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泰尔重工(002347) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

我们近期实地调研了泰尔重工并与公司管理层就经营状况和未来发展战略进

行了深入交流。主业有望企稳，看点在战略转型。我们看好公司在钢铁冶炼领域产

品线拓展、通过外延式并购业务转型。不考虑外延并购，预计 2014 年-2016 年 EPS

分别为 0.20、0.26 和 0.33 元，对应 PE 分别为 44、34 和 27 倍，首次覆盖给予“谨

慎推荐”评级。 

二、分析与判断  

 需求具备刚性 预计全年企稳回升 

公司主要产品为应用于钢铁冶炼行业的万向联轴器、鼓形齿式联轴器的生产与

销售， 我们判断我国钢铁行业产能过剩格局短期内不会发生改变，未来公司联轴

器收入将来自于稳定的更换需求和进口替代。联轴器为工业易耗品，使用寿命为 1-3

年。过去几年钢铁新增产能近乎停滞，但公司产品更备品备件销售仍能维持较大规

模，需求具备一定的刚性。我们预计上半年需求企稳，下半年同比将有较大改善。 

 可转债募投项目年底投产将贡献业绩 

去年初公司发行可转债募集 3.2 亿元用于精密卷筒、冷轧万向联轴器和复合滑

板三个项目，根据行业需求情况调整预计今年底投产。将拓宽公司产品线，进一步

巩固市场地位。项目建成后，可年产 110 套精密卷筒，1160 套冷轧万向联轴器和

7500 件复合滑板。精密卷筒、复合滑板等瞄准进口替代，具备较强的盈利能力，复

合滑板毛利率高达 55%，精密卷筒也在 40%以上。我们预计随着产能的逐步释放，

将成为利润的新增长点。 

 牵手硅谷天堂  践行转型之路 

公司公告与硅谷天堂合作，对公司战略规划与并购思路进行专业梳理。联轴器

为装备制造细分子行业，应用于钢铁行业虽占比过半，但不过十几亿规模，天花板

明显。硅谷天堂为从事并购重组、战略咨询产业投资机构，具备丰富的产业运营经

验和广泛的国内外渠道和资源，此次合作将有助于公司准确定位转型方向，理清并

购思路提升公司产业运作效率，分享装备制造升级的蛋糕。 

 高管出手增持 彰显对未来发展信心 

公司大股东于今年 3 月份开始通过控股公司（泰尔投资和欣泰投资）在二级市

场上增持股票，计划在 6 个月内累计增持不超过公司总股本的 2%。截至目前已经

累计完成 218 万股，占总股本比例为 1.2%。，显示出高管看好公司未来发展。 

三、股价催化剂及风险提示 

股价催化剂：外延式并购；  

风险提示：下游钢厂经营恶化；募投项目进展迟缓。 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 358 417 485 560 

增长率（%）   16.52% 16.16% 15.48% 

归属母公司股东净利润（百万元） 14.53 38 48 61 

增长率（%） -65.96% 161.25% 27.51% 26.54% 

每股收益（摊薄后，元） 0.08 0.20 0.26 0.33 

毛利率（%） 39.38% 38.60% 38.48% 38.33% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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四、盈利预测与投资建议 

