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上市公司动态报告                             铁路设备 

09 年仍将保持高增长 
 

09 年预计有 3亿元的桥梁支座订单 

公司桥梁支座产品市场占有率约为 20%。在 08 年的京沪高铁桥
梁支座总额约 6.2亿元的招标中，公司中标 1.31亿。虽然由于竞
争加剧，毛利率有所下降，但桥梁支座毛利率仍有 20%左右。未
来随着高铁建设的推进，桥梁支座订单将继续增长，预计明年有

3亿元左右的订单。 

车辆弹性元件业务增长较快 

公司是国内弹性元件子行业的龙头企业，车辆弹性元件产品主要

应用在机车、客车、动车组和货车上，市场份额较大，其中在机

车领域的市场占有率在 80%以上，而未来几年正是机车和动车组
的大规模采购期（我们预计 09 年我国铁路机车车辆购置费约为
900 亿元，2010 年和 2011 年购置费均超过 1000 亿元），我们预
计明年车载弹性元件业务的增长将在 40%以上。 

公司将进军叶片市场 

风电叶片明年可实现小批量生产，销售额预计在 5000万~1亿之
间。未来将研制兆瓦级风电叶片。由于南车自己生产主机，所以

公司叶片的销售不成问题。 

未来业绩增长迅速 

公司具有强大的研究实力，不断研发新产品，使产品保持领先地

位。尽管国内市场竞争日趋激烈，但公司通过推出新产品的方式

保持产品的高毛利率。另外，原材料价格的回落也有利于公司提

高毛利率。 

预计 2008~2010 年收入 10.25、13.45、17.67 亿，净利润 5455、
8029、11578万元，EPS分别为 0.27、0.39、0.57元，目标价 15
元，买入评级。 

 

预测和比率 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入（百万） 712.75  1,025  1,345  1,767  

主营收入增长率 24.0% 43.8% 31.3% 31.4% 

净利润（百万） 34.84  54.55  80.29  115.78  

净利润增长率 15.5% 56.6% 47.2% 44.2% 

EPS（元） 0.170  0.267  0.393  0.567  

P/E 60.29  38.39  26.08  18.08  
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12月最高/最低价（元） 18.68/0 

总股本（万股） 20,436 

流通 A股（万股） 10,920 

总市值（亿元） 20.29 

流通市值（亿元） 10.84 

近 3月日均成交量（万） 452 

主要股东 

中国工商银行－中银收益混合型

证券投资基金 
2.22% 

股价表现 

相关研究报告 
07.12.11 主业迅速扩张，产业链配套发展 

08.02.28 08年仍将保持高增长 

08.08.01 净利润较去年同期增长 178.5% 
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做强主业，产业链配套发展 

高分子减振降噪弹性元件是公司的最重要业务，占主营业务收入的 65%，该业务毛利率较高，近三年一直
保持在 31%以上。弹性元件市场需求比较广阔，主要应用在机车车辆和客运专线上，公司生产的车用弹性元件
在机车、客车、货车市场上的占有率分别是 80%、50%、10%。预计未来三年弹性元件业务可保持 30％左右的
增速。 

桥梁支座是公司 2006年新开发的项目，公司对该业务进行了大规模的扩能建设，新基地目前已建成，产能
约为 4~5亿元（收入）。桥梁支座毛利率高达 37%，位居公司所有产品之首，但 08年以来由于国内竞争加剧，
现在毛利率已下滑到 20%左右。公司该产品在高铁市场上的市场占有率为 18％~20%，其中在京沪高铁项目中
中标 1.3亿元。预计今后桥梁支座将会获得更多的高铁订单，保守估计 09年招标额可达到 3亿元。 

随着桥梁支座项目的顺利推进，公司在其它领域也实现了扩张，其中对弹性元件生产扩能投入 3500 万元，
对技术中心投入约 850 万元，以保证公司的持续、稳定、健康发展。此外，公司在 CA 砂浆、铁路扣件、道岔
弹性铁垫板等方面发展也十分迅速，其中 CA 砂浆已在京津线试用，预计将来在高铁上大规模推广。 

公司制定了做强做大主业的发展思路，转让了时代高科的全部股权，剥离了低附加值的业务，主动从房地

产业退出，集中资金投入桥梁支座项目，明确了以主业同心扩张为主、产业链配套发展的思路。随着铁路和城

市轨道交通的迅猛发展，公司作为铁路运输装备和线路配件生产商，在未来五年将面临诸多机遇，必将在弹性

元件、桥梁支座、CA砂浆等产品的铁路招标中获得更多份额，特别是客运专线市场。 

图 1：弹性元件收入及毛利率情况 图 2：复合材料收入及毛利率情况 
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资料来源：公司公告 中信建投研究发展部 

