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⚫ 国内曲轴龙头企业，业务多元化拓展打开全新增长空间 

天润工业是国内曲轴龙头企业，历史积淀深厚，产品结构丰富，客户覆盖全面。

公司陆续发展连杆业务、铸锻件业务、空气悬架业务，进行多元化布局。产能扩

张逐步落地、空悬产品放量，或将为公司带来全新增长空间。我们预计 2021-2023

年公司营收为 48.04、53.30、57.51 亿元，归母净利润为 5.26、6.16、6.97 亿元，

EPS 为 0.46、0.54、0.61 元/股，对应当前股价 PE 为 12.9、11.0、9.7 倍，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

⚫ 曲轴连杆行业地位领先，技术实力广受客户认可 

公司是国内最大的曲轴专业生产企业和最大的中重型商用车胀断连杆生产企业，

产品布局全面，客户群覆盖广泛，2020 年国内主流商用车发动机客户配套率达

95%。公司中重型发动机曲轴市占率达 60%，中重型发动机连杆市占率达 40%，

轻型发动机曲轴市占率达 30%。公司加工制造技术实力广受客户认可，2020 年

荣获潍柴、锡柴、重汽等客户颁发的最高奖项。公司与优质客户绑定深厚，同时

积极开拓新客户，并持续加大产能建设巩固市场地位，公司未来曲轴、连杆业务

营收得以保障，市场份额有望进一步提高。 

⚫ 政策利好+空间广阔，空悬系统有望贡献增量业绩 

空气悬架由于自重较轻、减震效果好，可有效提高商用车承载能力、减小零部件

毁损从而延长使用寿命。空气悬架的应用可有效提高商用车经济效益，但由于超

载性能较差在商用车中的应用受限。随着超载监管政策的收紧、危化品运输半挂

车空气悬架强制性安装政策的出台，商用车空悬市场空间进一步打开。公司加工

制造实力强、客户覆盖广泛、张广世博士团队空悬领域经验丰富，技术+客户+人

才三重优势加成，公司空悬业务有望充分受益政策红利，贡献增量业绩。 

⚫ 风险提示：重卡及工程机械行业需求不及预期、空悬业务拓展不及预期、产品

开发进度不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,603 4,428 4,804 5,330 5,751 

YOY(%) 5.8 22.9 8.5 10.9 7.9 

归母净利润(百万元) 354 508 526 616 697 

YOY(%) 3.4 43.6 3.5 17.3 13.1 

毛利率(%) 26.2 24.9 24.7 25.4 25.8 

净利率(%) 9.8 11.5 10.9 11.6 12.1 

ROE(%) 7.7 10.0 9.5 10.1 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.45 0.46 0.54 0.61 

P/E(倍) 19.1 13.3 12.9 11.0 9.7 

P/B(倍) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 

 
  

-16%

0%

16%

32%

48%

2020-07 2020-11 2021-03

天润工业 沪深300

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

公
司
首
次
覆
盖
报
告

 

公
司
研
究

 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 20 

 

目  录 

1、 天润工业：曲轴业务龙头地位稳固，产品多元化布局 ..................................................................................................... 4 

1.1、 曲轴业务起家，产品多元化拓展 ............................................................................................................................. 4 

1.2、 产能扩张合理有序，优质客户资源丰富 ................................................................................................................. 5 

1.3、 研发投入持续加码，2021Q1 业绩表现亮眼 ............................................................................................................ 6 

2、 曲轴连杆业务行业地位领先，技术实力广受客户认可 ..................................................................................................... 8 

2.1、 曲轴业务行业领先，市场份额有望进一步提升...................................................................................................... 8 

2.2、 连杆业务羽翼渐丰，产线扩张稳步推进 ............................................................................................................... 10 

3、 政策利好+空间广阔，空悬系统有望贡献增量业绩 ........................................................................................................ 12 

3.1、 空气悬架减震性能好，欧美商用车市场渗透率高 ................................................................................................ 12 

3.2、 空气悬架可提高经济效益，政策打开危化品半挂车市场空间 ............................................................................ 13 

3.3、 成立天润智控，技术+客户+人才三重优势加成 ................................................................................................... 14 

4、 盈利预测与投资建议 .......................................................................................................................................................... 16 

4.1、 关键假设 ................................................................................................................................................................... 16 

4.2、 投资建议 ................................................................................................................................................................... 16 

5、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 17 

附：财务预测摘要 ...................................................................................................................................................................... 18 

 

图表目录 

图 1： 公司通过曲轴业务起家，向连杆、空气悬架等业务多元化拓展 ................................................................................ 4 

图 2： 公司目前持有天润智控 93%的股权 ............................................................................................................................... 5 

图 3： 公司非曲轴业务占比持续上升（%） ............................................................................................................................ 5 

图 4： 2012-2020 年公司营收 CAGR 为 19.44% ....................................................................................................................... 6 

图 5： 2012-2020 年公司归母净利润 CAGR 为 29.81% ........................................................................................................... 6 

图 6： 2012-2020 年公司净利率稳步上升（%） ...................................................................................................................... 7 

图 7： 2012-2020 年公司研发投入 CAGR 为 19.78% ............................................................................................................... 7 

