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 事件：与北汽动力总成签署新产品试制协议   
11 月 10 日，公司公告与北京动力总成有限公司就 2.0L 及 2.3L 曲轴的

产品试制开发事宜进行了充分协商，并签署了《试制协议》。 

 事件点评 

国产曲轴的骄傲  天润曲轴达到世界先进水平 
协议约定公司作为北汽动力总成的一级供应商，而印度巴勒特作为其二

级供应商，只负责提供曲轴毛坯。 

印度巴勒特公司是位列蒂森克卢博、日本住友的之后的世界第三大曲轴

供应商，天润能打败它成为北汽动力总成的一级供应商，说明天润产品

的综合实力已经达到世界领先水平。此次与北汽动力合作之前，公司还

与广汽菲亚特签署了独家配套协议。新进入的中高端合资轿车品牌纷纷

选择公司作为其供应商，结束了中高端轿车发动机里无国产曲轴的历史，

证明天润品牌已获得世界认可，这既是天润的胜利，更是国产曲轴的骄

傲。轿车曲轴替代进口市场空间巨大，我们看好公司的轿车曲轴业务。 

为萨博提供配套  业绩贡献有限但意义重大 
协议涉及的产品主要为北京汽车工业控股有限责任公司收购的瑞典萨博

汽车公司两个发动机系列（2.0L、2.3L）提供配套。待产品试制完毕后，

公司将与北京汽车动力总成有限公司签订正式供货合同。 

我们了解到，2011 年天润将实现对萨博曲轴的试生产，2012年批量供货。 

萨博发动机项目的产能大约 20 万台/年，按照每只曲轴 600 元左右的价

格计算，正式履行合同每年给天润带来年收入仅 1.2 亿，届时不及天润

年收入的 5%，因此业绩贡献有限。但是此次与萨博的结合意义重大。天

润已是上海汽车（荣威和名爵）的独家配套商，如今又拿下广汽菲亚特

和萨博，预示着天润已经进入国内自主品牌和国外高端品牌两个市场，

天润定位高端轿车曲轴市场的意图已经凸显，不排除天润继续和奔驰、

宝马等国际巨头合作的可能。 

公司已进入高速增长期  并迈出多元化步伐 

2010年，公司预计生产曲轴 80万只，其中重型曲轴超过 40万只，占据

了曲轴销量的 50%，收入贡献更是超过 80%。严格意义上讲，天润仅是国

内重型曲轴的龙头而非曲轴行业龙头。随着公司 IPO 项目投产，公司进

入高速成长期，我们预计未来 3 年复合增长率不低于 30%。期间，轻型

曲轴、轿车曲轴产能瓶颈将会打破，产品多元化路线逐渐清晰。2011年

公司轿车曲轴产能将达到 30万只，轿车曲轴业务收入将实现翻倍增长。 

质地良好的零部件公司  有望成长为国内曲轴巨无霸 
我们认为，公司质地优良，是在生产、管理和技术上全面领先的国内汽

车零部件生产厂商。生产上，生产效率高、产业链完整自制率高、设备

先进废品率低；管理上引进精益化管理模式，管理层稳定且有眼见；技

术拥有全国行业首家“曲轴工程技术研究中心”、“国家博士后科研工

作站”、“国家级技术中心”。凭借这些优势，公司成长为国内曲轴巨

无霸已是时间问题。 

 增长趋势明确  维持“买入”评级 
IPO 项目投产后，公司迎来高速发展期，我们预计 2010/2011 年公司销

售收入将达到 12亿/18亿，对应 2010/2011 年的 EPS为 0.83/1.25元，

当前收盘价对应的动态 PE 仅 21 倍，估值水平大大低于同期及以后上市

的汽车零部件公司。考虑到未来几年公司快速成长的可能，我们给予“买

入”的投资评级。 

 风险提示   
重卡行业波动风险；原材料价格上涨风险。 
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天润曲轴 26.53 40.47 37.26 

沪深 300  5.76 20.76 1.76 

 

市场数据 2010.11.10 
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附录：财务预测简表及相关财务比率 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 628.47 526.82 1,047.89 1,337.13 1,847.75 2,480.83 一、营业收入 749.42 819.89 774.74 1,208.60 1,812.90 2,175.47

  货币资金 51.47 44.81 425.48 431.75 501.28 884.24     减：营业成本 589.78 608.50 545.22 868.26 1,323.41 1,598.97

  交易性金融资产 0.00 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00     营业税金及附加 0.31 4.14 3.63 5.45 7.83 9.22

  应收款项 235.89 189.22 298.42 397.35 596.02 715.22     销售费用 21.54 24.09 22.40 30.21 41.70 47.86

  预付款项 146.92 25.85 94.35 142.73 217.55 262.85     管理费用 41.43 51.85 63.62 69.98 73.48 77.15

  存货 188.83 242.43 226.11 361.77 529.37 614.99     财务费用 14.38 22.93 4.98 -3.40 0.22 2.62

  其他流动资产 5.36 4.51 3.53 3.53 3.53 3.53     资产减值损失 2.48 1.27 0.39 0.00 0.00 0.00

非流动资产 634.02 870.46 913.78 1,151.08 1,220.61 1,147.01     加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资及金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       其中：联营企业收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  固定资产 447.86 468.40 563.13 719.74 789.05 716.36 二、营业利润 79.50 107.10 134.50 238.10 366.26 439.64

