扩张，静待需求回暖  天马股份（002122.SZ） 

中性  下调评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司 3 季报，实现收入 19.13 亿元，同比下滑 20.53%；实现净

利润 2.02 亿元，同比下滑 46.38%；EPS 为 0.17 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）3 季度业绩低于预期，业绩拐点仍需等待 
2011 年 1 季度到 2012 年 3 季度单季业绩同比增速分别为 2%、

3%、-55%，-76%，-49%，-43%，-49%，第 3 季度未能延续今年前

两季度单季业绩下滑速度逐步收敛的进程，我们认为主要是受机床

业务、风电轴承这两块业务拖累，业绩拐点尚不明朗。2012 年全

年公司业绩预减 20-50%，我们预计全年业绩下滑 40%左右。 

（二）机床业务需求萎缩，风电轴承价格下滑严峻 
上半年公司机床收入同比下滑 32%，业绩下滑 72%。从下半年

新增订单情况来看，形势严峻，预计明年机床业务仍可能继续下滑。 

上半年成都基地实现收入 3.91 亿元，同比下滑 9%；实现净利

润 5424 万元，同比下滑 54%。铁路货车轴承今年需求较好，我们

估计前三季度铁路轴承收入可能增长 5%左右；风电轴承需求下滑、

价格竞争激烈，导致净利润下滑幅度远高于收入下滑。我们预计风

电轴承降价已经基本到位，明年有望实现 10%左右增长。 

（三）定位进口替代，风电、机床轴承逆境扩张  
8月份公司启动“年产 20万套高档精密数控机床轴承项目”和年

产 1000 套 3MW 以上风电轴承项目。前者计划投资 4960 万元，建

设期 1 年，预计年新增净利润 1285 万元；后者计划投资 2.9 亿元，

建设期 1 年，年新增净利润 7485 万元。公司定位高端轴承进口替

代，逆境扩张以实现产品升级。 

（四）近期董事长继续增持 
9 月 27、28 日公司董事长共增持 300 万股，成交价为 5.52-5.69

元不等。这是去年年底、今年年初以来董事长再次增持。 

3．投资建议 
预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.21 元、0.23 元、0.29 元，对应

PE 分别为 26 倍、24 倍、19 倍。公司作为优秀轴承民企龙头，核

心竞争力依然看好；但短期业绩拐点尚不明朗，仍需静待需求回暖。

下调评级至“中性”。风险因素：重型机床需求持续下滑，风电轴

承需求持续低迷。 
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 市场数据 时间 2012.10.26 

A 股收盘价（元） 5.58 

A 股一年内最高价（元） 9.83 

A 股一年内最低价（元） 5.35 

上证指数 2066.21 

市净率 1.40 

总股本（万股） 118800.00 

实际流通 A 股（万股） 105780.82 

流通 A 股市值（亿元） 58.99 

  

 

 相关研究 

业绩拐点基本确定 风电、数控机床轴承逆境扩

张 12-08-07 

最坏时期可能已过去 期待下游景气度回升 

  12-03-20 

机床、风电轴承下滑超预期 静待行业景气度回

升 12-01-19 

高管增持彰显信心 看好长期投资价值 

  11-12-30 
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附录 

表 1：天马股份主要指标预测 

年份 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（亿元） 32.6  35.8  31.0  24.6  26.6  31.3  

营业收入增速 3% 11% -14% -21% 8% 18% 

净利润（亿元） 5.54  6.58  4.18  2.51  2.76  3.45  

EPS（元） 0.47  0.55  0.35  0.21  0.23  0.29  

净利润增速 7% 19% -37% -40% 10% 25% 

PE（倍） 11.97 10.07 15.86 26 24 19 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2：2012 年 1-6 月天马股份各主要控股子公司和杭州本部业务情况 

  2012 年 1-6 月 2011 年 1-6 月 同比增速 

  营业收入（万元） 净利润（万元） 营业收入（万元） 净利润（万元） 营业收入增速 净利润增速 

成都天马 39,137.69 5,424.15 42922.61 11770.60 -9% -54% 

齐重数控 46,829.24 2,537.77 68368.05 9219.00 -32% -72% 

北京天马 8,874.14 1,300.21 10734.82 2205.32 -17% -41% 

贵州天马 2,716.55 883.70 3197.75 494.91 -15% 79% 

德清天马 18,166.80 893.31 21901.89 1068.66 -17% -16% 

杭州本部 14269.84 3794.85 20070.43 3343.92 -29% 13% 

注：公司中报中齐重数控 2012年 1-6月净利润与 2011年同期完全一致，我们认为有问题；经与公司沟通，发现中报中成都天马和齐重数控净利润

数据有误，现已更正。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 3：天马股份各主要业务营业收入预测（单位：亿元） 

产品类别 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

通用轴承 7.3  9.1  8.31  6.65  7.31  8.41  

铁路轴承 2.3  3.1  3.84  4.03  4.64  5.33  

风电轴承 5.5  7.3  4.70  3.76  4.14  5.17  

军品轴承 0.4  0.3  0.38  0.39  0.49  0.62  

机床小计 15.9  14.4  12.25  7.96  7.17  7.88  

圆钢 0.3  0.9  0.67  0.67  0.74  0.81  

其它 1.0  0.7  0.84  1.10  2.10  3.10  

合计 32.6  35.8  30.99  24.57  26.58  31.32  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 4：天马股份各主要业务营业收入增速预测 

产品类别 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

通用轴承 -14% 25% -9% -20% 10% 15% 

铁路轴承 -52% 32% 25% 5% 15% 15% 

风电轴承 116% 35% -36% -20% 10% 25% 

军品轴承 66% -6% 10% 5% 25% 25% 

机床小计 13% -9% -15% -35% -10% 10% 

圆钢 -50% 223% -23% 0% 10% 10% 

合计 2.66% 11.14% -14% -21% 8% 18% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

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

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、邹润芳，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.HK） 

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）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、张化机（002564.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、天马股份（002111.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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免责声明 
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