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证券研究报告 

 

  天润曲轴（002283.SZ） 

中国制造 2025 的潜在投资标的 

 事件：公司 14 年净利润同比增长 31.9%，符合预期 

公司发布 14 年年报，14 年实现营业收入 16.2 亿元，同比增长 3.2%；

实现归母净利润 1.33 亿元，同比增长 31.9%；实现全面摊薄后 EPS0.24 元，

符合我们预期。对此我们有如下点评： 

 材料成本下降对公司毛利率提升贡献较大 

公司 14 年毛利率约为 22.9%，同比提高 1.3 个百分点，材料成本下降

对公司毛利率提升贡献较大。材料成本占公司生产成本的比重高于 50%，

14 年公司材料成本约为 6.46 亿元，较 13 年下降 2.6 千万，材料费用/收入

同比下降 2.9 个百分点，抵消了人工费用、折旧费用上升对公司毛利率的负

面影响（折旧费用/收入、人工费用/收入同比分别提高 1.9、0.9 个百分点）。 

 中国制造 2025 潜在投资标的，自动化生产线提升公司生产效率 

公司是曲轴行业龙头公司之一，13 年按照产量计算的市占率约为

31.1%。公司是中国制造 2025 潜在投资标的，近年来不断加大产品开发以

及客户开拓力度，14 年完成了 65 个曲轴新产品开发及产品改型、23 个连

杆新产品开发、68 个铸件新产品开发、34 个锻件新产品开发以及 6 家新客

户开拓。公司现拥有由美、意、英、德等发达国家引进的一大批高精尖加

工设备，生产线自动化提升对公司 14 年毛利率的改善约 1 个百分点。 

 投资建议 

公司是中国制造 2025 的潜在投资标的，轻卡监管升级有望带来公司收

入的提升，生产效率、营运能力改善将提升公司盈利能力。我们预计公司

15-17 年 EPS 分别为 0.27 元、0.31 元、0.37 元，且仍有超预期可能。公司

目前 PB 约 2.7 倍，仍具有安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车行业竞争加剧；宏观经济增速不及预期。 

 

 

盈利预测： 

(%)

(%)

公司评级 买入 

当前价格 16.01 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2015-04-09 

 

相对市场表现 

 

 

分析师： 张 乐 S0260512030010 

 
021-60750618 

 gfzhangle@gf.com.cn 

 

相关研究： 

天润曲轴（002283.SZ）：14

年业绩快报点评：改善如期而

至 

2015-02-27 

天润曲轴：股权激励彰显公司

信心 

2014-12-29 

 

 

联系人： 闫俊刚 021-60750621 

 
yanjungang@gf.com.cn 

 

联系人： 唐  晢 021-60750618 

 tangzhe@gf.com.cn 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 5 

天润曲轴|年报点评 

事件：公司 14 年净利润同比增长 31.9%，符合预期 

公司发布14年年报，14年实现营业收入16.2亿元，同比增长3.2%；实现归母净

利润1.33亿元，同比增长31.9%；实现全面摊薄后EPS0.24元，符合我们预期。对此

我们有如下点评： 

 

图1：公司营业收入（亿元）、净利润（亿元）及增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

材料成本下降对公司毛利率提升贡献较大 

公司14年毛利率约为22.9%，同比提高1.3个百分点，材料成本下降对公司毛利

率提升贡献较大。材料成本占公司生产成本的比重高于50%，14年公司材料成本约

为6.46亿元，较13年下降2.6千万，材料费用/收入同比下降2.9个百分点，抵消了人

工费用、折旧费用上升对公司毛利率的负面影响（折旧费用/收入、人工费用/收入同

比分别提高1.9、0.9个百分点）。 

 

图2：公司盈利能力及三费情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图3：各项成本对公司2014年毛利率的影响 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

中国制造 2025 潜在投资标的，自动化生产线提升公司

生产效率 

公司是曲轴行业龙头公司之一，13年按照产量计算的市占率约为31.1%。公司是

中国制造2025潜在投资标的，近年来不断加大产品开发以及客户开拓力度，14年完

成了65个曲轴新产品开发及产品改型、23个连杆新产品开发、68个铸件新产品开发、

34个锻件新产品开发以及6家新客户开拓，具有一定的研发能力和市场认可度。 

同时，公司现拥有由美、意、英、德等发达国家引进的一大批高精尖加工设备，

生产线自动化提升对公司14年毛利率的改善约1个百分点。 

较高的研发能力和市场认可度为公司长期发展提供支持，生产线自动化提升降低

公司成本，提升公司盈利能力。 

投资建议 

公司是中国制造2025的潜在投资标的，轻卡监管升级有望带来公司收入的提升，

生产效率、营运能力改善将提升公司盈利能力。我们预计公司15-17年EPS分别为0.27

元、0.31元、0.37元，且仍有超预期可能。公司目前PB约2.7倍，仍具有安全边际，

维持“买入”评级。 

风险提示 

汽车行业竞争加剧；宏观经济增速不及预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1711 1787 2255 2549 2933  经营活动现金流 192 410 241 393 446 

