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A 股总股本(百万股) 1,134.84 

流通 A 股股本(百万股) 991.07 

A 股总市值(百万元) 7,194.89 

流通 A 股市值(百万元) 6,283.38 

每股净资产(元) 4.28 

资产负债率(%) 38.56 

一年内最高/最低(元) 8.05/3.41  
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资料来源：贝格数据 
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1 《天润工业-公司点评:八气囊空气悬
架产品下线，第二主业正式落地投产》 

2020-11-23 

2 《天润工业-季报点评:三季报超预期，
Q3 净利润同比大增 79%》 2020-10-26 

3 《天润工业-半年报点评:Q2 业绩高增
长，空悬产品加速落地》 2020-08-20  

 

股价走势 

20 年业绩再超预期，新业务加速推进 
  

事件： 

公司发布 2020 年业绩快报，全年实现营业总收入 44 亿元，同比增长 23%，
实现归母净利润 5.1 亿元，同比增长 43%，业绩再超市场预期。 

点评： 

业绩再超预期，净利率继续提升。我们认为公司业绩超预期一方面受益于
重卡行业的高景气度，另一方面也受益于公司经营质量持续提高，盈利水
平提升，20 年净利润增速高于营收增速。全年来看，20 年净利率为 11.4%，
相比 19 年的 9.8%提升了 1.6 个百分点。同时根据全年业绩快报，可以计算
出 20Q4公司实现归母净利润 1.66亿元，同比大幅增长 66%，环比增长 22%，
超市场预期。 

20 年重卡销量超预期，公司传统主业受益。天润传统主业为柴油发动机的
曲轴和连杆。20 年重卡全年销量 162 万辆，同比+38%，大超市场预期的原
因主要有（1）国三重卡加速淘汰；（2）支线治超加严，政策带来的重卡车
型结构变化和部分车型销量的增长；（3）经济总量增长带动物流货运总量
需求增长，进而带动物流重卡保有量增长。 

新业务加速推进，部分空悬组件已实现批量供货。公司空气悬架的业务主
体天润智控自 20 年 5 月成立以来已运行超过半年，目前部分生产线正处于
安装调试状态，部分已成功投产。20 年 11 月，公司八气囊空气悬架产品
顺利下线，标志第二主业项目正式落地投产。目前新业务已有部分组件批
量供货以及小批量系统集成供货，且已进入客户测试阶段；公司同步进行
乘用车和商用车相关业务的开发，将有利于新业务未来的进一步推广。 

天润切入空悬市场，有天然优势。（1）客户资源群体一致，与传统主业曲
轴连杆客户重叠。（2）制造能力优势，空悬产品中 70%是结构件，公司强
大的铸锻能力为生产环节提供支持。（3）目前国内空悬都是电控系统和结
构件分离，天润空悬系统定位以整体设计为主，关键零部件自制，电控系
统自主开发，提供系统集成服务方案，满足国内市场需求。 

我们维持 21 年重卡行业销量 150 万辆的预期，天润有望继续受益行业高
景气。重卡板块内标的有望继续受益预期差的修复带来的盈利和估值双升。
21 年 1 月重卡行业销量为 18.3 万辆，同比+57%，继续超市场预期。 

投资建议：业绩预告超预期，我们上调 20-22 年的归母净利润预期至 5.1
亿、6.0 亿和 7.3 亿（此前预期分别为 4.8 亿、5.6 亿和 7.1 亿），对应 PE 分
别为 14 倍、12 倍和 10 倍，目标价维持 10.50 元，维持“买入”评级。 

风险提示：重卡行业销量下滑风险，连杆业务发展不及预期，空气悬架业
务进展不及预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,405.35 3,602.56 4,430.42 4,917.33 5,867.68 

增长率(%) 12.71 5.79 22.98 10.99 19.33 

EBITDA(百万元) 863.06 993.60 975.12 1,123.15 1,314.43 

净利润(百万元) 342.30 353.79 506.81 601.86 725.89 

增长率(%) 2.14 3.36 43.25 18.76 20.61 

EPS(元/股) 0.30 0.31 0.45 0.53 0.64 

市盈率(P/E) 21.02 20.34 14.19 11.95 9.91 

市净率(P/B) 1.70 1.57 1.43 1.29 1.16 

市销率(P/S) 2.11 2.00 1.62 1.46 1.23 

EV/EBITDA 4.77 4.51 7.73 6.09 5.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：天润工业 16 年至今单季度营业收入及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：天润工业 16 年至今单季度归母净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：天润工业 16 年至今单季度三费率（%）  图 4：天润工业 16 年至今单季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 5：16 年至今重卡销量（月度，辆） 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

图 6：天润工业 17 年至今重卡曲轴销量及增速  图 7：天润工业 17 年至今连杆销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 293.30 297.83 372.25 1,096.46 961.36  营业收入 3,405.35 3,602.56 4,430.42 4,917.33 5,867.68 

应收票据及应收账款 1,530.91 1,786.87 2,185.82 2,041.12 3,002.73  营业成本 2,529.26 2,657.70 3,268.47 3,613.31 4,298.83 

预付账款 39.77 29.06 87.49 31.48 103.91  营业税金及附加 40.50 28.83 44.30 49.17 58.68 

存货 973.04 1,062.48 1,195.55 1,401.20 1,592.57  营业费用 108.49 111.96 120.06 122.93 146.69 

其他 35.24 17.79 21.94 23.35 25.15  管理费用 163.31 143.44 159.50 169.65 202.43 

流动资产合计 2,872.27 3,194.04 3,863.06 4,593.61 5,685.72  研发费用 140.31 220.93 214.88 231.11 284.58 