而另一种占收入比重较大的产品——电磁线的收入反而下降了 26%，主要原因是电磁线毛利率较低，公司
主动控制了业务规模。 
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高分子弹性元件：公司在行业中处于领先地位 

随着轨道交通的高速化，列车运行所引起的振动噪声会更加剧烈。高速轨道交通线路要穿越许多城市，其

振动与噪声不仅给车厢内旅客带来不适，而且还严重干扰沿线居民的正常生活。应用减振降噪产品，不仅可减

轻车辆、轨道、电气设备的疲劳、磨耗，减少维修费用，而且还可减少振动与噪声对沿线居民、建筑物的影响。 

公司生产的减振降噪高分子弹性元件目前主要用于铁路装备业，主要是用在机车车辆的吊挂、牵引和驱动

装置的柔性传动关节等关键部位，用来提高运行的平稳性、舒适性和安全性。产品呈现品种多，批量小，不适

于自动化生产的特点。 

目前从事铁路系统弹性元件生产的企业主要是本公司、铁道部科学研究院金化研究所、四方车辆研究所有

限公司等，但各个企业的产品系列、开发能力、管理水平等差异较大，其中时代新材的规模和研究实力处于领

先水平，产品使用寿命一般比行业产品的平均使用寿命长 3年左右。 

表 1：从事铁路弹性元件制作的厂家产品系列差异较大  

厂家名称 产品系列 

铁道部科学研究院金化研究所 内燃机车用防滑脱螺纹连接可曲挠球体橡胶接头、橡胶密封件、制动机新型橡胶膜板、货车用含油尼龙

心盘衬垫等 

四方车辆研究所有限公司 空气弹簧和转向架 

时代新材 橡胶球关节、橡皮垫、8K车变压器支座、缓冲档、上橡胶垫、大领圈封条、领圈封条、二系上橡胶垫、

弹簧座、橡胶关节、橡胶软风管、联轴器垫等共约 200种铁路弹性元件产品 

资料来源：各公司网站 中信建投研究发展部 

铁道部对铁路系统的减振降噪弹性元件实行生产许可证制度，行业壁垒较高，若没有较强的技术保障，很

难进入。公司生产的弹性元件主要应用在机车车辆和客运专线上。机车、客车、货车市场占有率分别是 80%、
50%、10%，市场需求广阔，增速约为 30%。铁路建设的大提速为公司弹性元件业务带来了良好的发展机遇。 

图 3：铁路营运里程及其同比增长率                   单位：万公里，%
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资料来源：铁道部历年统计公报 中信建投证券研究发展部 
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工程塑料:处于调整转型期，争取叶片量产 

在铁路建设和铁路设备中，工程塑料主要用来制作挡板座、钢轨绝缘轨距块、钢轨绝缘件槽型和混凝土岔

枕套管、机车车辆内部装饰等。铁道部对应用于铁路系统的工程塑料制品实行生产许可证制度，行业壁垒较高，

若没有较强的技术保障，很难进入。 

该产品的特点是批量小、品种多。主要市场领域有铁路基建、铁路机车车辆和民用产品等。铁路基建方面，

国铁、地方铁路和城轨地铁铺轨未来三年每年需用 2800 万块左右，粒料总用量为 2240 吨左右，每年的需求约
0.56亿元。此外，每年对挡板座或者绝缘轨距块维修所需量约为 6000块，价值量也有 0.5亿元左右。两者合计，
线路上的市场需求约为 1亿元/年。机车车辆装饰用材方面，每台机车大约用工程塑料 0.85吨，每年新造和改造
约 5000台，则全国机车需要工程塑料 4250吨，再加上机车车辆中轴承保持架等新替代品，合计产值 2亿元左
右。而货车每年新修和改造约 5万辆，按每辆需用工程塑料 800元计算，则年需求额为 4000万元。所以机车车
辆装饰板材市场大约每年有 2.4亿元。民用等其它领域的市场规模大约为 0.6亿元。这样，工程塑料的国内市场
规模大约在 4亿元左右。 

公司在铁路器材方面的市场占有率约为 50%，毛利率较高；民用市场属于市场充分竞争行业，毛利率较低。 

目前该业务处于调整转型期，成长速度低于弹性元件的成长速度。 

表 2：工程塑料市场分析                                                                 单位：亿元 

