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线上线下产品线齐全，受益于铁路建设 
弹性元件线上产品目标是高铁配套高端市场，动车组弹性减振元件业

务将成为公司增长亮点。目前国内动车组业务还处于高速增长的起步

阶段，未来进一步国产化空间广阔；线下产品获益已开始明显体现，

桥梁减振产品、城轨减振产品、高铁道岔减振产品销售大幅增长，铁

路配件新增和更换需求市场空间巨大。 

未来增长着眼于风电配套 
切入风电叶片和风机用电磁线，布局风电配套领域。风电减速器项目、

兆瓦级风机叶片、万吨级改性工程塑料生产线、1.5 万吨风电及大功

率牵引电机用高性能电磁线提质扩能等项目是公司未来增长的保障。

公司的风电项目与大股东中国南车的风电发展趋势同步，生产的叶片

为南车株机所提供配套，下游有稳定保障。 

盈利预测与估值 
预计公司 2009、2010、2011 年的营业收入分别为 15.2、21.7、27.5

亿元。EPS 分别为 0.455、0.631、0.714 元。合理估值 18.9 元。 

风险提示 
1、单一买家风险；2、较差议价能力；3、业绩波动风险 

 
预测及评估 

来源:株洲时代新材料科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 6.66% 15.54% 79.82%

上证综指 11.77% 27.39% 14.81%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 20,435.52

流通 A 股(万股) 14,694.75

主要股东: 

南车株洲电力机车研究所有限公司

主要股东持股比例 16.79%

流通 A 股比例 71.91%

 
 
 

财务比率 

ROE 10.72%

ROA 4.24%

资产负债率 59.69%

每股净资产(元) 2.15

2008 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万元) 712.75 1,045.81 1,490.73 2,172.42 2,753.18 

EBITDA(百万元) 55.77 70.59 137.00 186.66 222.29

净利润(百万元) 34.84 47.22 92.98 129.01 145.86

净利润增长率 48.39% 35.53% 65.20% 38.75% 13.05%

每股收益(元) 0.170 0.230 0.455 0.631 0.714

市盈率 99.47 42.61 35.54 25.61 22.65 

市净率 8.54 4.56 6.48 5.50 4.70 

EV/EBITDA 79.19 32.12 23.83 17.56 16.67 

每股红利(元) 0.06 0.08 0.14 0.19 0.21 

股息率(％) 0.35 0.82 0.84% 1.17% 1.32%
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产品结构以高铁减振弹性元件为主 

 

巩固原有优势路内业务，积极开拓路外领域 

公司主要从事高分子复合改性材料、减振降噪产品和特种涂料及新型

绝缘材料三大系列产品的研制开发、生产销售和服务。拥有集材料技术基

础性研究和新技术应用研究与新项目孵化器于一体的国家级企业技术中

心、国内唯一的国家级弹性元件检测中心。 
目前公司的主要产品策略为继续巩固弹性元件中高端高铁产品如大

功率机车、动车组弹性元件的市场地位，积极开展路外产品如重型汽车减

振元件、风机叶片的研发及生产。未来风电配套产品将是发展的重点。 
图 1：弹性元件占比逐年递增              图 2：主营业务收入、利润、毛利率近年的变动状况 
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图 3:2009 年中期营业收入结构                 图 4：2009 年中期毛利构成 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 
弹性元件产品结构优化，单价显著上升 

弹性元件国内龙头：公司主营产品减振降噪弹性元件有利于提高车辆

行车安全和舒适性，是国内生产新型轨道减震器龙头公司，主营产品减振



 

 
 

PAGE 3      2009-07-18 
 

中报点评

降噪弹性元件市场占有率超过50%，随着经济的发展，人们对出行的舒适

度要求不断提高，对弹性元件的需求也逐步增加。目前公司高端的减震弹

性元件产能不断增加，新产品不断推出，未来行业中领先的地位将更加稳

固。 
表 1：弹性元件价格有显著提升 

传统型号 价格 新型号 价格 
普通客车弹性元件 4-5 万/套 动车组弹性元件 10-13 万/套 
普通机车弹性元件 5 万/套 大功率机车 10-20 万/套 
地铁车辆弹性元件 3-4 万/套 新型地铁 6-7 万/套 
高铁道岔弹性元件  硫化铁弹性垫板 280 万/套 
风电主机减速器   4 万/套 