  在建工程 91.53 308.89 258.53 339.21 339.44 338.53     加：营业外收入 28.45 18.75 16.51 18.17 19.98 21.98

  其他生产性资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     减：营业外支出 3.83 1.19 9.76 10.74 11.81 12.99

  无形及递延性资产 94.63 93.17 92.12 92.12 92.12 92.12 三、利润总额 104.13 124.66 141.25 245.53 374.43 448.63

  其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     减：所得税费用 10.26 11.32 15.87 31.92 56.16 67.29

资产总计 1,262.50 1,397.29 1,961.67 2,488.21 3,068.36 3,627.84 四、净利润 93.87 113.34 125.38 213.61 318.26 381.34

流动负债 669.76 682.28 408.25 571.19 783.07 911.21     归属母公司净利润 93.00 101.29 113.01 199.73 299.17 362.27

  短期借款 333.86 353.00 0.00 0.00 0.00 0.00     少数股东损益与调整 0.87 12.05 12.38 13.88 19.10 19.07

  应付账款 169.52 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 五、总股本(万股） 180.00 180.00 240.00 240.00 240.00 240.00

  预收帐款 54.28 34.41 11.09 49.67 74.50 89.40 EPS（元） 0.52 0.56 0.47 0.83 1.25 1.51

  其他 112.11 294.87 397.16 521.52 708.57 821.81

长期负债 110.00 116.02 18.80 168.80 218.80 268.80 主要财务比率

  长期借款 110.00 116.02 0.00 150.00 200.00 250.00 会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 成长能力

  其他 0.00 0.00 18.80 18.80 18.80 17.80   营业收入 53.70% 9.40% -5.51% 56.00% 50.00% 20.00%

负债合计 779.76 798.30 427.05 739.99 1,001.87 1,180.01   营业毛利 67.99% 32.42% 8.58% 48.28% 43.82% 17.78%

 少数股东权益 7.58 19.63 32.01 45.89 64.99 84.05     EBIT 119.74% 36.26% 29.70% 2.81% 22.50% 122.50%

  股本 180.00 180.00 240.00 240.00 240.00 240.00   净利润 193.54% 8.92% 11.57% 76.74% 49.79% 21.09%

  资本公积 275.96 285.87 1,043.55 1,043.55 1,043.55 1,043.55 获利能力

  留存收益 19.19 113.49 219.06 418.78 717.95 1,080.22   毛利率 21.30% 25.78% 29.63% 28.16% 27.00% 26.50%

股东权益合计 482.73 598.99 1,534.62 1,748.23 2,066.49 2,447.83    EBIT/收入 12.86% 16.02% 18.05% 19.42% 20.22% 20.33%

负债和股东权益 1,262.50 1,397.29 1,961.67 2,488.21 3,068.36 3,627.84   净利率 12.41% 12.35% 14.59% 16.53% 16.50% 16.65%

    ROE 19.57% 17.48% 7.52% 11.73% 14.95% 15.33%

现金流量表     ROIC 10.13% 10.61% 8.17% 11.25% 14.04% 14.13%

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 64.68 207.15 74.23 253.56 169.98 404.67   资产负债率 61.76% 57.13% 21.77% 29.74% 32.65% 32.53%

  净利润 93.87 113.34 125.38 213.61 318.26 381.34   利息保障倍数 6.53 4.94 25.16 -62.86 1450.05 145.37

  折旧摊销 2.48 1.27 0.39 0.00 0.00 0.00   速动比率 0.65 0.41 2.00 1.70 1.68 2.04

  财务费用 58.84 63.83 65.69 97.69 80.69 142.69   经营现金净额 /当期债务 0.19 0.59 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资收益 0.98 2.73 2.72 0.00 0.00 0.00 营运能力

  营运资金变动 14.07 18.89 3.92 -3.40 0.22 2.62   总资产周转率 0.59 0.59 0.39 0.49 0.59 0.60

  其它 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   应收账款天数 113.32 83.08 138.67 118.36 118.36 118.36

投资活动现金流 -274.57 -164.81 -166.76 -400.68 -150.23 -69.09   存货天数 115.26 143.43 149.30 150.00 144.00 138.46

  资本支出 -257.61 -168.45 -191.42 -400.68 -150.23 -69.09 每股指标（元）

  长期投资 -17.20 -168.45 -191.42 -400.68 -150.23 -69.09   EBIT/股本 0.54 0.73 0.58 0.98 1.53 1.84

  其他 0.24 3.64 24.66 0.00 0.00 0.00   每股经营现金流 0.36 1.15 0.31 1.06 0.71 1.69

筹资活动现金流 230.26 -18.44 439.20 153.40 49.78 47.38   每股净资产 2.64 3.22 6.26 7.09 8.34 9.85

  债务融资 315.86 19.11 -353.00 150.00 50.00 50.00 估值比率

  权益融资 0.00 0.00 819.00 0.00 0.00 0.00    P/E 52.07 47.80 57.13 32.32 21.58 17.82

  其它 -85.60 -37.56 -26.80 3.40 -0.22 -2.62    P/B 10.19 8.36 4.30 3.79 3.23 2.73

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00    P/S 6.46 5.91 8.33 5.34 3.56 2.97

现金净增加额 20.37 23.89 346.67 6.28 69.53 382.96    EV/EBITDA 53.20 39.91 43.16 26.47 16.95 13.32

单位 :百万元

单位 :百万元 单位 :百万元
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


