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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
机械设备 

2012 年 11 月 28 日 
  

 

公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_B 

需求逐步企稳，但复苏仍受制于下游去产能过程 

——天马股份(002122)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 我们近期对公司进行了调研，就行业供求变化、公司生产经营，
及财务等方面与公司进行了交流。 

投资要点： 

1、公司生产逐步趋稳。2010 年 4Q 以来，公司整体经历了~7 个季度收
入下滑，盈利水平也随之出现明显下降，与制造业去库存和去产能的大
背景直接相关，也极大程度受到风电产业萎缩影响。不过，最近 2-3 个
月公司的订单情况已经逐步趋稳，并且去年 4Q 公司净利润基数较低，
所以我们预计公司全年业绩较 1-3Q 会略有改善，净利润下降~39%。 

2、铁路轴承成为稳定器。公司各项主业之中，铁路轴承面向的货车市
场稳定增长，去年该业务占成都天马比重上升至~40%，今年预计超过
一半。去年底全国铁路货车近75万辆，今年国铁先后招标 25300和15000

辆货车，加之企业自备车和出口，铁路货车产量较去年增长近 20%。公
司作为货车轴承 6 大供应商之一，市场份额总体稳定，未来仍将是公司
重要的增长点。 

3、去产能周期仍将持续。通用轴承和机床业务的需求改善仍需等待，
主要是制造业产能消化将持续，我们判断目前包括 PMI、工业企业盈利、
固定资产投资等数据的改善更多来自于库存周期进入尾声，因此资本形
成不会太快反弹。另外，公司自身库存仍在 23 亿元高位，库存周转率
下降到 1.1，其中制成品占一半（主要是风电轴承+机床）。风电市场不
景气，海上风电等发展缓慢，成为公司业绩的主要压力。 

4、核心竞争力未消弱。SKF 等外企在品牌和产能柔性上有优势，国企
在准入上占先机，公司的核心优势在于管理能力带来的质量、效率和成
本优势，未来有望通过占有率提高获得逐步好转。另外，公司已经搭建
机床+部件的良好框架，随着 20 万套高档数控机床轴承项目进入实施阶
段，将在高端轴承市场形成进口替代。今年 3Q 公司经营性现金流增长
至 4 亿元，体现其良好营运水平。 

维持对公司评级 “推荐-B”。我们预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为
0.22 元、0.24 元和 0.30 元，对应动态 P/E 分别为 24X、21X 和 17X。我
们认为制造业产能消化仍需要较长时间，并且风电市场不景气将持续，
但铁路和耐用消费品领域的轴承需求可能将增长，公司需求情况最近几
个月已经逐步企稳，因此我们谨慎维持对公司评级“推荐-B”。 

风险提示：制造业产能消化缓慢；固定资产投资下降风险；轴承钢等主

要原材料成本上升；公司费用上升风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 118800.00 

流通A股(万股) 105714.93 

52周内股价区间(元) 5.09-9.14 

总市值(亿元) 60.71 

总资产(亿元) 71.44 

每股净资产(元) 3.96 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-天马股

份(002122):行业需求仍然较弱，下调对公

司的盈利预测》    2011-11-07 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 向磊 

电 话： 010- 84183147 

Email： xianglei@guodu.com 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

乌克兰[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 3099  2533  2827  3127  

同比增速(%) -13.5 -18.3 11.6 10.6 

归母净利润(百万) 418.0  255.9  288.8  353.9  

同比增速(%) -36.5 -38.8 12.9 22.6 

EPS(元) 0.35  0.22  0.24  0.30  

P/E 15  24  21  17  
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盈利预测 

 

营业收入(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 

轴承 1778.6  1502.9  1698.3  1885.1  

机床 1219.1  930.1  1009.2  1110.1  

圆钢 67.1  38.9  52.5  57.8  

其他 34.0  61.2  67.4  74.1  

同比 YOY         

轴承 -10.5% -15.5% 13.0% 11.0% 

机床 -15.5% -23.7% 8.5% 10.0% 

圆钢 -23.2% -42.0% 35.0% 10.0% 

其他 -47.5% 80.0% 10.0% 10.0% 

毛利率         

轴承 34.6% 32.0% 32.0% 32.5% 

机床 22.7% 19.0% 18.0% 18.5% 

圆钢 2.4% 1.5% 2.0% 2.0% 

其他 68.9% 20.0% 25.0% 25.0% 

营业总收入 3098.8  2533.2  2827.4  3127.1  

同比 YOY -13.5% -18.3% 11.6% 10.6% 

毛利率 29.6% 26.5% 26.3% 26.8% 

资料来源：公司公告，国都证券   

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4196.8  4223.0  5226.4  4929.3   营业收入 3098.8  2533.2  2827.4  3127.1  