图 8： 2012-2020 年公司研发投入占比平均为 5%左右 ........................................................................................................... 7 

图 9： 曲轴的旋转是发动机的动力源 ....................................................................................................................................... 8 

图 10： 2015-2020 年公司曲轴营收持续增长 ........................................................................................................................... 9 

图 11： 2015-2020 年公司曲轴销量逐步提高 ........................................................................................................................... 9 

图 12： 公司连杆产品丰富 ....................................................................................................................................................... 10 

图 13： 涨断连杆瓦盖和连杆体接触面粗糙 ........................................................................................................................... 10 

图 14： 2014-2020 年公司连杆业务营收快速增长 ................................................................................................................. 11 

图 15： 2017-2020 年公司连杆销量快速增长 ......................................................................................................................... 11 

图 16： 欧美重型载货车市场空悬渗透率为 80% ................................................................................................................... 13 

图 17： 欧美挂车市场空悬渗透率为 40% ............................................................................................................................... 13 

图 18： 准拖挂车总质量在 25 吨到 40 吨之间的半挂牵引车产量占比高（辆） ................................................................ 14 

图 19： 2020 年天润智控营收 5767 万元（亿元） ................................................................................................................ 15 

图 20： 2020 年天润智控毛利率约 25% .................................................................................................................................. 15 

 

 表 1： 公司产能布局合理有序 ................................................................................................................................................... 5 

表 2： 公司优质客户资源丰富 ................................................................................................................................................... 6 

表 3： 公司曲轴产品类型丰富、客户覆盖全面 ....................................................................................................................... 9 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 20 

表 4： 2018-2020 年公司持续开拓新客户 ............................................................................................................................... 10 

表 5： 商用车空气悬架一般结构包括：空气弹簧、减振器、控制元件、导向元件等 ...................................................... 12 

表 6： 空气悬架减重、减震效果好，但超载性能较差、成本较高 ...................................................................................... 13 

表 7： 天润智控与上海科曼空悬业务定位不同 ..................................................................................................................... 15 

表 8： 2018-2023 年公司营收拆分及预测（百万元） ........................................................................................................... 16 

表 9： 可比上市公司估值（PE/PEG） .................................................................................................................................... 17 

 
 

  



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 20 

1、 天润工业：曲轴业务龙头地位稳固，产品多元化布局 

1.1、 曲轴业务起家，产品多元化拓展 

天润工业是中国规模最大的曲轴专业生产企业，龙头地位稳固。公司前身是山

东曲轴总厂，于 2009 年在深交所 A 股上市。上市初期主要业务为重型发动机曲轴研

发与生产，后续逐步向中型、轻型发动机曲轴进行扩展。2020 年公司中重型发动机

曲轴国内市场占有率约 60%，轻型发动机曲轴国内市场占有率约 30%，龙头地位稳

固。 

 

图1：公司通过曲轴业务起家，向连杆、空气悬架等业务多元化拓展 

 

资料来源：公司年报、公司官网、开源证券研究所 

业务多元化布局，产业链较为完善。除曲轴产品外，公司通过多年深耕汽车零部

件积累的生产技术、客户资源优势，陆续发展连杆业务、铸锻件业务（毛坯及成品）、

空气悬架业务，进行多元化布局。目前，公司拥有多条先进的铸造、锻造生产线，具

备曲轴毛坯、连杆毛坯的自产能力，通过垂直产业链布局，增强自身产品供应稳定

性，巩固成本优势，是公司重要核心竞争力之一。 

 

空气悬架业务有望为公司业绩提供新的增长点。2020 年 4 月，公司将股票简称

由“天润曲轴”变更至“天润工业”，拟在汽车相关零部件领域、工业制造领域等方

面不断开拓及发展业务。2020 年 5 月，公司与自然人张广世共同投资设立合资公司

天润智能控制系统集成有限公司，公司目前持有天润智控 93%的股权。天润智控将

利用张广世博士团队在空气悬架领域深耕多年的技术优势，立足于整车空气悬架系

统生产、开发商用车的 ECAS 系统研发、乘用车 ECS 系统研发，产品包括卡车底盘

空气悬架系统、半挂车空气悬架系统。2020 年，公司空气悬架业务实现营业收入

5,766.85万元，占公司营业收入比例1.30%。公司空气悬架业务具备一定的技术优势，

随着产能逐步提高，有望为公司业绩提供新的增长点。 
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图2：公司目前持有天润智控 93%的股权  图3：公司非曲轴业务占比持续上升（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 产能扩张合理有序，优质客户资源丰富 

产线自动化降本增效，自动化生产线覆盖率逐步提高。公司加快生产线自动化

改造，截至 2020 年末共有 44 条自动化/智能化生产线，自动化生产线覆盖率达到

79%。自动化生产线建设为进一步提高产品生产效率、保持产品的质量稳定性提供了

保障，初步实现了降低人工成本，提高产能的目的。 

产能布局合理有序。传统业务方面，公司目前拥有 50 条曲轴加工生产线，14 条

连杆加工生产线，2 条铸造生产线，8 条锻造生产线，8 条铸锻件（非曲轴/连杆）深

加工生产线。2020 年公司曲轴加工生产线产能利用率约为 77.14%，连杆生产线产能

利用率约为 80.91%，产能布局相对合理。公司计划 2021 年新增热模锻压线 1 条、轻

卡连杆加工线 1 条、铸锻件（非曲轴/连杆）加工生产线 3 条。空气悬架业务目前处

于布局初期，公司或将依据市场情况灵活调整产能布局规划。 

 