货币资金 202 289 444 558 710  净利润 101 138 152 178 212 

应收及预付 809 788 956 1063 1193  折旧摊销 136 175 227 264 307 

存货 634 697 795 868 970  营运资金变动 -58 89 -167 -83 -109 

其他流动资产 66 14 60 60 60  其它 13 8 29 34 36 

非流动资产 2944 3142 3214 3200 3144  投资活动现金流 -437 -397 -278 -229 -231 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -445 -398 -278 -229 -231 

固定资产 1585 2108 2306 2492 2640  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 1181 771 627 405 178  其他 8 1 0 0 0 

无形资产 172 224 242 263 286  筹资活动现金流 -41 62 192 -50 -63 

其他长期资产 6 39 40 40 40  银行借款 1023 1396 239 -1 -15 

资产总计 4655 4929 5469 5749 6077  债券融资 -1029 -1278 -4 0 0 

流动负债 1500 1649 2041 2143 2259  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 655 773 1012 1011 996  其他 -35 -56 -43 -49 -49 

应付及预收 843 875 1029 1132 1263  现金净增加额 -287 75 155 114 152 

其他流动负债 1 1 0 0 0  期初现金余额 455 202 289 444 558 

非流动负债 30 29 25 25 25  期末现金余额 168 277 444 558 710 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 30 29 25 25 25        

负债合计 1530 1678 2066 2168 2284        

股本 559 559 559 559 559  
主要财务比率    资本公积 1823 1823 1823 1823 1823  

留存收益 

 

686 807 957 1131 1338  至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

3069 3190 3339 3514 3721  成长能力(%)      

少数股东权益 56 61 64 67 72  营业收入增长 46.9 3.2 15.1 12.3 11.6 

负债和股东权益 4655 4929 5469 5749 6077  营业利润增长 81.5 34.0 14.4 19.3 20.6 

       归属母公司净利润增长 59.2 31.9 12.3 16.7 18.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 21.6 22.9 23.5 23.7 24.1 

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  净利率 6.4 8.5 8.2 8.5 9.1 

营业收入 1570 1620 1864 2093 2337  ROE 3.3 4.2 4.5 5.0 5.6 

营业成本 1231 1248 1427 1598 1773  ROIC - - - - - 

营业税金及附加 0 1 1 1 2  偿债能力      

销售费用 71 60 76 80 84  资产负债率(%) 32.9 34.0 37.8 37.7 37.6 

管理费用 135 155 173 194 218  净负债比率 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 

财务费用 16 24 26 31 30  流动比率 1.14 1.08 1.10 1.19 1.30 

资产减值损失 16 -4 7 6 8  速动比率 0.70 0.65 0.70 0.77 0.85 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.35 0.34 0.36 0.37 0.40 

营业利润 101 135 154 184 222  应收账款周转率 4.44 4.25 4.18 4.24 4.22 

营业外收入 16 29 22 23 24  存货周转率 1.96 1.86 1.80 1.84 1.83 

营业外支出 1 4 2 2 3  每股指标（元）      

利润总额 115 160 174 205 243  每股收益 0.18 0.24 0.27 0.31 0.37 

所得税 15 21 22 26 31  每股经营现金流 0.34 0.73 0.43 0.70 0.80 

净利润 101 138 152 178 212  每股净资产 5.49 5.70 5.97 6.28 6.65 

少数股东损益 -1 5 2 3 4  估值比率      

归属母公司净利润 101 133 150 175 207  P/E 31.8 36.2 59.8 51.3 43.2 

EBITDA 268 330 414 485 567  P/B 1.0 1.5 2.7 2.5 2.4 

EPS（元） 0.18 0.24 0.27 0.31 0.37  EV/EBITDA 13.7 16.1 23.0 19.4 16.3 

Table_Research 
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广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，华中科技大学发动机专业学士、暨南大学企业管理专业硕士，5 年半汽车相关产业工作经历，5 年卖方研究经验。

2014 年新财富最佳汽车行业分析师第五名，2011、2012、2013 年“新财富”最佳汽车行业分析师第七名；水晶球公募基金最

佳汽车行业分析师 2012 年、2014 年第五名、2013 年第四名；2013 年、2014 年金牛奖第三名；2012 年加入广发证券发展研

究中心。 

闫俊刚： 联系人，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢： 联系人，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，2014 年加入广发证券发展研究中心。 
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