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公司研究报告

天润曲轴（002283）：多重因素刺激业绩增长 

行业分类：机械/汽车零部件                                    2011.1.12

投资要点： 

 从大的宏观环境看，2011年国内经济仍然处于转型升级时期。汽车作

为拉动经济增长的一个重要产业，在旺盛需求的支撑下，我们依然强

烈看好。2011年的总体情况很可能是汽车产销增速会温和下降，但是

总量依然在增长，汽车行业维持温和景气的概率较高。 

 从汽车产业链角度出发，随着国内汽车产能的快速扩张，未来整车厂

的竞争将不断加剧。而关键零部件企业由于新产品研发导致的进口替

代、出口、规模效应以及并购整合等积极因素有可能会迎来较长的营

收增长期，这有点类似于手机行业过去几年的情况，手机企业竞争越

来越激烈，但是关键元器件领域出了不少好公司。例如，歌尔声学、

莱宝高科。我们感兴趣的是天润曲轴会不会成为这样的公司。 

 我们推荐天润曲轴的逻辑：1.符合产业发展趋势，未来市场空间非常

大；2.规模、新产品及产业链整合提升公司盈利水平；3.公司在重型

发动机曲轴利基市场基础上，轿车曲轴和发动机连杆成为未来新的增

长点，再加上公司IPO募资项目和正在筹划的非公开发行项目，我们在

看好公司稳健性的同时，更看重其未来产能及产品驱动下的成长性。 

 风险因素。重卡及机械行业出现系统性风险，生铁及钢材价格的大幅

度上升以及项目进度和市场开拓的风险。 

 买入评级。按照我们盈利预测模型，不考虑非公开增发因素，公司未

来三年（2010～2012）EPS贡献分别为0.79、1.08、1.44元。按照33.02

的价格，对应10/11/12年PE为42/30/23倍。考虑到所处的市场、市场

地位及成长性等因素，以及市场整体估值水平，我们给予公司2010年

40倍PE估值水平，对应目标价格40.3元，首次给予“买入”评级。 

 财务数据简表 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 775 1268  1845 2442 

  收入同比(%) -6% 64% 46% 32%

归属母公司净利润 113 189  259 345 

  净利润同比(%)  12% 68% 37% 33%

毛利率(%) 29.6% 28.9% 28.4% 28.9%

ROE(%) 7.5% 11.3% 13.6% 15.6%

每股收益(元) 0.47 0.79  1.08 1.44 

P/E 70.13 41.85  30.57 22.99 

P/B 5.27 4.73  4.16 3.58 

资料来源：中航证券金融研究所 

 
研究员：高俊芳 魏萌 

执业证书编号：S0640511010009 

执业证书编号：S0640511010012 

联系人：刁志学 

电话：0755-83689042 

 

 

6 个月目标价 40.30 

当前价格 33.02 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2827.71 

总股本（百万） 240 

流通 A股（百万股） 101 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 3335 

总市值（百万） 7924 

每股净资产（元） 6.77 

ROE（TTM） 11.3% 

资产负债率 21.8% 

动态市盈率 30 

动态市净率 4.88 

 

近一年股价表现 
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一、从政策及产业的宏观角度看，最近几年我们依然国内汽车产业的发展。 

从整个汽车产业来看，2010 年中国汽车产、销量增长惊人，再次创出新高。据中国汽车工业协会统计，全

年汽车产销量分别增长 32.44%和 32.37%，达到 1826.47 万辆和 1806.19 万辆。这意味着两层含义，第一，

汽车产业已经成为中国经济当前增长的一个重要动力，其对钢材、玻璃、橡胶及电子元器件等产业的带动

作用明显；其二，中国的制造业在技术、市场以及制造工艺的推动下，开始了自然的升级过程，只不过危

机加速了这一进程而已。中国很明显经历着轻工纺织－手机/家电－轮船/集装箱－重型机械（挖掘机、推

土机、搅拌机等）－汽车/高铁－飞机这么一个粗线条的过程。由于中国特有的资源禀赋，我们判断政府

在治理交通堵塞、污染以及节能等方面会对行业的发展结构产生影响，但是不会在整体上打压汽车产业。

未来更节能的新能源汽车，更智能化的汽车有可能会获得更多政策性支持。 

图表 1 中国汽车销量及增速（单位：万台） 
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资料来源：汽车工业协会，中航证券金融研究所 

