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基本资料 
深证成份指数 12604.08 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 101 

流通市值(亿) 27 

EPS（TTM） 0.69 

每股净资产（元） 6.39 

资产负债率 21.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天润曲轴 7.46 39.22 43.46 

深证成份指数 -8.23 14.96 21.60 
 

-44%
-33%
-22%
-11%

0%
11%
22%
33%

2009/11 2010/2 2010/5 2010/8
天润曲轴 深证成份指数

 
相关报告 
《天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供

应商》2010-11-10 
 

 

 

天润曲轴 002283 推荐

步伐在加快，预期在加强 

    我们在 11 月中旬对公司进行了调研，并发表了深度报告，我们认为

公司在曲轴领域具有“潍柴动力”式的扩张机遇。近期公司业务拓展在加

速，预计对应新增产能将加快进度，提前达产的可能性在加大，建议投资

者重点关注公司成长机遇带来的投资价值。 

投资要点： 

 公司经营稳定，业务拓展在加快。公司 11 月 10 日公告签署与北汽的《试制协议》，

协议内容约定公司未来为北汽提供轿车(2.0L 和 2.3L)的曲轴配套。根据公司公告

情况，公司业务拓展有加速迹象，之前苦练内功卓有成效。预计，明后两年公司

轿车曲轴方面将获得较大进展，未来将成为重要的利润来源。 
 募投生产线或将提前到位，助推明年业绩。公司募投的 24 万支重型曲轴生产线，

以及 30 万支重型曲轴毛坯生产线，进展顺利，不排除提前达产的可能。重型曲轴

是公司的主要利润来源，新增重型曲轴生产线将解决公司产能不足问题，显著扩

大明后两年利润；新增曲轴毛坯生产线将提高毛坯自供率，重型曲轴毛利率也将

获得快速提升。我们预计，新增产能实现后，公司重型曲轴毛坯自供率将由 50%
提升至 80%，重型曲轴毛利率将由 33%提高至 35%以上。 

 作为曲轴龙头，公司延伸竞争优势，多元化战略将获得成功。我国重型发动机技

术处于世界领先水平，广泛应用于船舶、工程机械、重型商用车、农用机械等，

未来空间广阔。公司产品是重型发动机核心部件，将伴随我国重型发动机工业发

展而快速崛起。公司在重型曲轴领域的龙头地位巩固，还拓展胀断连杆、轿车曲

轴等产品，已获知名发动机企业认证或试制资格。我们预计，公司的多元化战略

将获得成功，重型曲轴份额加大，同时轿车曲轴和胀断连杆将成为新的利润来源。

 推荐理由：公司生产管理能力优势明显，产品市场开拓进展顺利，并有加快趋势，

募投项目或将提前达产，明后年业绩增长明确，长期成长空间广阔。未来我们将

密切跟踪公司的最新进展，包括客户开拓、订单签订、产品开发等。 

 投资建议：基于以上预期，我们调高 10-12 年 EPS 分别为 0.82 元、1.32 元、1.62
元。基于我们对公司未来长期成长性的判断，我们认为公司 10 年的合理估值在

40~45 倍左右，调高未来 6-12 个月目标价至 35 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济严重放缓影响重卡市场发展，原材料价格大幅上升等因素将

影响市场预期和公司盈利水平。

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 775  1241  1738  2139  
同比(%) -6% 60% 40% 23% 
归属母公司净利润(百万元) 113  197  316  390  
同比(%) 12% 75% 60% 23% 
毛利率(%) 29.6% 30.1% 32.3% 31.0% 
ROE(%) 7.5% 11.7% 18.0% 20.4% 
每股收益(元) 0.47  0.82  1.32  1.62  
P/E 52.97  30.32  18.92  15.35  
P/B 3.98  3.56  3.40  3.13  
EV/EBITDA 27  20  13  11  

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

公司是中国规模最大的汽车发动机曲轴专业制造商。公司综合实力在国内

曲轴行业位居第一，曲轴产品下游覆盖商用车和乘用车。 

图 1  公司收入以重型曲轴为主 图 2  公司曲轴销量构成（万支） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司产品是发动机的核心部件。曲轴和连杆是内燃机五大核心零部件(缸
体、缸盖、曲轴、连杆、凸轮轴)，人们形象地称之为“内燃机的心脏”。  

图 3  公司主要产品 
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资料来源：中投证券研究所 

车用重型发动机需求旺盛。车用重型发动机主要供应重卡和大中客。 

图 4  我国重卡销量（2002~2010.1-9） 图 5  我国大客销量（2002~2010.1-9） 
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消费拉动物流需求，启动投资品重卡消费化，重卡行业将稳步发展。 

