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时代新材公告公司于 2009 年 6 月 26 日收到厦深铁路广东有限公司发出的中标通知书，厦深铁路广东段站前工程部管物

资采购招标工作已经结束，经评标委员会评审推荐并经该公司确认，公司被确定为第 C02 包件（桥梁支座）中标人，该

项目中标金额为 1.19 亿元。 

 

点评： 

对桥梁支座订单的跟踪分析 
根据我们对铁路轨道配件各次招标的跟踪，时代新材本次公告的中标项目系 2009 年 3 月 19 日即开始公告，4 月 21 日投

标结束的招标编号为 JW2009-005 项目。在这次招标中共有 6 项桥梁支座项目招标，合计招标 34645 个桥梁支座，时代

新材所中包件中桥梁支座为 6185 个，平均单价为 1.92 万元/个。具体情况如下： 
 

表 1 JW2009-005 招标项目中桥梁支座包件分析 
包号 项目 招标人名称 桥梁支座（个）中标单价（万元/个） 中标金额（万元） 中标单位

C01 京沪高速铁路济南西站及相关工程 济南铁路局 3224    
C02 厦深铁路（广东段）工程 厦深铁路广东有限公司 6185 1.92  11887.68 时代新材

C03 厦深铁路（广东段）工程 厦深铁路广东有限公司 7328    
C04 广珠铁路站前工程 广珠铁路有限责任公司 12636    

新建成都枢纽成昆铁路货车外绕线工程 成都铁路局 4480    
C05 

新建喀什至和田铁路 乌鲁木齐铁路局 340    
C06 广珠铁路站前工程 广珠铁路有限责任公司 452    
合计   34645     
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

我们发现从 2007 年 10 月厦深铁路（广东段）工程开始施工招标到桥梁支座正式确认中标历时约 1 年半，且桥梁支座投

标结束到确认中标也经历了 2 个月以上。目前排在 JW2009-005 项目之后还有 JW2009-006 招标项目，含 6 个桥梁支座

包件，需招 5.15 万个桥梁支座；JW2009-008 招标项目含 8 个桥梁支座包件，需招 4.77 万个桥梁支座；JW2009-013 招

标项目含 6 个桥梁支座包件，需招 3.38 万个桥梁支座；JW2009-015 招标项目含 3 个桥梁支座包件，需招 1.27 万个桥梁

支座。另外，铁路道岔的多项招标亦正在进行中。目前市场铁路轨道配件招标需求旺盛，可以预期公司后续将有望继续

签订桥梁支座订单。 

桥梁支座中标单价似有提高。2007 年初各次公告的桥梁支座的单价在 1.5-1.6 万元/个上下，2007 年底招标的哈大铁路中

标的桥梁支座的平均单价约在 1 万元/个，至 2008 年 8 月时代新材中标的京沪高铁桥梁支座平均单价仅为 0.76 万元/个左

右；而本次厦深铁路，时代新材的中标单价计算为 1.92 万元/个。虽然各次桥梁支座的技术参数并不相同，各次单价不具

完全同比性，但是我们可从价格大致趋向上初步判断桥梁支座产品在历经了 2008 年前后激烈竞争之后，价格已回归理性，

我们预计时代新材在该产品方面的赢利能力将有较明显恢复。 
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截至 2009 年初，时代新材在手的桥梁支座的订单为 3 亿元左右，本次新获桥梁支座订单（预计将于 2009 年底前交货）

使得公司今年累计需交付的桥梁支座应已达到 4 亿元以上。 

道岔弹性铁垫板近期有望赢得大额订单 

2009 年 1-6 月我国铁道部前后推出了 15 次轨道配件招标，其中部分涉及到道岔、桥梁支座和铁路扣件。由于 4 月 21 日

已投标结束的招标至目前才正式确认中标，因此我们推测随后的 4 次招标的中标情况也需逐步确认。6 月 15 日-17 日已

有部分招标项目拟定的中标公司开始网上公示。时代新材与中铁宝桥、中铁山桥和中铁轨道系统集团合作应标道岔项目，

与时代新材合作的总成公司已名列拟中标单位，我们预期时代新材也将获得相应的高铁道岔弹性铁垫板订单。 

表 2 2009 年迄今已开始招标的部分高铁配件统计 
 桥梁支座（个） 道岔（组） 钢轨扣配件（套） 桥梁支座（亿元） 道岔弹性铁垫板（亿元） 钢轨扣配件（亿元）