表1：公司产能布局合理有序 

生产线类别 2020 年产线数量 2020 年生产线产能 2021 年新增产线数量 2021 年新增产能 

曲轴加工生产线 50 条 230 万支优质锻钢和球墨铸铁曲轴 1 条 150 万支连杆锻造毛坯 

连杆加工生产线 14 条 740 万支胀/锯断连杆  1 条 36 万支轻卡连杆产能 

铸造生产线 2 条 8 万吨铸件   

锻造生产线 8 条 11 万吨锻件   

铸锻件（非曲轴/连

杆）深加工生产线 
8 条 47 万支铸锻件成品（非曲轴/连杆） 3 条 

55 万件铸锻件成品（非曲

轴/连杆） 

空气悬架业务布局 

新建底盘零部件生产线 4 条，计划年产能 39 万件；完善减振器生产线，计划年产能 30 万件；组建空气弹簧

装配线，计划年产 45 万件；建设导向臂生产线，计划年产能 30 万支；组建驾驶室空气悬架系统装配线，计

划年产 5 万套；组建底盘悬架系统装配线，计划实现年产 6 万套；计划建成年产 1 万套 ECAS 系统的生产线

1 条。 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

公司优质客户资源丰富。公司产品为国内外著名主机厂提供整机配套产品，并

随主机远销 20 多个国家和地区，国内主流商用车发动机客户配套率达 95%以上；部

分系列型号的产品以及铸件产品，直接出口美国、德国、英国、韩国、巴西等国家，
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覆盖潍柴、康明斯、锡柴、上菲红、上柴、戴姆勒、卡特彼勒等国内外重要主机厂客

户，优质客户资源丰富。 

表2：公司优质客户资源丰富 

业务类别 开展公司 主要产品 主要客户 

曲轴业务 

母公司 

重型/中型/轻型/乘用车/船电曲轴 
潍柴、康明斯、锡柴、上菲红、上柴、戴姆

勒、国际康明斯、卡特彼勒等国内外主机厂 
潍坊天润曲轴

有限公司 

连杆业务 

母公司 
中重型/轻型发动机连杆、船用连杆、工程机

械类连杆、发电机组类连杆等 

潍柴、康明斯、上菲红、上柴、锡柴、戴姆

勒、卡特彼勒、沃尔沃等国内外主机厂 
潍坊天润曲轴

有限公司 

铸件毛坯业务 
母公司铸造事

业部 

发动机类铸件毛坯、工程机械类铸件毛坯、制

动、变速箱、底盘类铸件毛坯 

卡特彼勒、博世、邦飞利、康迈尔、中国重

汽、格林策巴赫、戴姆勒、潍柴动力、世达

科、中油济柴等。 

锻件毛坯业务 
文登恒润锻造

有限公司 

曲轴、连杆、支撑座、牙掌、钩尾框等锻造毛

坯 

 

铸锻件成品

（非曲轴/连

杆）业务 

威海天润机械

科技有限公司 

发动机类铸件成品、机器人类铸件成品、工程

机械类铸件成品、新能源铸件成品 

卡特彼勒、博世、康迈尔、中国重汽、库

卡、戴姆勒、潍柴动力、邦飞利、华方高

科、钢宝利等 

空气悬架业务 

天润智能控制

系统集成有限

公司 

卡车底盘空气悬架系统、半挂车空气悬架系

统、工程车橡胶悬架系统、卡车驾驶室悬架系

统、乘用车悬架系统、商用车 ECAS 系统等 

中国重汽等 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

1.3、 研发投入持续加码，2021Q1 业绩表现亮眼 

2012-2020 年公司营收、净利润稳步增长，2021Q1 营收、净利润同比大幅增长。

2012 年以来，公司通过收购马勒中国连杆业务、成立天润德国开拓欧洲市场等举措，

拓展多元化业务，保障公司营收。2012-2020 年营收 CAGR 约为 19.44%，归母净利

润 CAGR 高达 29.81%。2021Q1 重卡行业维持较高景气度，公司营收与净利润双双

实现较高增长，其中营收同比+70.98%，归母净利润同比+195.68%。 

图4：2012-2020 年公司营收 CAGR 为 19.44%  图5：2012-2020 年公司归母净利润 CAGR 为 29.81% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2012-2020 年公司净利率稳步上升，成本管控能力优秀。2012-2016 年公司毛利

率从 19.4%升至 28.5%，净利率从 5.18%提升至 10.73%，期间四费费用率较为稳定。

2016-2020 年，公司毛利率从 28.5%降至 24.9%，主营业务盈利能力下滑，但公司通

过精益管理等方式，优化费用结构，期间公司三费费率从 16.1%降至 5.5%，使公司

净利润率受毛利率影响较小，在 2018 年后重回正增长趋势。 

图6：2012-2020 年公司净利率稳步上升（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重视技术创新，研发投入持续加码。公司重视技术创新，加大研发投入，加快生

