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公司跟踪报告

天润曲轴（002283）年报点评：零部件市场超预期 

行业分类：机械/汽车零部件                                   2011.1.31 

投资要点： 

 1月31日，天润曲轴公布2010年财务报告，公司2010年实现营业总收入

139,339.39万元，较2009年度增长79.85%，实现利润总额27,415.75

万元，较2009年度增长94.09%，实现归属于母公司股东的净利润

22,165.86万元，较2009年度增长96.15%。这超出我们此前报告的预期，

主要原因在于收入和毛利水平表现的更为乐观。 

 2010年度财务报告再次印证我们的看法，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。 

 重申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。 

 维持“买入”评级。按照我们调整后的盈利预测，不考虑非公开增发

因素，公司未来三年（2011～2013）EPS分别为1.30、1.55、1.81元。

按照33.50元价格，对应11/12/13年PE分别为26/22/18倍。考虑到公司

所处的市场环境、行业地位、成长性以及增发并购等因素，我们给予

公司2011年35倍PE估值水平，对应目标价格45.5元。 

 财务数据简表 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1393 1890  2327 2737 

  收入同比(%) 80% 36% 23% 18%

归属母公司净利润 222 313  372 435 

  净利润同比(%)  96% 41% 19% 17%

毛利率(%) 29.9% 31.3% 30.7% 30.6%

ROE(%) 13.0% 15.7% 16.0% 16.1%

每股收益(元) 0.92 1.30  1.55 1.81 

P/E 36.27 25.67  21.64 18.49 

P/B 4.71 4.03  3.46 2.98 

资料来源：中航证券金融研究所 
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6 个月目标价 45.50 

当前价格 33.50 

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） 7.11 

ROE（摊薄） 12.98% 

资产负债率 25.90% 

动态市盈率 27 

动态市净率 4.71 

 

近一年股价表现 
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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 

 

图表2 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 

 

图表 3 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 

 

图表 4 可比上市公司 2011 年 PE 估值水平预测（单位：倍） 
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资料来源：wind,中航证券金融研究所 

 

图表 5 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 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1066 1601 2137 2740 营业收入 1393 1890 2327 2737

  现金 163 177 410 700 营业成本 977 1298 1613 1899

  应收账款 306 325 413 494 营业税金及附加 3 9 12 14

  其他应收款 6 7 9 10 营业费用 43 57 70 83

  预付账款 131 195 242 285 管理费用 84 151 186 219

  存货 283 519 645 759 财务费用 10 -5 -12 -23 

  其他流动资产 177 378 419 493 资产减值损失 10 1 1 1

非流动资产 1303 1265 1201 1145 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 886 1000 1027 1010 营业利润 266 378 458 545

  无形资产 88 88 88 88 营业外收入 10 15 15 15

  其他非流动资产 330 177 86 47 营业外支出 1 5 5 5

资产总计 2369 2865 3338 3885 利润总额 274 388 468 555

流动负债 595 774 892 1023 所得税 36 49 65 83

  短期借款 60 0 0 0 净利润 238 340 402 472

  应付账款 177 226 284 333 少数股东损益 16 27 31 37

  其他流动负债 358 548 608 690 归属母公司净利润 222 313 372 435

非流动负债 18 20 20 20 EBITDA 358 422 500 579

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.92 1.30 1.55 1.81

  其他非流动负债 18 20 20 20

负债合计 614 794 912 1043

附：公司财务预测简表 

主要财务比率

 少数股东权益 48 75 105 142 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 240 240 240 240 成长能力

  资本公积 1028 1028 1028 1028 营业收入 79.9% 35.6% 23.1% 17.6%

  留存收益 440 729 1054 1433 营业利润 97.7% 42.3% 20.9% 19.1%

归属母公司股东权益 1707 1997 2321 2700 归属于母公司净利润 96.1% 41.3% 18.6% 17.0%

负债和股东权益 2369 2865 3338 3885 获利能力

毛利率(%) 29.9% 31.3% 30.7% 30.6%

现金流量表 净利率(%) 15.9% 16.6% 16.0% 15.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 15.7% 16.0% 16.1%

经营活动现金流 388 -7 268 323 ROIC(%) 14.3% 16.3% 18.0% 19.7%

  净利润 238 340 402 472 偿债能力

  折旧摊销 82 48 54 57 资产负债率(%) 25.9% 27.7% 27.3% 26.8%

  财务费用 10 -5 -12 -23 净负债比率(%) 9.78% 12.59% 10.97% 9.59%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.79 2.07 2.40 2.68

营运资金变动 57 -402 -191 -187 速动比率 1.31 1.40 1.67 1.94

  其他经营现金流 1 12 15 3 营运能力

投资活动现金流 -561 0 0 0 总资产周转率 0.64 0.72 0.75 0.76

  资本支出 564 0 0 0 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 7.31 6.45 6.33 6.15

  其他投资现金流 3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -71 21 -35 -33 每股收益(最新摊薄) 0.92 1.30 1.55 1.81

  短期借款 60 -60 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 -0.03 1.12 1.35

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.11 8.32 9.67 11.25

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 36.27 25.67 21.64 18.49

  其他筹资现金流 -131 81 -35 -33 P/B 4.71 4.03 3.46 2.98

现金净增加额 -245 14 233 290 EV/EBITDA 22 19 16 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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。 

 

分析师简介 

高俊芳，SAC执业证书号：S0640511010009 ，厦门大学经济学硕士，2007年10月加入中航证券金融研究所，

从事机械行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  

           

  免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使江南证券有限责任公司及其关联公司违反

当地的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则此报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内

容或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而江南证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。江南证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表江南证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