现金 294.4  3085.7  555.8  3134.7   营业成本 2182.3  1862.7  2084.4  2289.4  

应收账款 1091.1  224.4  1305.3  406.7  营业税金及附加 17.0  14.9  16.6  18.2  

其它应收款 15.9  12.9  18.4  16.4  营业费用 124.4  101.3  113.1  125.1  

预付账款 119.6  63.3  139.0  88.1  管理费用 268.2  255.9  277.1  284.6  

存货 2311.8  781.8  2748.0  1174.7  财务费用 31.7  38.2  38.0  36.8  

其他 364.1  54.9  459.9  108.6  资产减值损失 5.3  3.8  4.2  4.7  

非流动资产 2947.1  2267.9  2311.7  2343.3  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 1.0  1.0  1.0  1.0  投资净收益 1.1  0.0  0.0  0.0  

固定资产 2319.5  1768.2  1793.4  1804.3  营业利润 471.0  256.4  294.0  368.4  

无形资产 437.9  358.1  384.5  411.2  营业外收入 55.5  60.0  65.0  70.0  

其他 188.8  140.6  132.8  126.7  营业外支出 6.9  2.0  3.0  4.0  

资产总计 7143.9  6490.8  7538.1  7272.5  利润总额 519.6  314.4  356.0  434.4  

流动负债 2029.7  1255.7  2052.4  1493.2  所得税 78.3  47.3  53.6  65.4  

短期借款 496.7  412.3  422.5  431.5  净利润 441.2  267.1  302.4  369.0  

应付账款 688.6  289.8  801.7  411.0  少数股东损益 23.3  11.2  13.6  15.1  

其他 844.4  553.6  828.2  650.8   归属母公司净利润 418.0  255.9  288.8  353.9  

非流动负债 119.4  92.0  99.6  98.8   EBITDA 762.5  495.7  552.8  622.5  

长期借款 0.0  -13.1  -12.5  -12.2  EPS（元） 0.35  0.22  0.24  0.30  

  其他 119.4  105.1  112.1  111.0       

负债合计 2149.1  1347.7  2152.0  1592.0  主要财务比率     

少数股东权益 288.1  299.3  312.9  328.0   2011 2012E 2013E 2014E 

   股本 1188.0  1188.0  1188.0  1188.0  成长能力     

资本公积金 1028.4  1028.4  1028.4  1028.4  营业收入 -13.5% -18.3% 11.6% 10.6% 

留存收益 2490.4  2627.4  2856.8  3136.1  营业利润 -36.6% -45.6% 14.6% 25.3% 

归属母公司股东权益 4706.8  4843.8  5073.2  5352.5  归属母公司净利润 -36.5% -38.8% 12.9% 22.6% 

负债和股东权益 7143.9  6490.8  7538.1  7272.5  获利能力     

     毛利率 29.6% 26.5% 26.3% 26.8% 

现金流量表     净利率 14.2% 10.5% 10.7% 11.8% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 8.8% 5.2% 5.6% 6.5% 

经营活动现金流 192.1  2693.7  -2194.8  2944.8  ROIC 8.4% 4.8% 5.2% 5.7% 

净利润 441.2  267.1  302.4  369.0  偿债能力     

折旧摊销 221.9  193.2  212.0  231.0  资产负债率 30.1% 20.8% 28.5% 21.9% 

财务费用 31.7  38.2  38.0  36.8  净负债比率 28.7% 29.6% 19.1% 26.4% 

投资损失 -1.1  0.0  0.0  0.0  流动比率 2.07  3.36  2.55  3.30  

营运资金变动 -503.3  2195.5  -2746.9  2307.8  速动比率 0.93  2.74  1.21  2.51  

其它 1.7  -0.3  -0.3  0.2  营运能力     

投资活动现金流 -383.2  486.3  -255.6  -262.8  总资产周转率 0.45  0.37  0.40  0.42  

资本支出 161.4  -665.3  36.6  32.9  应收帐款周转率 3.13  3.85  3.70  3.65  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款周转率 3.58  3.81  3.82  3.78  

其他 -221.9  -178.9  -218.9  -229.9  每股指标(元)     

筹资活动现金流 2.6  -388.8  -79.5  -103.1  每股收益 0.35  0.22  0.24  0.30  

短期借款 192.3  -84.4  10.1  9.0  每股经营现金 0.16  2.27  -1.85  2.48  

长期借款 -160.0  -13.1  0.7  0.2  每股净资产 4.20  4.33  4.53  4.78  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 15  24  21  17  

其他 -30  -291  -90  -112  P/B 1.3  1.3  1.2  1.1  

现金净增加额 -188.5  2791.3  -2529.9  2578.9  EV/EBITDA 8.9  7.6  7.2  6.1  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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