二、汽车产业链剖析。 

从汽车产业链的角度出发，上游的钢材、玻璃、橡胶等行业不是本报告分析的重点，下游的整车厂随着产

能的扩张的需求增速的下降，我们判断竞争会趋于激烈，毛利会逐步趋于回落。而中游的零部件是我们最

为看好的，主要原因来自于这么几方面：⑴部分企业处于进口替代这一过程，市场和盈利空间都非常宽松；

⑵部分企业则受惠于国内整车产能的急剧扩张，企业正处于上规模阶段，规模带来的成本优势和产销量的

上升推动公司业绩增长；⑶来自于企业间的并购整合。央企重组是其中主题之一，未来优势企业对上下游

相关企业的纵向整合以及横向间的兼并是另一个主题；⑷大部分零部件企业业务简单，企业规模不大，成

长性良好，这是我们的选股偏好。 

从汽车零部件行业内部来看，我们最为看好汽车电子（前装电子部分、车身控制、缓速器等）、汽车发动
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机核心零部件（缸体、缸盖、曲轴、连杆、凸轮轴）、汽车装饰（座椅、空调等），达到规模效应的传动轴

以及保险杠等企业也受到我们青睐。从图表 2来看，上述企业大部分位于横轴左端高毛利区域。 

图表 2 汽车零部件上市公司毛利率情况 （单位：%） 
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资料来源：中航证券金融研究所 

注：由于启明信息大部分业务还是集成和后装电子，前装电子业务刚刚起步，未来其毛利水平随着前装业

务比重的上升会快速提升。 

从我们的对比分析看，国内目前的汽车产业非常类似于前几年的手机产业，整机/车厂普遍位于低端市场，

竞争相对激烈，而上游的元器件/零部件企业由于业务相对单一，更容易在技术上形成突破，从而实现进

口替代和出口，再加上规模小成长性高等特点，因此相比下游整机/整车企业更容易成为业绩和股价共舞

的牛股。典型的如歌儿声学和莱宝高科，我们感兴趣的是，天润曲轴会不会成为汽车零部件行业的莱宝高

科或者歌尔声学。 

图表 3 莱宝高科、歌尔声学股价复权走势图 

 

资料来源：中航证券金融研究所 
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三、我们看好天润曲轴的逻辑分析 

我们看好天润曲轴的逻辑：⑴符合产业发展趋势，未来市场空间非常大；⑵规模、产业链整合、新产品提

升公司盈利水平；⑶公司在重型发动机曲轴利基市场基础上，IPO募资项目和正在筹划的非公开发行项目

助推公司业绩加速成长。 

1.曲轴市场分析。 

公开资料显示，中国内燃机的年销量规模接近4000 万台，应用领域包括道路用车、非道路用车、发电机

组、船舶、工程机械等，对应一台内燃机至少需要一支曲轴，曲轴行业市场空间巨大。曲轴行业属于我国

重点骨干装备制造行业，曲轴行业对我国车用、工程机械用乃至军用等配套发动机具有重大意义，是保持

我国发动机行业以及下游汽车、工程机械行业自主创新和持续发展的重要保障。从这一角度出发，未来曲

轴业有可能获得更多国家政策性的支持，龙头企业因此而可能获得更快的成长。 

⑴车用重型发动机需求依然旺盛 

国内重卡和大客销量的快速增长直接推动近两年车用重型发动机需求的爆发式增长。由于重卡对中卡的替

代，预计未来重卡市场将保持平稳增长。 

图表4 我国重卡及大客销量（2002－2010Q3） 

 
资料来源：OICA，中航证券金融研究所 

据相关预测，重卡市场规模长期将至少稳定在80 万辆左右。由于我国经济的稳定增长，基建投资和消费

需求拉动支撑公路货运规模快速上升。随着国家计重收费的引导，以及未来国家加大节能减排政策的力度，

加快国IV 标准的的出台都将长期驱动卡车往重型化方向发展。 
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图表5 重卡对中卡的替代趋势                      图表6 公司在重卡发动机市场份额 

 

资料来源：CAAM，中航证券金融研究所               资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

2.轿车曲轴进口替代空间巨大。 

从国内的 R值、汽车保有水平看，中国汽车目前正处于快速普及阶段。未来一二三线地区都将因购买能力、

购买意愿及不断降低的车价而快速释放需求。从家电的刺激政策对比看，政策退出对消费并没有特别大的

影响。决定行业本质的还是内在的消费需求。而对于交通、能源、环保等负面因素，我们认为可能会刺激

汽车行业内部的结构性变化，例如小排量的、更节能的以及新能源汽车可能在政策方面更加受益。 

图表 7 2009 年中国汽车保有量                    图表 8 二三线地区汽车保有率 

 