产线自动化改造，加快信息技术的引进，开展大数据应用研究，进一步提升了公司竞

争力。公司目前已拥有“国家认定企业技术中心”、“国家博士后科研工作站”等重点

研发平台。2012-2020 年公司研发投入 CAGR 约为 19.78%，略高于营收 CAGR，研

发投入占比平均为 5%左右，整体较为稳定。 

 

 

 

图7：2012-2020 年公司研发投入 CAGR 为 19.78%  图8：2012-2020 年公司研发投入占比平均为 5%左右 

 

 

 

数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所 
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2、 曲轴连杆业务行业地位领先，技术实力广受客户认可 

2.1、 曲轴业务行业领先，市场份额有望进一步提升 

曲轴通过将活塞的往复直线运动转换为自身的旋转运动从而对外输出动力，是

发动机的动力源。发动机工作过程中，混合压缩气燃爆推动活塞做直线运动，并通过

连杆将力传给曲轴，由曲轴将直线运动转变为旋转运动。曲轴受到旋转质量的离心

力、周期变化的气体惯性力和往复惯性力的共同作用，因此需要有足够的抗弯曲、抗

扭转的疲劳强度和刚度，轴颈需要有足够大的承压表面和耐磨性。  

 

图9：曲轴的旋转是发动机的动力源 

 

资料来源：汽车维修技术网 

 

公司是国内最大的曲轴专业生产企业，2020 年中重型发动机曲轴市占率约 60%，

轻型发动机曲轴市占率约 30%。 

公司曲轴产品布局全面。公司曲轴业务由母公司和全资子公司潍坊天润曲轴开

展，主要产品包括重型发动机曲轴、中型发动机曲轴、轻型发动机曲轴和乘用车发动

机曲轴、船电大马力曲轴，为潍柴、康明斯、锡柴、上菲红、上柴、戴姆勒、国际康

明斯、卡特彼勒等国内外主机厂配套。2015-2020 年曲轴业务营收复合增速为 17.0%，

2020 年营收占比约 64.6%，毛利率为 26.2%。 

公司曲轴产品技术实力广受客户认可。公司曲轴产品客户群广泛，国内主流商

用车发动机客户配套率达 95%以上。2020 年，公司荣获了潍柴、锡柴、重汽、华菱、

东风康明斯、北京福田康明斯等客户颁发的最高奖项，与优质客户配套关系稳定，

2019-2020 年第一大客户潍柴营收占比达 35%以上。据公司公告披露，2020 年公司

中重型发动机曲轴市占率约 60%，轻型发动机曲轴市占率约 30%。 
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表3：公司曲轴产品类型丰富、客户覆盖全面 
 主要产品 配套客户 

重型曲轴 

 

康明斯、戴姆勒、依维柯、现代汽车、一汽潍柴 

轻型曲轴 

 

卡特比勒、约翰迪尔、康明斯、菲亚特、爱科、一汽锡柴、上

柴、潍柴 

 

船机曲轴 

 

   

MAN、重庆康明斯、潍柴动力、济柴、康明斯、滋柴 

 

  

   

乘用车曲轴 

 

 
 

  

菲亚特、广汽菲克、北汽 
   

   

   

   

资料来源：公司官网、公司年报、开源证券研究所 

 

 

图10：2015-2020 年公司曲轴营收持续增长  图11：2015-2020 年公司曲轴销量逐步提高 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 
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潍柴、康明斯、锡柴等国内外著名主机厂建立长期配套与战略合作关系，并持续开拓

新客户，彰显公司竞争实力。公司在曲轴业务上积淀深厚，技术经验丰富，产品竞争

力强，通过与主机厂加强绑定，未来市占率或将进一步提升。 

表4：2018-2020 年公司持续开拓新客户 

年份 新开拓客户 

2018 道依茨、PSI、卡特美国 KK 工厂 

2019 
北京通嘉宏盛、山西柴油机、青岛荣富、沃尔沃、韩国 MSB、卡特吴江工厂、美国

HH 工厂、美国迪凯特工厂、康迈尔 

2020 
水星海事、玉柴联合动力、淄博翔宇、邦飞利传动设备有限公司、山东豪达汽车配件

有限公司、滨州渤海活塞有限公司 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

2.2、 连杆业务羽翼渐丰，产线扩张稳步推进 

连杆是内燃机核心零部件，用于连接活塞和曲轴，并将活塞所受作用力传给曲

轴，将活塞的往复运动转变为曲轴的旋转运动。连杆体由连杆小头（与活塞销连接

的部分）、连杆大头（与曲轴连接的部分）、连杆杆身（连接小头与大头的杆部）三部

分构成。连杆组承受活塞销传来的气体作用力及其本身摆动和活塞组往复惯性力的

作用，这些力的大小和方向都是周期性变化的。因此连杆受到压缩、拉伸等交变载荷

作用，必须有足够的疲劳强度和结构刚度。 

胀断连杆精度高、抗横向剪切能力强，适合大排量发动机使用。胀断连杆中的

“胀断”是指连杆的一种加工工艺。连杆大头是由连杆体和瓦盖组成的，两者之间需

要非常高的精度才能保证正常工作。传统的连杆多采用分体加工，精度多少都会产

生一些误差。而胀断连杆在加工之前瓦盖和连杆是一个整体，精加工之后通过“胀

断”将它俩强行分开。连杆大头内圆加工完成之后，会用激光在需要断开的位置蚀刻

出一道很浅的伤痕，然后由内向外用机械设备给连杆大头施加一个强大的膨胀力，

此时连杆瓦盖就会从事先已经蚀刻好的位置应声断开。胀断连杆精度高、抗横向剪

切能力强，能够承受比普通连杆更强的负荷，非常适合大排量大马力发动机使用。 

图12：公司连杆产品丰富  图13：涨断连杆瓦盖和连杆体接触面粗糙 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：车讯网 