分类 子类 国内市场 

铁路建设带来的需求 0.56 
铁路建设所需工程塑料 

挡板座或者绝缘轨距块维修 0.5 

机车用工程塑料 2.0 
机车车辆所需工程塑料 

货车用工程塑料 0.4 

其它 其它领域 0．6 

合计  4．06 

资料来源：调研数据 中信建投研究发展部 

公司 09 年将进军风力发电机叶片等产业，争取在大功率叶片上实现批量生产。目前 0.75 兆瓦风电叶片已
研制成功，3 月份即可实现销售，预计风电叶片的 09 年收入约为 8000 万元。公司未来还计划研制兆瓦级以上
叶片，并投资进行 2万平米风机叶片厂房建设，09年年底可建成，达产后风电叶片收入可达 10亿元。 

特种涂料和绝缘材料：服务于风电和机车两大领域 

涂料是一种保护材料，一般用来防止被涂体发生腐蚀。目前铁路行业每年约使用涂料 6万吨，产值 24亿元。
目前机车车辆采用高防腐底漆和高耐候面漆等特种涂料，铁路客车上使用的涂料是丙烯酸聚氨酯和重防腐涂料。

公司生产的绝缘材料主要是电气绝缘材料，这种材料对于制造变压器和电机来说非常重要，其质量直接影响到

电气设备的绝缘性、耐电晕性和可靠性。 

公司的涂料和绝缘材料产品主要服务于风力发电设备和大功率牵引电力机车两方面，目前收入 1亿元左右，
公司计划在 3~4年后该业务的收入规模达到 7~8亿元。 
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原材料价格下滑将提升综合毛利率 

产品的主要成本里包括原材料，工资成本和制造费用等，其中原材料成本占 80%以上。其中原材料主要是
中厚板（约占原材料总成本的 62%）和天然橡胶（约占原材料总成本的 16%），虽然天然橡胶价格比较稳定，但
中厚板的市场价格一直上涨，给公司的成本控制造成了压力。 

尽管如此，公司产品提价空间尚大，而且在不断地研发附加值高的新产品，基本上抵消了原材料上涨的不

良影响。 

图 4：四季度以来天然橡胶价格明显回落 
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资料来源：中国化工在线 中信建投研究发展部 

我们预计钢价在 09年仍将处于下降通道；另外，08年 7月以来，天然橡胶的价格已经从高位上有所回落，
这为公司进一步提高产品毛利率提供了较好的机会。 

图 5：全国主要城市 20mm中板平均价格（元/吨） 图 6：上海地区中板价格（元/吨） 
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资料来源：意达钢材信息 中信建投研究发展部 
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盈利预测及投资评价 

公司投资 3300万元建设的桥梁支座产能扩张项目，09年将给公司带来 3亿元以上的收入，此外，CA砂浆、
弹性垫板、轨道减振产品、风电叶片等业务单元也将继续获得市场突破。 

由于部分产品国内市场竞争日趋激烈，公司 08年主要产品的毛利率均有所下滑，但公司调整了产品结构，
加大了高毛利率产品的销售力度，而且公司的研发实力较为雄厚，不断研发新产品，产品的技术含量较高，在

售产品的 90%以上为近四年开发的产品，新产品因为技术先进而享有较高的毛利率水平所以综合毛利率仍然保
持高位，我们预计 09年收入和净利润仍将保持高增长。 

表 3：公司收入及毛利率预测表                                              单位：百万元 

  2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 

弹性元件    

弹性元件收入 252.53 430.38 670.35 900.16 1189.46 1,500.00 1,850.00  

弹性元件收入增长率 47.99% 60.52% 55.76% 34.28% 32.14% 26.11% 23.33% 

弹性元件毛利率 31.46% 33.58% 27.00% 26.00% 26.00% 25.00% 24.00% 

弹性元件收入占总收入比重 49.11% 60.38% 65.41% 66.92% 67.30% 67.57% 67.89% 

    

涂料及绝缘材料    

涂料绝缘材料收入 38.34 66.69 110 160 230 300.00  380.00  

涂料绝缘材料收入增长 -14.30% 73.96% 64.94% 45.45% 43.75% 30.43% 26.67% 

涂料绝缘材料毛利率 28.13% 19.29% 22.00% 23.00% 24.00% 24.00% 23.00% 

    

复合材料    

复合材料收入 71.53 70.01 84.52 110 150 190.00  235.00  

复合材料收入增长 13.63% -2.12% 20.73% 30.15% 36.36% 26.67% 23.68% 

复合材料毛利率 19.41% 18.60% 15.80% 16.80% 17.20% 18.00% 18.00% 

    