资料来源：CEIC，中航证券金融研究所             资料来源：国家统计局，中航证券金融研究所 
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图表 9 中国 R值逐渐接近 3－5区域 
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资料来源：国家统计局，中航证券金融研究所 

注：国际轿车市场发展历史表明：一个国家乘用车市场的中长期发展趋势主要是由 R值决定的.R 值是车价

与该地区人均 GDP 的比值，R值达到 3－5时轿车开始大规模进入家庭。随着国内经济发展，收入水平提升，

以及主力车型价格下移，中国 R值逐渐接近 3－5，这意味着我国正进入私人汽车快速普及阶段。 

总体来看，曲轴行业是一个技术、资金、人力相对密集的产业，随着我们产业结构的调整和汽车产业的壮

大，汽车关键零部件开始向国内转移。随着我国装备制造业整体水平的提升，国产曲轴的竞争力将不断增

强，轿车曲轴也逐步进入进口替代的阶段，随着中高档轿车曲轴生产能力的完善，未来出口国外是迟早的

事情。这为国内曲轴企业提供了难得的发展机遇，而对于具有核心竞争力的龙头企业来说，未来的发展前

景无疑更值得期待。 

 

2.公司盈利能力分析 

 

⑴重型/中型/轻微型曲轴：我们认为随着公司产能规模的扩张，来自于规模效应和上游定价权的积极意义

有可能提升公司的毛利水平。 

⑵轿车曲轴：轿车曲轴短期受冲击，苦练内功，积累经验看未来。公司在轿车曲轴的技术积累是足够的，

公司目前在少量配套过程中，主要是在生产效率和现场管理上积累经验，未来轿车曲轴发展空间巨大。目

前尽管产量暂时不高，由于采用球墨铸铁，公司能够保持很高的自供率，毛利率表现尚可（2009A，27.85%）。 

未来轿车曲轴行业的外包趋势明显，公司战略定位中高端，以合资品牌为主要目标，潜在新增订单将保证

轿车曲轴量增利增。未来轿车行业的外包趋势意味着轿车曲轴行业的巨大空间，公司战略定位中高端，从

高端产品切入，主要以合资品牌为市场目标。 

⑶胀断连杆：生产线快速上量，满负荷运转开始贡献真金白银。前期胀断连杆产品处于小批量试制和验收

期，近期已经开始满负荷运转，50 万支的年产能平稳运转，未来将实现100%配套康明斯R 系列产品。毛
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利率将快速上升，2010H的毛利率仅为9.98%，随着快速上量，规模效应下上升至25%以上。 

重型发动机的胀断连杆作为国内新型工艺，需要很高的技术、管理和生产能力，目前仅马勒的营口工厂有

一定的供应。全球也仅有蒂森克虏伯和马勒掌握，天润曲轴成为国内首家重型发动机的胀断连杆供应商，

进口替代空间的潜力不可限量。 

⑷毛坯：从产业链的延伸来看，公司通过收购恒润锻造，有效保障了锻钢曲轴毛坯的供应，具备了锻钢曲

轴毛坯、球墨铸铁曲轴毛坯的自产能力，此外公司将超募资金 1.5 亿元投资重型发动机曲轴锻造生产线项

目，将极大提升公司的重型曲轴毛坯的自供率, 重卡和轿车毛坯自己生产，节省运输成本的同时，保证产

品的稳定供应。公司新锻造线预计2011 年初投产， 将明显增加销售收入和利润。目前毛坯自给率50%，

未来新增曲轴锻造项目达产后将提高至80%。公司产品覆盖面广、产业链的延伸长，因此综合竞争实力和

抗风险能力强。 

图表14 天润曲轴各产品毛利率变动情况及预测（2009～2012E） 
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资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

3.公司成长性分析。 

我们认为公司胀断连杆和轿车曲轴将成为公司新的利润增长点，IPO 募投项目和近期筹划的非公开发行项

目助推公司营收高成长。 

图表 15 公司 IPO 募投项目 

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/ESM11 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：公司公告，中航证券金融研究所 
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另外，公司近期正在筹划非公开增发募集 10 亿元用于产能扩张，在产能扩张的同时，公司开始布局轿车