                           数据来源：广发证券发展研究中心 
产品档次提高：快速化、重载化、电气化是铁路运输发展的方向，技

术升级带来的是铁路运输车辆需求结构转向高端产品。快速客运使需求向

动车组全面倾斜；重载化加大了大功率牵引机车的需求；舒适度的要求加

大了弹性元件配件的需求，而产品价格也有了比较大的提升。 
图 5：大功率机车未来交付量                 图 6：动车组未来交付量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

线上线下产品线齐全，受益于铁路建设 

 

技术优势促其成为铁路减震产品龙头 

产品品质优势：公司独立开发的高速铁路机车、客车系列高分子减振

降噪弹性元件，经过不断改进设计、工艺可靠性研究，已将高分子减振降

噪弹性元件产品的安全使用寿命从国内同行企业产品的平均安全使用寿

命 3-5 年提高到 6-8 年，公司与国内同行相比，在产品品质、市场影响及

技术水平等方面居国内领先水平。在国际市场中，公司产品的各项性能指

标完全达到甚至超过国外知名厂商的同类产品性能。 
公司具有从结构设计到原材料开发和产品生产以及专业服务的所有

能力，现为铁道部运输局铁道器材中心的开发基地和生产基地，并参与了

铁道部二项减振弹性元件标准、一项工程塑料制品的产品标准的制定，承
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担了青藏线三个工程塑料制品方面的科研开发项目。 
 
线上线下产品齐全，全方位获益于客运线建设 

线上产品目标高端：公司的路内产品主要包括铁路机车减振产品、客

车减振产品和货车减振产品三大类。未来两年铁路机车、客车等装备的需

求仍将稳步增长。同时大功率电力机车、动车组对普通客车的替代将产生

高端的需求。公司路内产品的营收将稳步增长，预计此类的产品的销售收

入增长超过40%。动车组弹性减振元件业务将成为公司增长亮点。目前国

内动车组业务还处于高速增长的起步阶段。根据铁道部采购配置，到2012
年将有800列动车组投入运行。目前的国产化率及国产化进程还才刚刚开

始，未来进一步提升国产化空间广阔。 
线下产品获益已开始明显体现：线下产品主要有桥梁减振产品、城轨

减振产品、高铁道岔减振产品。桥梁支座主要用于高铁建设，08年此类产

品收入将近2个亿，而在2009年公司预计此类产品收入将达到3个亿。城

轨减震产品主要用于地铁车辆在进入车站前的减震降噪，随着各地的地铁

建设的兴起，预计2009年此类产品收入将达到3000万元。高铁道岔公司

是公司与铁科院合作研制的硫化铁弹性垫板产品，用于高速列车变道时的

减振。目前国内仅公司一家能够生产该类产品。高铁道岔的需求由高速客

车经过的站的数量来决定的，另外铁路的提速业产生此类产品的需求，理

论上是高于160公里/小时的换道都需要此类产品，未来几年是高铁的大规

模建设期，对高铁道岔的需求也将相应增长。 
图 7：2006-2012 铁路设备投资增长              图 8：2008 年初至今铁路基本建设投资 
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数据来源：铁道部统计中心，广发证券发展研究中心 

 
铁路产品市场潜力巨大，带动业绩提升 

市场空间巨大：根据我国的铁路建设规划，2020年前，客运专线及

城际铁路建设目标为1.6万公里以上。而根据我们研究2020年铁路营业里

程达到12万公里，依然不能满足铁路运输日益增长的需求。2020年实际

需求可能达到17万公里，其中2.2万公里的客运专线。这将产生旺盛的设

备及配件需求。 
成熟后维护市场巨大：未来铁路投资爆发式增长之后，应该进入一个

平缓的持续增长的阶段。那么铁路投资将会给铁路设备制造业带来10年左

右的繁荣期，而在未来铁路设备的相对于今日的高保有量带来的更新和换

CAGR  29% 
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代需求将会保证铁路设备制造企业的稳定增长。 