天润工业是目前国内最大的中重型商用车胀断连杆生产企业。公司连杆产品以

胀断连杆为主，包括中重型发动机连杆、轻型发动机连杆、船用连杆、工程机械类连

杆、发电机组类连杆等，为潍柴、康明斯、上菲红、上柴、锡柴、戴姆勒、卡特彼勒、

沃尔沃等国内外主机厂配套。据公司 2020 年年报披露，截至 2020 年底，公司拥有
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14 条连杆加工生产线，年产能 740 万支，并完成国内首套连杆锻造加工自动化生产

线改造。据公司 2020 年年报披露的产能规划，2021 年，公司计划投资建设轻卡连杆

加工线 1 条，铸锻件（非曲轴/连杆）加工生产线 3 条，预计 2021 年 6-10 月陆续完

工，项目达产后年可新增 36 万支轻卡连杆产能、55 万件铸锻件成品（非曲轴/连杆）

产能。 

连杆业务历年销量和业绩稳步增长。2011-2020 年公司连杆业务营收由 0.83 亿

元增长至 10.07 亿元，CAGR 达 52.2%。2017-2020 年公司连杆销量由 245 万增长到

574 万，CAGR 达 32.8%。据公司年报披露，2020 年天润工业中重型发动机连杆市场

占有率达 40%。 

图14：2014-2020 年公司连杆业务营收快速增长  图15：2017-2020 年公司连杆销量快速增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 政策利好+空间广阔，空悬系统有望贡献增量业绩 

3.1、 空气悬架减震性能好，欧美商用车市场渗透率高 

汽车悬架主要作用包含：传递作用力、导向、减震。汽车悬架作为连接车桥与车

架的装置，主要用途包含 2 个方面：（1）传递作用力、导向：传递作用力如牵引力、

制动力等到车架，同时保证车轮按照一定轨迹相对车身跳动；（2）减震：用于缓和行

驶过程中的冲击力、减轻震动。 

商用车悬架市场目前主要有 3 种悬架：钢板悬架、橡胶悬架、空气悬架，空气

悬架舒适性好、自重更轻。汽车悬架的结构一般包括：弹性元件（螺旋弹簧、钢板弹

簧、空气弹簧等）、减振器（充气式减振器、液压式减振器、可变阻尼减振器等）、导

向元件（控制臂等）。商用车悬架系统按照弹性元件的不同，可分为钢板悬架、橡胶

悬架以及空气悬架等。（1）钢板悬架以钢板弹簧作为弹性元件，结构简单、成本较低

（2）橡胶悬架弹性元件为橡胶，自重较钢板悬架轻、悬架刚度可随载荷变化而变化。

（3）空气悬架弹性元件为空气弹簧，可通过改变气室中气体体积调整车身高度，舒

适性好、成本较高。商用车空气悬架主要部件包括：空气弹簧、减振器、控制元件（高

度阀或电控系统）、导向元件等等。 

 

表5：商用车空气悬架一般结构包括：空气弹簧、减振器、控制元件、导向元件等 

部件 功能 

空气弹簧 以空气为介质的弹簧、负责上下方向的承载和减震，可通过改变气室中气体的体积调整车身高度 

缓冲块 为避免刚性撞击及防止弹簧产生过大变形的弹性元件 

减振器 粘性阻尼元件，产生与运动方向相反作用力，用来缓和冲击力减震 

高度阀/电控系统 控制车轴与车架之间垂直距离，保持或改变车身高度的元件/系统 

横向稳定杆 在车身倾侧时起作用的弹性元件，主要用于提高悬架抗倾侧能力 

导向元件 传递车桥与车架之间的作用力，保证车轮按一定轨迹相对车身运动。包含：纵向推力杆、横向推力杆等 

资料来源：《中华人民共和国国家标准——商用车空气悬架术语》、开源证券研究所 

 

欧美商用车市场空气悬架普及率高。欧美商用车市场空气悬架业务发展起步较

早。由于空气悬架可缓和汽车所受冲击力、减轻震动从而优化驾乘体验、保护货物

免受强震动损坏，其在大巴、公交车以及货车领域逐步得到普及。据中国商用汽车

网，目前欧美重型载货车市场空气悬架渗透率可达到 80%，挂车市场空气悬架渗透

率可达到 40%。 
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图16：欧美重型载货车市场空悬渗透率为 80%  图17：欧美挂车市场空悬渗透率为 40% 

 

 

 

 

数据来源：中国商用汽车网、开源证券研究所  数据来源：中国商用汽车网、开源证券研究所 

 