曲轴、船用曲轴领域，国外市场的开拓也借助印度利兰中型发动机曲轴生产线项目开始涉足。项目全部达

产后，公司总产能将在 2010 年基础上翻一番，相当于再造一个天润。对于公司的发展前景我们表示期待。 

图表 16 公司筹划的非公开增发项目（单位：万元） 

项目名称 募集资金 项目总投资 产能 主要配套 

康明斯轻型发动机曲轴生产线项目 12028 15565 年产 15 万支 北汽福田康明斯 

潍柴重型发动机曲轴生产线项目 24108 29765 年产 10 万支 潍柴动力 

锡柴/上霏红/康明斯重型发动机曲

轴生产线项目 

25207 30587 年产 10 万支 一汽锡柴/上霏红/康

明斯 

印度利兰中型发动机曲轴生产线项目 15190 18800 年产 10 万支 印度利兰 

轿车发动机曲轴生产线项目 14448 17682 年产 20 万支 北汽萨博/广汽菲亚

特 

船用曲轴锻造生产线项目 12519 16101 年产 2000 支  

总计 103500 128500 年产 65.2 万支  

资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

另外，从公司目前的资产负债情况看，公司 09 年 IPO 之后，资产负债率最近两年保持在相对较低水平，

这为未来可能进行的收购提供了非常好的基础。从行业的发展特点和公司收购恒润锻造的案例来看，如果

出现合适的标的，公司很可能继续进行产业方面的并购整合。 

图表 17 天润曲轴资产负债情况及变动 
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资料来源：wind,中航证券金融研究所 

四、天润曲轴商业模式分析 

从我们对汽车零部件的观察和理解来看，主要存在三种商业模式。整车厂投资控股的零部件企业，例如一

汽控股的一汽富维，启明信息；第二种是和整车厂合资合作建厂的零部件企业，例如远东传动、；第三种

是独立的零部件企业，作为第三方供货，例如凌云股份、天润曲轴。独立的零部件企业其竞争力建立在产

品性能、价格以及产品配套齐全等方面，这也是下游企业外包的主要驱动力。 

 



 

 
9

天润曲轴：多重因素刺激业绩成长

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表 18 公司商业模式解析图 

 

资料来源：公开资料，中航证券金融研究所整理 

曲轴是发动机五大核心零部件（缸体、缸盖、曲轴、连杆、凸轮轴）之一，曲轴的刚度、强度、精度和耐

磨性都对发动机性能有较大的影响，特别是重卡和中高档轿车对曲轴的要求较高。由于成本和产品品质原

因，国内如潍柴动力、东风康明斯和一汽锡柴等厂商的曲轴大都采用外购模式。公司重卡曲轴产品市场份

额位居国内首位，国内竞争对手主要是辽宁丹东五一八、桂林福达、江苏松林，但这几家在产品档次和配

套量上与公司有较大差距；国际第一大曲轴公司蒂森克虏伯在南京的重卡曲轴项目预计2010 年末开工建

设，但成本会高于国内厂商，且目前国内重卡主要主机厂的配套份额比较稳定，其进入难度会比较大。 

细分来看，公司的市场地位主要基于如下几方面优势： 

1.技术。公司拥有全国曲轴行业唯一的国家认定企业技术中心和唯一的博士后流动站，公司产品在国内市

场具有较强竞争力，目前开始被国外相关企业认可阶段，并已经有小批量的供货。另外，公司1969年开始

从事曲轴生产，历史较长。多年积累使得公司逐步探索出球墨铸铁来替代钢生产曲轴，并同时研发出与曲

轴密切相关的另一发动机核心零部件“胀断连杆”。 

2.规模。公司产品规模已经处于行业相对优势地位，随着IPO募投项目和筹划的非公开发行项目逐步投产，

公司的规模优势将更为明显。我们判断随着公司在曲轴市场占有率的进一步提高，公司的产品议价能力和

毛利水平都将得到进一步提升。 

3.客户。已经与国内发动机龙头企业建立了长期稳定配套合作关系，如潍柴动力、东风康明斯、一汽锡柴

和北汽福田等，并已经成为了个别发动机厂的独家配套商。公司募集资金项目也是针对特定客户进行生产，

这相当于为公司产品建立起了很深的“护城河”。 

4.资本。作为目前国内曲轴行业唯一的上市公司，公司在融资渠道方面明显好于其他公司。公司未来进一

步的扩产以及伴随的并购整合等就有了很好的操作平台。另外，股权方面的激励也有助于公司更好的设计
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管理架构和留着核心人才。 