我们看好公司在钢铁冶炼领域产品线拓展、通过外延式并购业务转型。不考虑

外延并购，预计 2014 年-2016 年 EPS 分别为 0.20、0.26 和 0.33 元，对应 PE 分别为

分别为 44、34 和 27 倍，首次覆盖给予“谨慎推荐”投资评级。 

表 2：泰尔重工分项收入构成 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

万向联轴器 
       

  
营业收入（百万元） 174.85  148.72  216.77  195.96  164.12  188.74  207.61  224.22  

营收同比（%） 
 

-14.94% 45.76% -9.60% -16.25% 15.00% 10.00% 8.00% 

营收占比（%） 55.95% 52.80% 53.87% 48.24% 46.02% 45.24% 42.84% 40.07% 

毛利率（%） 40.02% 36.69% 35.95% 39.33% 38.82% 38.00% 37.00% 36.00% 

营业利润占比（%） 55.42% 52.18% 53.06% 47.86% 45.51% 44.54% 41.20% 37.64% 

鼓形齿式联轴器 
        

营业收入（百万元） 117.05  88.96  111.09  141.60  115.30  126.83  139.51  153.46  

营收同比（%） 
 

-24.00% 24.88% 27.46% -18.57% 10.00% 10.00% 10.00% 

营收占比（%） 37.45% 31.59% 27.61% 34.86% 32.33% 30.40% 28.79% 27.42% 

毛利率（%） 41.11% 37.66% 33.46% 39.30% 38.05% 37.00% 36.00% 35.00% 

营业利润占比（%） 38.11% 32.04% 25.31% 34.56% 31.34% 29.14% 26.94% 25.04% 

剪刃 
        

营业收入（百万元） 13.09  15.17  11.95  17.08  16.97  17.82  18.71  19.64  

营收同比（%） 
 

15.89% -21.23% 42.93% -0.64% 5.00% 5.00% 5.00% 

营收占比（%） 4.19% 5.39% 2.97% 4.21% 4.76% 4.27% 3.86% 3.51% 

毛利率（%） 30.37% 32.18% 35.31% 34.49% 34.63% 35.00% 35.00% 35.00% 

营业利润占比（%） 3.15% 4.67% 2.87% 3.66% 4.20% 3.87% 3.51% 3.21% 

精密卷筒 
        

营业收入（百万元）     11.16  1.79  12.91  23.24  39.50  63.21  

营收同比（%） 
   

-83.96% 621.23% 80.00% 70.00% 60.00% 

营收占比（%）     2.77% 0.44% 3.62% 5.57% 8.15% 11.30% 

毛利率（%） 
  

30.60% 38.50% 43.13% 44.00% 45.00% 45.00% 

营业利润占比（%）     2.33% 0.43% 3.98% 6.35% 9.53% 13.26% 

复合滑板 
        

营业收入（百万元）     0.58 0.70 4.53 11.33  22.65  33.98  

营收同比（%） 
   

20.69% 547.14% 150.00% 100.00% 50.00% 

营收占比（%）     0.14% 0.17% 1.27% 2.71% 4.67% 6.07% 

毛利率（%） 
  

53.61% 52.84% 55.87% 55.00% 55.00% 55.00% 

营业利润占比（%）     0.21% 0.23% 1.81% 3.87% 6.68% 8.71% 

其他 
        

营业收入（百万元） 7.53  28.79  50.87  49.05  42.79  49.21  56.59  65.08  

营收同比（%） 
 

282.34% 76.69% -3.58% -12.76% 15.00% 15.00% 15.00% 

营收占比（%） 2.41% 10.22% 12.64% 12.08% 12.00% 11.80% 11.68% 11.63% 

毛利率（%） 55.64% 40.36% 46.83% 43.55% 43.07% 40.00% 40.00% 40.00% 

营业利润占比（%） 3.32% 11.11% 16.22% 13.26% 13.17% 12.22% 12.14% 12.14% 

合计 
        

营业收入（百万元） 312.52 281.64 402.42 406.18 356.62 417.16 484.58 559.59 

营收同比（%） 
 

-9.88% 42.88% 0.93% -12.20% 16.98% 16.16% 15.48% 

毛利率（%） 40.40% 37.13% 36.50% 39.64% 39.25% 38.60% 38.48% 38.33% 

营业利润（百万元） 126.26 104.57 146.86 161.03 139.99 161.02 186.46 214.47 

营业成本（百万元） 186.26 177.07 255.56 245.15 216.63 256.14 298.12 345.12 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 358  417  485  560  
 

    货币资金 248  379  382  402  

      减：营业成本 217  256  298  345  
 

    应收票据 100  8  10  11  

      营业税金及附加 2  3  3  3  
 

    应收账款 386  417  436  448  

      销售费用 45  48  53  59  
 

    预付账款 4  4  7  11  

      管理费用 54  56  62  67  
 

    其他应收款 0  33  39  45  

      财务费用 6  5  6  7  
 

    存货 317  128  149  173  

      资产减值损失 18  5  5  5  
 

  其他流动资产 0  300  300  300  

   加：投资收益 (1) 0  0  0  
 

流动资产合计 1,059  1,270  1,323  1,389  

二、营业利润 15  44  57  73  
 

    长期股权投资 148  151  151  151  

   加：营业外收支净额 3  3  3  3  
 

    固定资产 297  302  333  362  

三、利润总额 19  47  60  76  
 

    在建工程 51  71  71  76  

   减：所得税费用 4  9  11  14  
 

    无形资产 68  61  54  47  

四、净利润 15  39  49  62  
 

    其他非流动资产 0  310  313  313  

   归属于母公司的利润 15  38  48  61  
 

非流动资产合计 593  895  923  957  

五、基本每股收益（元） 0.08  0.20  0.26  0.33  
 

资产总计 1,652  2,165  2,246  2,347  

          
 

    短期借款 70  70  70  70  

主要财务指标 
     

    应付票据 88  26  30  35  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 177  102  119  138  

EV/EBITDA 231.78  63.52  52.01  42.81  
 

    预收账款 23  13  15  17  

成长能力: 
     

    其他应付款 4  1  1  1  

    营业收入同比 -11.98% 16.52% 16.16% 15.48% 
 

    应交税费 8  4  4  4  

    营业利润同比 -67.0% 186.3% 29.4% 27.9% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -65.99% 166.22% 27.51% 26.5% 
 

流动负债合计 382  180  213  254  

营运能力: 
     

    长期借款 52  52  52  52  

    应收账款周转率 0.99  1.04  1.14  1.27  
 

    其他非流动负债 34  34  34  34  

    存货周转率 1.29  1.88  3.50  3.48  
 

非流动负债合计 86  86  86  86  

    总资产周转率 0.25  0.22  0.22  0.24  
 

负债合计 725  265  299  340  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 187  187  187  187  

    毛利率 39.4% 38.6% 38.5% 38.3% 
 

    资本公积 511  852  852  852  

    净利率 4.1% 9.1% 10.0% 10.9% 
 

    留存收益 226  264  313  374  

    总资产净利率 ROA 1.0% 2.0% 2.2% 2.7% 
 

    少数股东权益 1  2  3  4  

    净资产收益率 ROE 1.6% 3.5% 3.7% 4.5% 
 

所有者权益合计 927  1,305  1,355  1,417  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 1,652  1,570  1,653  1,757  

    流动比率 2.78  7.07  6.21  5.47  
 

          

    资产负债率 43.9% 12.2% 13.3% 14.5% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 7.1% 19.4% 17.3% 15.2% 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 (44) (163) 59  82  

    每股收益 0.08  0.20  0.26  0.33  
 

投资活动现金流量 (127) (43) (50) (55) 

    每股经营现金流量 (0.23) (0.87) 0.32  0.44  
 

筹资活动现金流量 346  337  (6) (7) 

    每股净资产 4.95  6.97  7.24  7.57  
 

现金及等价物净增加 175  131  3  20  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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幅为基准。 
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谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 
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