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[Table_Main] 
2017 业绩大幅上涨符合预期，产品国际化品

质，市占率提升 

增持（维持） 

投资要点 
 2017 年实现营收 30.21 亿元，同比+65.88%，归母净利 3.35 亿元，同比

+72.49%，净利增速大于营收增速。由于报告期内原材料价格上涨，公司

综合业务毛利率 26.77%，同比-1.76pct；总费用率为 12.98%，同比-3.15pct，

其中销售费用率 3.53%，同比-1.71pct，管理费用率为 8.14%，同比-1.65%，

财务费用率 1.30%，同比+0.21pct。净利率 11.30%，同比+0.29pct。分业务

看，公司创收主力仍为发动机及船级曲轴，全年实现营收 22.08 亿，同比

+54.08%，占总收入比为 73.10%，同比-5.59pct，毛利率 28.21%，同比

-1.42pct；连杆业务营收 4.64 亿元，同比+201.40%，增速最快，占收入比

为 15.36%，同比+6.90pct，毛利率 22.55%，同比-1.57pct；曲轴毛坯及铸

锻件营收 2.98 亿元，同比+57.56%，占收入比 9.87%，同比-0.52pct，毛利

率 26.38%，同比-2.08pct；其他业务营收 0.50 亿元，同比+12.56%。分地

区看，公司国内营收 27.53 亿，同比+66.62%，占比 91.13%，毛利率 27.45%,

同比-1.87pct，海外营收 2.68 亿，同比+58.60%，占比 8.87%，毛利率 24.09%，

同比-2.22pct。综上，公司 2017 年营收与净利实现大幅增长，毛利虽小幅

下降，但预计今年有望改善，且费用率控制出色。 

 国内国外双向开拓市场，优质高端客户数量持续增加。2017 年公司成功

开发了 2 个国内新客户，1 个国际新客户，5 个铸件新客户，全年荣获了

戴姆勒、康明斯、潍柴、锡柴、上柴、约翰迪尔、上菲红、昆明云内等多

家主机厂最佳供应商奖、优秀供应商奖，基本实现供应商体系全覆盖。公

司拥有研发人员 309 人，占总人数 11.24%，研发投入占营收比 4.16%，先

后完成了戴姆勒、潍柴、福田康明斯等主机厂 96 个曲轴新产品的开发试

制，23 个曲轴新产品进入批量生产阶段，7 个曲轴新产品进入小批量生产

阶段；完成了卡特彼勒、潍柴、康明斯等主机厂 63 个连杆新产品开发试

制；完成了卡特彼勒、云内、格林策巴赫等主机厂 20 个曲轴铸件新产品、

30 个外协铸件新产品试制。公司重卡曲轴市占率国内第一，并逐渐深入国

际供应链，预期公司未来市占率有望稳固提升。 

 2017 重卡销量实现高增长，公司营收增速高于行业，市占率提升。2017

年我国卡车市场累计销量 363.34 万辆，同比+16.9%，而国内重卡全年销量

111.7 万辆，同比大幅+52.38%。由于国内限载政策、物流运量增大以及基

建投资增速较快，带来重卡新增需求，而环保政策趋严叠加重卡产能替换

周期则持续刺激更新需求，公司重卡曲轴营收 14.86 亿元，同比+79%，高

于行业增速 26.62pct。2018 年重卡热度不减，根据中汽协统计，2018Q1

重卡累计销售 32.3 万，同比+13.9%，为历史上 Q1 销量最高水平，与此

同时公司 2018Q1 业绩预告归母净利 0.75 亿至 1.04 亿，同比+30%至 80%。 

 产品多元化布局抵御周期波动。公司曲轴、连杆、铸件、锻件四大业务

协同发展，2017 年公司连杆业务营收增速最快，达 201.40%，占收入比

15.36%，同比+6.90pct，轻型发动机与乘用车发动机曲轴板块营收同比均

+30%。公司将继续加大连杆、铸锻件等非重卡业务的发展力度，降低对于

重卡业务的依赖性，平滑业绩周期性波动，带来增量业绩贡献。 

 盈利预测与投资评级：公司产品多元化布局成效显著，国内重卡景气度

持续旺盛，“一带一路”稳步推进，预测公司 2018-2020 年 EPS 为

0.36/0.45/0.49 元，对应 PE 14/11/10X，维持“增持”评级。 

 风险提示：重卡销量不及预期，汽车固定投资总额下滑，钢材价格上涨

过快，连杆业务发展不及预期，“一带一路”拓展进度不及预期 
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收盘价（元） 4.93 
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5541.0 

基础数据  

每股净资产（元） 3.46 

资本负债率（%） 36.42 

总股本（百万股） 1126.64 

流通 A 股（百万股） 1124.56 
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附录： 

图表 1：公司营业收入及毛利率分项表（金额单位均为百万元） 

 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

分项营业收入（百万元）        

曲轴 1,478.8  1,303.3  1,433.4  2,208.5  2,303.5  2,395.6  2,496.3  

YoY（%）  -11.9% 10.0% 54.1% 4.3% 4.0% 4.2% 

连杆 83.1  105.8  154.0  464.2  719.5  971.3  1,214.2  

YoY（%）  27.4% 45.6% 201.4% 55.0% 35.0% 25.0% 

曲轴毛坯 23.1  205.8  189.3  298.2  310.2  325.7  342.0  

YoY（%）  789.5% -8.0% 57.6% 4.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 34.5  75.0  44.8  50.5  53.0  55.6  58.4  