图 6  投资拉动作用后回归理性  图 7 物流车销量形成稳定规模 
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图 8  我国公路货运量（亿吨）  图 9  我国重卡替代中卡的趋势明显 
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新增产能快马加鞭，公司曲轴份额将继续扩大。 

图 10  天润曲轴重型曲轴销量及增速 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 

 
表 1  募投项目的市场前景明确 

项目名称 产品型号 产品类别 设计产能 项目性质 
锡柴重卡曲轴生产线 29D、53D、81D 钢轴 重卡曲轴 三种型号各 3 万支 新建配套 
康明斯重卡曲轴生产线 ISZ13、ISM11 钢轴 重卡曲轴 1.5 万支、5.5 万支 新建配套 
康明斯轻卡曲轴生产线 3.8 升铁轴 轻卡曲轴 15 万支 新建配套 
潍柴重卡曲轴生产线 WD615、WD618 重卡曲轴 8 万支 扩大产能 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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公司轿车曲轴和连杆业务将成新增亮点。 

图 11  天润曲轴收入构成(2009A) 图 12  天润曲轴收入构成预测(2012E) 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1048  885  1220 1489 营业收入 775  1241  1738 2139 
  现金 425  50  50 50 营业成本 545  867  1177 1476 

  应收账款 124  177  244 311 营业税金及附加 4  4  8 10 

  其它应收款 4  5  8 9 营业费用 22  35  45 56 

  预付账款 94  117  176 184 管理费用 64  96  122 128 

  存货 226  333  459 581 财务费用 5  5  18 20 

  其他 174  203  284 353 资产减值损失 0  1  1 1 

非流动资产 914  1527  1599 1523 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 563  1143  1329 1346 营业利润 134  233  367 447 

  无形资产 89  88  86 84 营业外收入 17  18  18 20 

  其他 261  296  184 93 营业外支出 10  9  9 9 

资产总计 1962  2412  2819 3012 利润总额 141  242  376 458 

流动负债 408  661  975 1001 所得税 16  27  42 51 

  短期借款 0  143  324 221 净利润 125  214  333 407 

  应付账款 90  160  214 273 少数股东损益 12  17  17 17 

  其他 318  358  437 507 归属母公司净利润 113  197  316 390 

非流动负债 19  19  19 19 EBITDA 208  283  452 543 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.82  1.32 1.62 

  其他 19  19  19 19    
负债合计 427  680  994 1019 主要财务比率   

 少数股东权益 32  49  66 83 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 240  240  240 240 成长能力   
  资本公积 1028  1028  1028 1028 营业收入 -5.5% 60.2% 40.0% 23.1%

  留存收益 235  416  492 642 营业利润 25.6% 72.9% 57.6% 22.0%

归属母公司股东权益 1503  1683  1760 1910 归属于母公司净利润 11.6% 74.7% 60.3% 23.2%

负债和股东权益 1962  2412  2819 3012 获利能力   

    毛利率 29.6% 30.1% 32.3% 31.0%
现金流量表    净利率 14.6% 15.9% 18.2% 18.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.5% 11.7% 18.0% 20.4%

经营活动现金流 74  163  217 363 ROIC 10.0% 10.8% 15.3% 18.1% 
  净利润 125  214  333 407 偿债能力   

  折旧摊销 68  45  68 76 资产负债率 21.8% 28.2% 35.2% 33.8%

  财务费用 5  5  18 20 净负债比率 26.84 37.90% 44.09 32.93%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 2.57  1.34  1.25 1.49 

营运资金变动 -132  -106  -207 -145 速动比率 2.01  0.83  0.78 0.91 

  其它 8  5  5 5 营运能力   

投资活动现金流 -167  -659  -139 0 总资产周转率 0.46  0.57  0.66 0.73 

  资本支出 192  659  139 0 应收账款周转率 6  8  8 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.28  6.93  6.29 6.06 

  其他 25  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 439  121  -78 -363 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.82  1.32 1.62 

  短期借款 -353  143  180 -102 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.68  0.90 1.51 

  长期借款 -110  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.26  7.01  7.33 7.96 

  普通股增加 60  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 750  0  0 0 P/E 52.97  30.32  18.92 15.35 

  其他 92  -22  -258 -260 P/B 3.98  3.56  3.40 3.13 

现金净增加额 347  -375  0 0 EV/EBITDA 27  20  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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