3.2、 空气悬架可提高经济效益，政策打开危化品半挂车市场空间 

商用车使用空气悬架具备较好的经济性。空气悬架使用空气弹簧替代钢板弹簧，

减少金属零部件的使用。据中国商用汽车网，钢板弹簧悬架质量约占商用车总质量

的 5%-10%，空气悬架较钢板悬架自重减轻 200-500 公斤、可以承载更多货物，单辆

车年收益可增加 16000 元左右。空气悬架由于减震效果好，可以减轻对于道路的损

坏，同时有效延长汽车零部件使用寿命。根据公司披露的投资者活动记录表，空气悬

架可降低对轮胎的磨损，年均带来 2000 元左右的收益。而空气悬架成本仅仅比普通

钢板弹簧悬架高 4000-8000 元，换用空气悬架可大幅提高商用车经济效益。 

超载性能较差限制了空气悬架在商用车方面的使用，未来空气悬架有望受益于

加强超载监管的政策。超载性能较差限制了空气悬架在商用车领域的使用。空悬系

统承载能力由系统的空气压力决定，长时间的超载会对空气弹簧带来损害，降低空

气弹簧使用寿命。长期以来，我国商用车市场的超载现象较为普遍，近年来政策加强

对于超载的监管。2018 年 9 月，交通部发文《关于严格执行全国超载超限认定标准

的通知》加强高速公路治超执法管理，2020 年 4 月，国务院安委会印发《全国安全

生产专项整治三年行动计划》，深化“百吨王”专项整治，规划 2022 年基本消除货车

非法改装。对于商用车超载的监管削弱了商用车钢板悬架的超载优势，空气悬架或

将受益。 

表6：空气悬架减重、减震效果好，但超载性能较差、成本较高 

空气悬架在商用车应用方面优缺点 

优点 

（1）减重： 空气悬架自重相比钢板弹簧更轻，提升了整车承载能力 

（2）减震： 
提高了行驶稳定性，客车可优化乘客体验，货车可减少振动对货物的破坏；同时减轻震动也可

减少零部件损坏，有效延长零部件寿命 

（3）道路友好： 减轻震动，减少对道路破坏 

（4）操控方便： 
电子空气悬挂控制系统（ECAS）可以方便地调节整车高度，从而实现车辆与物流平台的无缝连

接，提高货物运输效率 

缺点 
（1）成本高： 空气悬挂系统较普通钢板弹簧悬挂成本约高 4000-8000 元 

（2）超载受限; 长时间的超载对空气弹簧的寿命影响较大，因此，采用空气悬挂系统的车辆不适合超载运营。 

资料来源：汽车测试网、开源证券研究所 
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危化品运输车空气悬架强制性安装政策出台，空气悬架需求有望迎来大幅增长。

目前我国商用车市场空气悬架渗透率比较低，客车方面装配空气悬架的车型以大中

型豪华客车为主，重型货车方面空气悬架渗透率仅为 1.5%。2017 年质监总局及国家

标准化管理委员会联合发布的《机动车运行安全技术条件》中提到，"总质量大于或

等于 12000kg 的危险货物运输货车的后轴，所有危险货物运输半挂车，以及三轴栏

板式、仓栅式半挂车应装备空气悬架。"该规定于 2020 年 1 月 1 日正式实施。伴随

危化品运输车等车辆空气悬架强制性安装政策的出台，商用车尤其是危化品运输车、

半挂车等车辆空气悬架需求有望迎来大幅增长。 

受逆周期调节措施影响，我国的工程基建目前处于高位，带动重卡、工程机械等

车辆产销量增长。其中准拖挂车总质量在 25 吨到 40 吨之间的半挂牵引车是主流产

品，2020 年全年产量 59.6 万辆，占全部半挂牵引车产量比例约为 70%。政策要求 12

吨以上危化品运输半挂车必装空气悬架，为空气悬架打开了半挂车的主流市场。 

图18：准拖挂车总质量在 25 吨到 40 吨之间的半挂牵引车产量占比高（辆） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.3、 成立天润智控，技术+客户+人才三重优势加成 

公司从 2013 年开始进行乘用车空气悬架电控系统的研发设计，2020 年同张广世

博士合资成立专营空悬业务的公司天润智控，公司持股 93%。天润智控定位以商用

车空气悬架先行，乘用车和轻型卡车同步开发，关键结构件自制，向系统集成服务方

案提供商方向努力。 

公司发展空气悬挂业务作为第二主业，具备技术+客户+人才三重优势： 

（1）加工制造技术实力：公司为国内曲轴业务的龙头，组建的曲轴、连杆加工产线，

锻造、铸造生产线具备国际先进水平，曲轴、连杆领域的领先地位是公司加工制造实

力最好的证明，且公司所建设产线均为柔性生产线，产品转换时间快。加工制造实力

为公司开拓空悬业务打下坚实基础。 

（2）客户资源：公司凭借优质产品与各大主机厂建立了长期深度战略合作关系，客

户包括潍柴、锡柴、重汽、华菱、东风康明斯、北京福田康明斯等优质车企。原有曲
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轴业务积累的客户资源便于公司进行空悬业务的市场推介。 