YoY（%）  117.4% -40.2% 12.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

        

毛利（百万元）        

曲轴 354.2  351.9  424.7  623.0  686.0  693.8  720.7  

YoY（%）  -0.7% 20.7% 46.7% 10.1% 1.1% 3.9% 

连杆 14.4  22.6  37.1  104.7  173.5  230.0  292.9  

YoY（%）  56.8% 64.2% 181.8% 65.7% 32.6% 27.3% 

曲轴毛坯 2.1  54.8  53.9  78.7  85.8  91.1  95.8  

YoY（%）  2485.8% -1.7% 46.0% 9.0% 6.3% 5.1% 

其他业务 0.3  4.0  3.9  2.5  2.7  2.8  4.4  

YoY（%）  1070.6% -1.3% -37.5% 8.3% 4.4% 58.7% 

        

毛利率(%)        

曲轴 23.95  27.00  29.63  28.21  29.78  28.96  28.87  

连杆 17.36  21.39  24.12  22.55  24.11  23.68  24.12  

曲轴毛坯 9.18  26.63  28.46  26.38  27.65  27.98  28.01  

其他业务 0.99  5.31  8.78  4.87  5.02  4.99  7.54  

        

营业总收入（百万元） 1,619.5  1,689.8  1,821.5  3,021.4  3,386.2  3,748.3  4,110.8  

YoY（%）  4.3% 7.8% 65.9% 12.1% 10.7% 9.7% 

毛利润（百万元） 371.1  433.3  519.6  808.8  947.9  1,017.7  1,113.7  

YoY（%）  16.8% 19.9% 55.7% 17.2% 7.4% 9.4% 

毛利率(%) 22.91  25.64  28.53  26.77  27.99  27.15  27.09  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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天润曲轴三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2766.2  2884.9  3290.1  4108.3    营业收入 3021.4  3386.2  3748.3  4110.8  

现金 285.0  230.0  340.1  872.1    营业成本 2212.6  2438.3  2730.6  2997.1  

应收款项 1631.4  1725.5  1910.1  2094.8    营业税金及附加 29.2  32.7  36.2  39.7  

存货 795.5  868.4  972.5  1067.5    营业费用 106.8  119.7  56.2  61.7  

其他 54.4  60.9  67.5  74.0    管理费用 252.3  278.2  307.2  336.2  

非流动资产 3487.2  3533.8  3531.1  3305.2    财务费用 39.3  54.5  40.8  35.7  

长期股权投资 1.3  1.3  1.3  1.3    投资净收益 0.8  0.3  0.3  0.3  

固定资产 3041.7  3095.3  3099.5  2880.5    其他 13.8  -3.0  -3.0  -3.0  

无形资产 209.0  202.1  195.1  188.1    营业利润 395.8  460.0  574.5  637.6  

其他 235.2  235.2  235.2  235.2    营业外净收支 -0.1  10.0  10.0  10.0  

资产总计 6253.5  6418.8  6821.2  7413.5    利润总额 395.7  470.0  584.5  647.6  

流动负债 2142.1  1969.8  1952.4  2079.5    所得税费用 54.3  64.5  80.2  88.8  

短期借款 1087.1  803.4  650.0  650.0    少数股东损益 6.3  2.0  2.5  2.8  

应付账款 936.3  1035.4  1159.6  1272.7    归属母公司净利润 335.1  403.6  501.8  556.0  

其他 118.7  130.9  142.9  156.8    EBIT 426.8  524.2  625.0  683.1  

非流动负债 135.2  135.2  135.2  135.2    EBITDA 693.3  826.8  964.8  1048.6  

长期借款 99.0  99.0  99.0  99.0              

其他 36.2  36.2  36.2  36.2    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 2277.3  2105.0  2087.6  2214.7    每股收益(元) 0.30  0.36  0.45  0.49  

少数股东权益 76.7  78.7  81.2  84.0    每股净资产(元) 3.46  3.76  4.13  4.54  

归属母公司股东权益 3899.5  4235.1  4652.4  5114.8    发行在外股份(百万股） 1127  1127  1127  1127  

负债和股东权益总计 6253.5  6418.8  6821.2  7413.5    ROIC(%) 7.8% 8.7% 10.2% 11.0% 

            ROE(%) 8.6% 9.5% 10.8% 10.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 25.8% 27.0% 26.2% 26.1% 

经营活动现金流 -91.1  634.1  695.1  775.3    EBIT Margin(%) 14.1% 15.5% 16.7% 16.6% 

投资活动现金流 -349.5  -337.4  -347.0  -149.7    销售净利率(%) 11.1% 11.9% 13.4% 13.5% 

筹资活动现金流 367.0  -351.7  -238.0  -93.6    资产负债率(%) 36.4% 32.8% 30.6% 29.9% 

现金净增加额 -77.7  -55.0  110.1  532.0    收入增长率(%) 65.9% 12.1% 10.7% 9.7% 

折旧和摊销 266.5  302.6  339.8  365.6    净利润增长率(%) 72.5% 20.4% 24.4% 10.8% 

资本开支 -254.1  -337.4  -347.0  -149.7    P/E 16.6  13.8  11.1  10.0  

营运资本变动 -864.8  -84.1  -159.1  -159.1    P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

企业自由现金流 -429.7  333.5  372.9  646.2    EV/EBITDA 11.3  9.3  7.9  7.4  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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