 

五、盈利预测 

我们预计公司 10/11/12 年 EPS 分别为 0.79、1.08、1.44 元，从公司所处行业、竞争优势、商业模式及成

长性来看，公司未来更可能呈现出高成长高估值态势。我们倾向于给予公司 40 倍 PE 估值水平，对应 2011

年股价水平 40.30 元，考虑到公司存在的增发收购等积极因素，公司业绩增长存在超预期的可能。 

图表 19 可比上市公司 2011 年 PE 估值水平预测 
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资料来源：wind,中航证券金融研究所 

注：为了具有更好的可比性，天润曲轴 1取 wind 均值，这样可以更好的和其他公司估值进行比较。 

 

图表 20 可比公司 2011 年增长率预测 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所整理 

注：为了具有可比性，所有公司数据都采用 wind 预测数据。 
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资产负债表 利润表

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

流动资产 1048 1448 1913 2487 营业收入 775 1268 1845 2442

  现金 425 508 575 718 营业成本 545 901 1320 1737

  应收账款 124 185 271 363 营业税金及附加 4 6 9 12

  其他应收款 4 6 8 11 营业费用 22 37 54 71

  预付账款 94 135 198 261 管理费用 64 101 148 195

  存货 226 361 528 695 财务费用 5

  其他流动资产 174 254 332 440 资产减值损失 0 1 1 1

非流动资产 914 894 848 811 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 563 661 689 683 营业利润 134 231 327 444

  无形资产 89 89 89 89 营业外收入 17 15 15 15

  其他非流动资产 261 144 69 39 营业外支出 10 5 5 5

资产总计 1962 2342 2761 3298 利润总额 141 241 337 454

流动负债 408 593 751 941 所得税 16 30 47 68

  短期借款 0 0 0 0 净利润 125 211 289 386

  应付账款 90 153 223 296 少数股东损益 12 22 30 41

  其他流动负债 318 440 527 645 归属母公司净利润 113 189 259 345

非流动负债 19 20 20 20 EBITDA 208 252 349 464

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.79 1.08 1.44

  其他非流动负债 19 20 20 20

负债合计 427 613 771 961

附：公司财务预测简表 

-10 -13 -18 

主要财务比率

 少数股东权益 32 54 84 125 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 240 240 240 240 成长能力

  资本公积 1028 1028 1028 1028 营业收入 -5.5% 63.7% 45.5% 32.4%

  留存收益 235 407 638 944 营业利润 25.6% 72.1% 41.1% 35.9%

归属母公司股东权益 1503 1675 1906 2212 归属于母公司净利润 11.6% 67.6% 36.9% 33.0%

负债和股东权益 1962 2342 2761 3298 获利能力

毛利率(%) 29.6% 28.9% 28.4% 28.9%

现金流量表 净利率(%) 14.6% 14.9% 14.1% 14.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.5% 11.3% 13.6% 15.6%

经营活动现金流 74 103 83 164 ROIC(%) 10.0% 14.6% 17.6% 20.9%

  净利润 125 211 289 386 偿债能力

  折旧摊销 68 31 36 39 资产负债率(%) 21.8% 26.2% 27.9% 29.1%

  财务费用 5 率(%) 26.84% 16.32% 12.97% 10.40%

  投资损失 0 0 0 流动比率 2.57 2.44 2.55 2.64

营运资金变动 2.01 1.84 1.84 1.90

  其他经营现金流 8 15 4 营运能力

投资活动现金流 0 0 0 总资产周转率 0.46 0.59 0.72 0.81

  资本支出 192 0 0 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 7.42 7.03 6.68

  其他投资现金流 25 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 439 0.47 0.79 1.08 1.44

  短期借款 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄

-10 -13 -18 净负债比

-0 

-132 -122 -244 -247 速动比率

-7 

-167 

-21 -15 -21 每股收益(最新摊薄)

-353 ) 0.31 0.43 0.34 0.68

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.26 6.98 7.94 9.22

  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 70.13 41.85 30.57 22.99

  其他筹资现金流 92 5.27 4.73 4.16 3.58

现金净增加额 347 82 68 143 EV/EBITDA 37 30 22 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-110 

-21 -15 -21 P/B
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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