1 月 2944    0.35   
2 月 105996  534  2785523 12.72 1.07  2.61 
3 月 34645  408  2514710 4.16 0.82  2.35 
4 月 51534  1413  4291844 6.18 2.83  4.02 
5 月 47669  2693  17109209 5.72 5.39  34.99 
6 月 33818  795  6454107 4.06 1.59  6.04 
7 月 12656  429  2636781 1.52 0.86  2.47 
合计 289262 6272 35792174 34.71 12.54  52.48  
资料来源：铁道部工程交易中心、海通证券研究所 

中铁宝桥、中铁山桥和中铁轨道系统集团是目前我国国内可生产的高铁道岔仅有的三家企业，他们生产的高铁道岔的关键

部件——弹性铁垫板均由时代新材独家供货，国产高铁道岔正逐步替代进口道岔，估计目前已逐步达到 40-50%的市场占

有率。若这些国内企业获得订单，则时代新材必然获得其中重要配件道岔弹性铁垫板的生产份额。我们分析 4、5、6、7
月的招标项目尚未公布中标结果，且 4-5 月份道岔弹性铁垫板招标数量较大，根据目前公示情况，中铁宝桥、中铁山桥和

中铁轨道已成为了 5 月 JW2009-008 招标中 D01-D03 和 D08-D19 号包的拟中标公司，保守按每组道岔弹性铁垫板 20 万

元计算，时代新材应至少可中标道岔弹性铁垫板约 3.6 亿元，预计今后将逐步确认。 

我们认为公司经历了最近 2-3 年的发展，各项经营能力和产品开发成熟度都达到较好状态，未来 2-3 年将是公司利润增长

最为迅速的年度。我们预测公司 2009 年半年报净利润为 4900 万元，按目前总股本计算 EPS 为 0.24 元。预计时代新材

2009－2011 年营业收入从 2008 年的 10.46 亿元增加到 2011 年的 24 亿元，假设定向增发成功，公司总股本增加到 2.64
亿股后，每股收益将分别为 0.37 元、0.53 元和 0.79 元，维持评级为“增持”，按 2010 年 30-34 倍市盈率计算，目标价

为 16-18 元，关注事件驱动可能带来的投资机会。 
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盈利预测 

表 3 主要产品的分项收入及盈利预测 

 2007 2008 2009H1 2009H2 2009E 2010E 2011E
营业收入(万元) 71274.91  104581.34 72835.85 82595.27 155431.13  198843.67  240214.54 
高分子减振降噪弹性元件（万元） 43038.25  12067.79 7066.34 8650.83 15717.18  20590.78  28827.09 
高分子复合材料（万元） 7001.30  10491.98 7879.50 8383.07 16262.57  26801.96  38922.25 
电磁线（万元） 14566.00  20949.62 12875.19 17312.62 30187.81  36225.37  40620.42 
特种涂料及新型绝缘材料（万元） 6669.36  5927.45 6965.76 7103.60 14069.36  16883.23  20259.88 
房地产（万元） 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
其它（万元） 0.00  3652.18 0.00 3286.96 3286.96  2958.27  2662.44 
其他业务收入（万元） 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
营业毛利率（%） 25.05  25.77 26.26 25.42 25.81  25.67  26.22 
高分子减振降噪弹性元件（%） 33.58  34.26 31.17 32.35 31.77  30.91  31.44 
高分子复合材料（%） 18.60  18.11 23.00 27.00 25.06  25.00  25.00 
电磁线（%） 5.59  7.52 9.00 9.00 9.00  9.00  9.00 
特种涂料及新型绝缘材料（%） 19.29  29.19 30.00 30.00 30.00  31.00  31.00 
房地产（%）  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
其他（%）  -0.72 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
主营业务税率（%） 0.46  0.61 0.61 0.61 0.61  0.61  0.61 
营业费用/营收（%） 6.29  6.02 5.81 5.93 5.87  5.87  5.87 
管理费用/营收（%） 10.77  11.76 9.81 11.04 10.46  10.29  10.02 
所得税率（%） 5.60  3.02 12.00 5.00 8.64  15.00  15.00 
少数股东损益/净利润（%） 0.53  0.72 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
销售净利率（%） 4.89  4.52 6.73 5.93 6.30  7.05  8.65 
净资产收益率（%） 8.59  10.54 17.94  20.42  23.24 
净利润增长率（%） 46.63  35.53 59.02 198.72 107.50  43.02  48.28 
净利润(万元) 3484.35  5814.87 2927.77 7907.40 10644.39  11972.24  18738.53 
定向增发前 EPS(元) 0.17  0.23 0.24 0.19 0.37  0.53  0.79 
定向增发后 EPS（元） 0.17  0.23 0.24 0.24 0.48  0.69  1.02  
资料来源：公司资料、海通证券研究所预估 
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