电磁线    

电磁线收入 151.82 145.66 160 175 198 230.00  260.00  

电磁线收入增长 72.99% -25.97% 9.84% 9.38% 13.14% 16.16% 13.04% 

电磁线毛利率 8.80% 5.99% 6.30% 6.60% 7.00% 7.30% 7.50% 

     

收入合计（百万元） 514.22  712.74 1,024.87 1,345.16 1,767.46 2,220.00 2,725.00  

主营收入增长率% 32.4% 38.6% 43.8% 31.3% 31.4% 25.6% 22.7% 

毛利率 22.85% 25.05% 22.31% 22.37% 22.86% 22.43% 21.77% 

资料来源：中信建投研究发展部 

我们预计 2008~2010年收入 10.25、13.45、17.67亿，净利润 5455、8029、11578万元，EPS分别为 0.27、
0.39、0.57元，目标价 15元，对应 09年 PE为 38倍，维持“买入”评级。 
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报表预测 

 2006A 2007A 2008F 增长率 2009F 增长率 2010F 增长率 

利润表（万元）     

营业收入 574.76  712.75  1,024.88  43.79% 1,345.18  31.25% 1,767.48  31.39% 

营业成本 456.74  534.20  796.25  49.06% 1,044.30  31.15% 1,363.36  30.55% 

营业费用 36.93  44.82  64.57  44.07% 87.44  35.42% 114.89  31.39% 

管理费用 44.63  76.73  92.24  20.21% 118.38  28.34% 152.00  28.41% 

财务费用 7.77  15.76  5.45  -65.43% (2.14) N/A (1.61) N/A 

投资收益 2.52  1.39  0.80  -42.47% 0.50  -37.50% 1.00  100.00% 

营业利润 27.38  36.68  60.96  66.20% 89.63  47.04% 129.24  44.19% 

利润总额 27.02  37.10  60.94  64.23% 89.63  47.09% 129.24  44.19% 

所得税 2.58  2.08  6.15  196.16% 9.04  47.09% 13.04  44.19% 

净利润 24.45  35.03  54.79  56.41% 80.59  47.09% 116.20  44.19% 

净利润 23.76  34.84  54.55  56.55% 80.29  47.19% 115.78  44.21% 

NOPLAT 31.80  49.50  59.70  20.62% 78.66  31.76% 114.75  45.88% 

资产负债表（万元）     

货币资金 86.40  135.95  721.20  430.48% 669.61  -7.15% 632.82  -5.49% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 169.85  138.06  266.75  93.21% 324.32  21.58% 401.92  23.93% 

预付款项 21.31  37.12  61.01  64.35% 81.90  34.23% 109.16  33.30% 

存货 134.79  187.72  257.42  37.13% 329.03  27.82% 410.87  24.88% 

流动资产合计 433.96  540.92  1,371.39  153.53% 1,486.50  8.39% 1,657.22  11.48% 

非流动资产 286.21  313.60  352.47  12.39% 388.01  10.08% 410.89  5.90% 

资产总计 720.17  854.52  1,723.86  101.73% 1,874.51  8.74% 2,068.11  10.33% 

短期借款 128.20  196.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 87.34  122.04  189.79  55.51% 248.92  31.15% 324.96  30.55% 

预收款项 8.24  14.25  22.45  57.53% 33.21  47.93% 47.35  42.57% 

流动负债合计 296.13  406.22  322.54  -20.60% 414.71  28.58% 532.63  28.44% 

非流动负债 36.40  34.36  37.86  10.19% 43.86  15.85% 43.86  0.00% 

少数股东权益 6.70  8.37  8.61  2.87% 8.91  3.49% 9.33  4.72% 

母公司股东权益 380.94  405.57  1,354.85  234.06% 1,407.04  3.85% 1,482.30  5.35% 

净营运资本 137.83  134.70  1,048.85  678.68% 1,071.79  2.19% 1,124.59  4.93% 

投入资本 IC 455.63  498.69  670.12  34.38% 780.19  16.43% 892.66  14.42% 

现金流量表（万元）     

折旧摊销 14.52  22.10  0.00  N/A 24.60  N/A 27.32  11.07% 

净营运资金增加 (31.23) (3.14) 914.16  N/A 22.94  -97.49% 52.80  130.11% 

经营活动产生现金流 510.38  538.21  (52.00) N/A 27.88  N/A 51.12  83.35% 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (59.54) N/A (59.50) N/A (49.00) N/A 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13  696.79  2468.35% (19.96) N/A (38.91) N/A 

现金净增（减）  124.03  281.64  585.24  107.80% (51.58) N/A (36.79) N/A 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

高晓春、冯福章，机械行业分析师。 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188号 4楼 世纪大道 201号渣打银行大厦 601室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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