（3）人才优势：天润智控股东张广世是同济大学车辆工程博士，从事空气悬架项目

近 20 年，在空气弹簧、减振器方面技术经验丰富，2014 年成立青岛浩釜铭车辆科技

有限公司致力于汽车悬架系统的研发。张广世博士以 66 项汽车悬架相关专利作为技

术出资成立天润智控，进一步强化了公司空悬方面技术优势。 

天润智控空悬业务产品开发、客户拓展顺利。产品方面，天润智控目前已实现

CDC 减振器、均衡梁、支架等底盘零部件的批量供货，生产的新型八气囊空气悬架

系统也已经实现小批量供货，包含 ECAS 电控系统的空气悬架总成产品已完成开发

设计。客户方面，天润智控已和国内 8 家挂车厂、6 家主机厂达成合作，部分已经开

始供货。 

商用车空气悬架市场中，天润工业和上海科曼相对来说实力更强。对比天润智

控和上海科曼，上海科曼空悬业务主要面向客车市场，在客车市场市占率较高。天润

智控空悬业务 2020 年刚起步，技术+客户+人才三重优势加成，有望更加充分受益于

危化品运输车强制安装空气悬架的政策，迎来快速增长。 

 

表7：天润智控与上海科曼空悬业务定位不同 

 天润智控 上海科曼 

定位 以商用车空气悬架先行，乘用车和轻型卡车同步开发 主要聚焦于客车空气悬架市场 

产品 

CDC 减振器、均衡梁、支架等底盘零部件已批量供货、

新型八气囊空气悬架系统小批量供货。目前基本完成了

几款 ECAS 加机械系统总成产品的开发设计 

产品包括一般空悬平台（非电控）、悬架电控单元、电控

悬架平台。主要为大中型客车供货 

客户 

已与国内 8 家挂车厂合作（部分开始供货）、与国内 6 家

主机厂合作；目前与某乘用车客户就两款新车型进行空

气悬架项目的合作 

北汽福田、上海申沃、比亚迪供应链管理、金龙联合汽车

工业等车企 

资料来源：天润工业投资者活动记录表、各公司年报、开源证券研究所 

 

图19：2020 年天润智控营收 5767 万元（亿元）  图20：2020 年天润智控毛利率约 25% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所 
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4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 关键假设 

公司是深耕发动机曲轴连杆行业的龙头，技术积淀深厚，客户覆盖全面。公司曲

轴连杆绑定国内外优质商用车主机厂，持续开拓新客户，助力公司营收稳步增长，未

来市占率有望进一步提升。我们对未来公司各项主营业务的收入成本预测如下： 

曲轴业务：公司在曲轴业务上积淀深厚，技术经验丰富，产品竞争力强，通过与

主机厂加强绑定，未来市占率或将进一步提升。预计 2021-2023 年曲轴营收分别为

30.12、31.32、32.23 亿元，毛利率分别为 26.0%、27.0%、27.5%。 

连杆业务：公司目前拥有 14 条连杆加工生产线，年产能 740 万支，预计 2021 年

新增 36 万支轻卡连杆产能、55 万件铸锻件成品（非曲轴/连杆）产能，产线扩张稳

步推进。预计 2021-2023 年连杆营收分别为 10.73、11.30、11.85 亿元，毛利率分别

为 24.4%、24.5%、24.6%。 

空气悬架业务：2020 年公司发展空气悬挂业务作为第二主业，具备技术、客户、

人才三重竞争优势，伴随产线的建成以及产能的落地，未来预计将快速放量。预计

2021-2023 年空悬营收分别为 1.97、5.32、8.01 亿元，毛利率分别为 25.5%、25.5%、

25.5%。 

表8：2018-2023 年公司营收拆分及预测（百万元）  

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

发动机及船级曲轴 2349.5 2860.1 3011.7 3132.2 3223.0 

YOY 1.0%  21.7%  5.3%  4.0%  2.9%  

毛利率 28.8%  26.2%  26.0%  27.0%  27.5%  

连杆 798.7 1007.0 1073.4 1130.3 1184.6 

YOY 22.5%  26.1%  6.6%  5.3%  4.8%  

毛利率 24.6%  24.5%  24.4%  24.5%  24.6%  

空气悬架 0.0 57.7 197.0 532.0 801.0 

YOY 0.0%  0.0%  241.6%  170.1%  50.6%  

毛利率 - 25.5%  25.5%  25.5%  25.5%  

曲轴毛坯及铸锻件 271.6 338.9 356.9 370.4 377.8 

YOY -20.3%  24.8%  5.3%  3.8%  2.0%  

毛利率 25.1%  22.4%  22.3%  22.6%  22.9%  

其他业务 182.7 164.8 164.8 164.8 164.8 

YOY 111.8%  -9.8%  0.0%  0.0%  0.0%  

毛利率 1.8%  8.7%  8.0%  8.0%  8.0%  

营收合计 3602.6 4428.4 4803.7 5329.7 5751.2 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

4.2、 投资建议 

综上，预计 2021-2023 年公司营收为 48.04、53.30、57.51 亿元，同比增长 8.5%、

10.9%、7.9%，归母净利润为 5.26、6.16、6.97 亿元，EPS 为 0.46、0.54、0.61 元/股，



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 17 / 20 

对应当前股价 PE 为 12.87、10.97、9.70 倍。A 股 3 家可比公司 PE 均值 2021-2023 年

分别为 19.88、15.90、13.23 倍。考虑到公司目前估值水平较低，且未来产能扩张逐

步落地，空悬产品放量，或将为公司带来全新增长空间，首次覆盖,给予公司“买入”

