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与新松机器人强强联合，打造数字化工厂提

升竞争力 

投资评级：增持（维持） 

事件：公司近日与沈阳新松机器人自动化股份有限公司（以下简称

“新松”）签订了《战略合作伙伴协议》，拟进行全方位合作，打造

数字化工厂。 

投资要点： 

� 与新松全方位合作，数字化工厂建立预期将降本增效，实现

产业升级。新松是国内机器自动化领域的领军公司之一，战

略协议明确公司与新松在人才相互培养、项目、研发、营销及

制造资源共享等全方位进行深度合作。战略合作项目的启动将

使得天润曲轴跨进机器人领域，增加天润曲轴的经营范围，另

一方面公司将来开启智能制造及数字化工厂的建设，将实现公

司的产业升级，降本增效，提升核心竞争力。 

� 公司拥有核心技术壁垒，是戴姆勒国内唯一曲轴核心供应商。

受煤炭、钢铁等产能过剩影响，货运行业近几年持续低迷，公

司依靠强劲的核心技术能力，成为国内高端内燃机曲轴代言

人，是戴姆勒全球供应链曲轴方面唯一的中国供应商，标志着

公司实现了从传统地方企业向国际跨国公司的成功转型，未来

国际化业务将持续拓展。另外，近期重卡行业景气度回升，

预计 2016年重卡销量增长 20%左右，2017年还有 10%增长。 

� 外延并购布局轻量化蓝海市场，有望成为公司第二主业。汽

车铝合金零部件替代钢零部件刚刚开始，2014 年左右中国市

场铝镁合金汽车零配件市场规模约 700 亿元，预计 2020 年将

达到 2000 亿元。根据宝马公司预测，代替钢结构件的铝镁合

金结构件未来 3-5 年内在中国会增长 6 倍，全铝车身是中高档

车和电动车的大势所趋。公司拟并购东莞鸿图，其为国内铝压

铸界的领航者之一。公司资产负债率低，股权结构精简，未

来资本助力空间大，预期外延并购战略不会停止。 

� 公司产品多元化、生产柔性化优势显著，抗行业系统性风险

能力较强。公司产业链完善，拥有多条先进的铸造、锻造生

产线，具备多产品设计、生产和销售能力，突破了之前对重卡

曲轴的过渡依赖，综合竞争实力显著增强。另外，公司建设

的生产线均为柔性生产线，产品的转换时间快，可根据市场

形势快速调整产品结构，使产能得到充分利用，有效的降低

了行业波动风险。 

� 盈利预测与投资建议 

公司产品多元化布局成效显著，重卡行业景气度复苏，预期

2017 年可持续。公司未来主打海外高端市场扩张、车体轻量

化镁/铝压铸件领域外延并购，以及车床精机的研发暨进口替

代，预测 2016-2018 年 EPS 为 0.16/0.20/0.23 元，对应 PE 为

65/54/47 倍，考虑并购后备考 EPS 为 0.20/0.24/0.28 元，对应

PE 为 54/44/39，维持公司“增持”评级。 

� 风险提示：并购失败风险、货运市场景气度不及预期期
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市场数据 
收盘价（元）              10.78 

一年最低价/最高价       7.95/23.56 

市净率                     3.50 

流通 A股市值（百万元）    12073.1 

 
基础数据 
每股净资产（元）           3.10 

资产负债率（%）           28.50 

总股本（百万股）          1119.95 

流通 A股（百万股）        1119.95 

 

相关研究 
公司深度：内燃机曲轴绝对龙头，布局车体轻量化
蓝海市场 2016.11.13 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1539.0  1750.6  1799.4  2265.0   营业收入 1689.8  1853.9  2034.7  2278.9  

  现金 232.2  343.0  254.6  534.8   营业成本 1256.6  1360.8  1493.2  1672.4  

  应收款项 791.2  868.0  952.7  1067.1   营业税金及附加 12.6  1.9  2.0  2.3  

  存货 499.1  521.9  572.7  641.5   营业费用 55.5  55.6  59.0  66.1  

  其他 16.5  17.6  19.3  21.6   管理费用 187.1  211.2  210.8  235.2  

非流动资产 3247.0  3102.6  3268.5  3062.5   财务费用 17.6  29.1  26.4  23.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2976.6  2839.4  3012.6  2814.0   其他 -3.2  0.2  0.2  0.2  

  无形资产 219.1  211.8  204.5  197.2   营业利润 157.2  195.4  243.4  279.5  

  其他 51.3  51.3  51.3  51.3   营业外净收支 19.0  19.6  19.6  19.6  

资产总计 4786.1  4853.1  5067.9  5327.5   利润总额 176.2  215.0  263.0  299.1  

流动负债 1333.0  1277.5  1342.3  1431.4   所得税费用 23.0  28.0  34.2  38.9  

  短期借款 680.0  600.0  600.0  600.0   少数股东损益 3.0  2.8  3.4  3.9  

  应付账款 559.5  596.5  654.6  733.1   归属母公司净利润 150.3  184.3  225.4  256.3  

  其他 93.5  81.0  87.8  98.3   EBIT 184.3  231.7  277.0  310.2  

非流动负债 31.1  31.1  31.1  31.1   EBITDA 391.2  493.8  585.6  651.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0             

  其他 31.1  31.1  31.1  31.1   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1364.2  1308.6  1373.5  1462.5   每股收益(元) 0.27  0.16  0.20  0.23  

  少数股东权益 64.2  67.0  70.4  74.3   每股净资产(元) 6.00  3.11  3.24  3.39  

  归属母公司股东权益 3357.7  3477.5  3624.0  3790.6   发行在外股份(百万股） 559.4  1118.8  1118.8  1118.8  

负债和股东权益总计 4786.1  4853.1  5067.9  5327.5   ROIC(%) 3.9% 4.9% 5.8% 6.4% 

           ROE(%) 4.5% 5.3% 6.2% 6.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 24.9% 26.5% 26.5% 26.5% 

经营活动现金流 486.4  370.5  472.2  512.2   EBIT Margin(%) 10.9% 12.5% 13.6% 13.6% 

投资活动现金流 -326.3  -115.2  -481.7  -142.3   销售净利率(%) 8.9% 9.9% 11.1% 11.2% 

筹资活动现金流 -147.7  -144.5  -78.9  -89.7   资产负债率(%) 28.5% 27.0% 27.1% 27.5% 

现金净增加额 12.4  110.8  -88.4  280.2   收入增长率(%) 4.3% 9.7% 9.8% 12.0% 

折旧和摊销 206.8  262.1  308.6  341.1   净利润增长率(%) 12.7% 22.6% 22.3% 13.7% 

资本开支 -302.2  -115.2  -481.7  -142.3   P/E 40.13  65.45  53.51  47.05  

营运资本变动 -28.4  -85.8  -72.4  -96.3   P/B 1.80  1.73  1.66  1.59  

企业自由现金流 59.2  262.7  -4.5  372.4   EV/EBITDA 18.90  14.86  12.64  11.50  

资料来源：东吴证券研究所
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