长期股权投资 1.49 1.57 1.57 1.57 1.57  财务费用 58.15 45.23 38.07 35.72 35.32 

固定资产 2,903.81 2,821.52 2,963.67 2,987.25 3,023.39  资产减值损失 (3.96) (4.65) 2.00 2.00 2.00 

在建工程 183.99 351.00 320.40 268.16 307.26  公允价值变动收益 (0.37) 1.18 0.66 (0.05) (0.19) 

无形资产 206.52 250.05 256.64 262.76 268.40  投资净收益 13.13 5.25 6.39 6.50 6.05 

其他 225.99 199.70 103.24 119.34 140.76  其他 (49.82) (31.79) (14.12) (12.90) (11.72) 

非流动资产合计 3,521.79 3,623.84 3,645.53 3,639.08 3,741.38  营业利润 406.36 424.47 590.20 699.88 844.99 

资产总计 6,394.06 6,817.87 7,508.59 8,232.69 9,427.10  营业外收入 3.60 0.47 3.39 2.49 2.11 

短期借款 755.49 731.09 700.00 720.00 750.00  营业外支出 4.51 27.86 12.87 15.08 18.60 

应付票据及应付账款 1,182.43 1,233.61 1,468.03 1,631.39 2,084.84  利润总额 405.44 397.07 580.72 687.28 828.51 

其他 92.00 127.59 140.54 126.26 173.21  所得税 60.95 43.28 69.69 82.47 99.42 

流动负债合计 2,029.93 2,092.30 2,308.57 2,477.66 3,008.06  净利润 344.49 353.79 511.03 604.81 729.08 

长期借款 98.50 97.64 120.00 130.00 140.00  少数股东损益 2.19 0.00 4.22 2.95 3.19 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 342.30 353.79 506.81 601.86 725.89 

其他 40.56 57.22 44.67 47.48 49.79  每股收益（元） 0.30 0.31 0.45 0.53 0.64 

非流动负债合计 139.06 154.86 164.67 177.48 189.79        

负债合计 2,168.99 2,247.16 2,473.23 2,655.14 3,197.84        

少数股东权益 0.00 0.00 4.22 7.17 10.36  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,127.55 1,127.55 1,133.98 1,134.84 1,134.84  成长能力 
     

资本公积 1,358.51 1,385.44 1,385.44 1,385.44 1,385.44  营业收入 12.71% 5.79% 22.98% 10.99% 19.33% 

留存收益 3,097.46 3,443.22 3,897.15 4,435.53 5,084.05  营业利润 2.66% 4.46% 39.04% 18.58% 20.73% 

其他 (1,358.45) (1,385.50) (1,385.44) (1,385.44) (1,385.44)  归属于母公司净利润 2.14% 3.36% 43.25% 18.76% 20.61% 

股东权益合计 4,225.07 4,570.71 5,035.36 5,577.55 6,229.26  获利能力      

负债和股东权益总计 6,394.06 6,817.87 7,508.59 8,232.69 9,427.10  毛利率 25.73% 26.23% 26.23% 26.52% 26.74% 

       净利率 10.05% 9.82% 11.44% 12.24% 12.37% 

       ROE 8.10% 7.74% 10.07% 10.80% 11.67% 

       ROIC 8.50% 9.18% 11.28% 12.03% 14.86% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 344.49 353.79 506.81 601.86 725.89  资产负债率 33.92% 32.96% 32.94% 32.25% 33.92% 

折旧摊销 282.55 321.88 346.85 387.55 434.11  净负债率 13.29% 11.64% 8.91% -4.40% -1.13% 

财务费用 51.55 30.38 38.07 35.72 35.32  流动比率 1.41 1.53 1.67 1.85 1.89 

投资损失 (13.13) (5.25) (6.39) (6.50) (6.05)  速动比率 0.94 1.02 1.16 1.29 1.36 

营运资金变动 (34.21) (530.20) (263.99) 129.52 (745.74)  营运能力      

其它 97.56 141.89 4.89 2.90 3.00  应收账款周转率 2.16 2.17 2.23 2.33 2.33 

经营活动现金流 728.81 312.50 626.23 1,151.05 446.54  存货周转率 3.85 3.54 3.92 3.79 3.92 

资本支出 321.92 433.56 477.55 362.18 512.69  总资产周转率 0.54 0.55 0.62 0.62 0.66 

长期投资 0.15 0.09 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (578.84) (722.24) (936.16) (720.68) (1,021.65)  每股收益 0.30 0.31 0.45 0.53 0.64 

投资活动现金流 (256.77) (288.59) (458.61) (358.50) (508.95)  每股经营现金流 0.64 0.28 0.55 1.01 0.39 

债权融资 854.99 829.74 821.00 851.00 891.00  每股净资产 3.72 4.03 4.44 4.91 5.48 

股权融资 (41.03) (18.43) (31.58) (34.86) (35.32)  估值比率      

其他 (1,204.14) (906.12) (882.62) (884.48) (928.37)  市盈率 21.02 20.34 14.19 11.95 9.91 

筹资活动现金流 (390.18) (94.81) (93.20) (68.34) (72.70)  市净率 1.70 1.57 1.43 1.29 1.16 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.77 4.51 7.73 6.09 5.32 

现金净增加额 81.86 (70.90) 74.42 724.21 (135.11)  EV/EBIT 7.09 6.67 12.00 9.29 7.95 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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