评级。 

 

表9：可比上市公司估值（PE/PEG） 

证券代码 股票简称 评级 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

PE EPS PEG 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （2023） 

300258.SZ 精锻科技 未评级 60.03 12.46 23.30 18.76 15.32 0.53 0.66 0.81 0.68 

000338.SZ 潍柴动力 未评级 1421.92 16.99 13.56 11.99 10.88 1.25 1.42 1.56 1.06 

000887.SZ 中鼎股份 买入 186.54 15.28 22.77 16.94 13.49 0.61 0.82 1.03 0.53 

平均 19.88  15.90  13.23      

002283.SZ 天润工业 买入 67.68 5.96 12.87 10.97 9.70 0.46 0.54 0.61 0.74 

数据来源：Wind、开源证券研究所 (注：收盘日期为 2021/7/15，中鼎股份采用开源证券研究所预测数据，精锻科技、潍柴动力采用 Wind

一致预期） 

5、 风险提示 

重卡及工程机械行业需求不及预期、空悬业务拓展不及预期、产品开发进度不及

预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3194 4519 4728 5534 5714  营业收入 3603 4428 4804 5330 5751 

现金 298 271 2258 5155 4291  营业成本 2658 3327 3616 3974 4269 

应收票据及应收账款 1787 2606 2159 0 1046  营业税金及附加 29 37 48 80 86 

其他应收款 2 30 5 34 8  营业费用 112 50 96 117 127 

预付账款 29 26 34 33 39  管理费用 143 159 173 213 230 

存货 1062 1349 0 13 1  研发费用 221 228 250 288 322 

其他流动资产 15 236 272 299 330  财务费用 45 34 14 -56 -92 

非流动资产 3624 3613 3728 3897 3931  资产减值损失 -5 -14 0 0 0 

长期投资 2 1 1 1 1  其他收益 29 21 20 20 20 

固定资产 2822 3058 3165 3321 3349  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 250 272 275 280 288  投资净收益 5 2 2 2 2 

其他非流动资产 551 282 287 295 294  资产处置收益 0 -0 0 -0 -0 

资产总计 6818 8133 8456 9431 9646  营业利润 424 585 629 736 830 

流动负债 2092 2975 2827 3226 2788  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 731 826 1152 826 826  营业外支出 28 10 12 12 12 

应付票据及应付账款 1234 1874 1503 2209 1779  利润总额 397 576 618 724 819 

其他流动负债 128 275 171 190 183  所得税 43 69 93 109 123 

非流动负债 155 111 113 115 115  净利润 354 507 525 616 696 

长期借款 98 0 2 4 3  少数股东损益 0 -1 -0 -1 -1 

其他非流动负债 57 111 111 111 111  归母净利润 354 508 526 616 697 

负债合计 2247 3086 2940 3341 2902  EBITDA 751 947 915 985 1077 

少数股东权益 0 25 24 24 23  EPS(元) 0.31 0.45 0.46 0.54 0.61 

股本 1128 1134 1135 1135 1135        

资本公积 1385 1431 1431 1431 1431  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 2058 2527 2993 3540 4159  成长能力      

归属母公司股东权益 4571 5022 5492 6067 6720  营业收入(%) 5.8 22.9 8.5 10.9 7.9 

负债和股东权益 6818 8133 8456 9431 9646  营业利润(%) 4.5 37.8 7.6 16.9 12.9 

       归属于母公司净利润(%) 3.4 43.6 3.5 17.3 13.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.2 24.9 24.7 25.4 25.8 

       净利率(%) 9.8 11.5 10.9 11.6 12.1 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.7 10.0 9.5 10.1 10.3 

经营活动现金流 312 491 2257 3719 -494  ROIC(%) 7.0 8.9 8.0 8.1 8.0 

净利润 354 507 525 616 696  偿债能力      

折旧摊销 322 338 285 322 358  资产负债率(%) 33.0 37.9 34.8 35.4 30.1 

财务费用 45 34 14 -56 -92  净负债比率(%) 12.6 14.5 -18.6 -69.7 -50.2 

投资损失 -5 -2 -2 -2 -2  流动比率 1.5 1.5 1.7 1.7 2.0 

营运资金变动 -451 -471 1435 2840 -1455  速动比率 1.0 1.1 1.7 1.7 2.0 

其他经营现金流 48 85 -0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -289 -478 -430 -515 -418  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 292 261 114 170 34  应收账款周转率 2.2 2.0 2.0 9.0 11.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 3 -216 -316 -345 -384  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -95 -23 -165 18 48  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 

短期借款 -24 95 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.3 0.4 2.0 3.3 -0.4 

长期借款 -1 -98 2 2 -1  每股净资产(最新摊薄) 4.0 4.4 4.8 5.3 5.9 

普通股增加 0 6 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 27 46 0 0 0  P/E 19.1 13.3 12.9 11.0 9.7 

其他筹资现金流 -96 -73 -168 16 49  P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -72 -10 1662 3222 -864  EV/EBITDA 9.8 7.7 6.0 2.3 2.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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