表 2：铁路设备需求以高档产品为主 

设备 
2007
需求量 

保 有 量

（07） 
保 有 量

（10E） 
2020 需求/更新量

（12 万公里） 
2020 需求 /更新

量（17 万公里） 
更 换 需 求

/2007 年购置 
动车组 90 列 105 列 800 列 2400 列/100 列 3000 列/150 列 166.67% 
客车 622 44300 45000 54000/2700 76056/3800 610.93% 

大功率机车 550 7900 3000 辆/150 辆 4225 辆/210 辆 
机车 

405 
18300 19000 19000  26761辆/1300辆 

370.37% 

货车 29854 568500 700000 700000/35000 990000/49500 165.81% 
城轨 900 3875 18000 25000 辆/1250 辆 25000辆/1250辆 138.89% 
注：2020 货车静载重 70 吨计，2007 年数据为 61.3 吨 
数据来源：铁道部，中国统计年鉴，广发证券发展研究中心 

 

未来增长着眼于风电配套 

 

切入风电叶片和风机用电磁线，布局风电配套 

2008年公司进行的风电减速器项目、2万平米风机叶片厂房建设、万

吨级改性工程塑料生产线、1.5万吨风电及大功率牵引电机用高性能电磁

线提质扩能等项目在2009年已经开始取得部分效益。 
表 3：非公开增发项目介绍 

项目 

投资总额

（万元）

募集资金 

使用（万） 

增加收入 

（万元） 建设周期 

达产后增加 

利润（万元） 

高分子减振降噪

弹性产品扩能 25,009  25,009  74,940 2008-2009 8,260 
电磁线提质扩能 15,006  15,006 69,280 2008-2009 4,596 
兆瓦级风电叶片 42,009 35,009 74,940 2009-2010 12,793 
建筑工程抗震减

隔振（震）产品 6,515 5,015 17,106 2009-2010 2,616 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

风电减振器：目前国内只有公司独家能够生产风电减振器产品。国内

25家风电厂商有16家正在使用公司产品。公司风电减振器产品的价格大

概为3-4万元/套。2008全年营收可达5000-6000万元，而2009年预计将有

1亿元的营业收入。风电市场的巨大需求使公司风电减振器产品的市场前

景十分看好。 
叶片：目前0.75兆瓦风电叶片已研制成功，预计2009年销售60套。公

司正在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，2010上半年二期完成达产后其中750kw风电叶片的设计产

能为300套/年，1650KW风电叶片的设计产能为900套/年。技术合作是与

国防科大复合材料联合研究开发1.5兆瓦级。与国防科大签订的五年的排

他性协议，主要材料系技术研发力量常驻公司。与国内顶级风电整机制造

商完成叶片校核，并分别签署了战略合作协议或叶片装机考核意向，成功

切入新能源领域。 
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电磁线：大功率牵引电机用高性能电磁线提质扩能项目的使公司在满

足大功率机车用电磁线的基础上开发风电市场，达产后公司的电磁线产能

达到1.5万吨。用于大功率电机的电磁线的毛利率较高，比普通产品高出

50%，毛利率达到10%，未来产品主要配套南车电机、北车永济，湘电股

份，2009年收入预计2.5亿元，未来争取达到7-8亿元的年收入。 
 
配套大股东风电项目，下游有稳定保障 

公司的风电项目与大股东中国南车的风电发展趋势同步，生产的叶片

可以为南车集团提供配套。南车株机所已经与华电集团签订14亿元的风电

机组合同签署了意向性协议，南车株洲所在株洲市田心高科技园区兴建的

风电制造基地年产能可达200台兆瓦级风电机组。因此公司风电叶片的销

售比较有保障。南车株洲电力机车还与国内最大的风电企业新疆金风科技

股份有限公司签订了19亿元的风电设备合同。株洲电力机车研究所与

2003年开始介入发电机、逆变器等风机部件的研制，南车株洲所长期从

事机车电传动的电气和控制技术应用研究和工程化研究，形成了交传系统

集成、大功率变流、网络与电子控制等多项核心技术，为风电发展奠定了

坚实的基础。 
 

盈利预测与估值 

 

我们预计公司2009、2010、2011年的营业收入分别为15.2、21.7、
27.5亿元。EPS分别为0.455、0.631、0.714元。 

鉴于所处细分行业的成长性、以及其产品结构调整带来稳定的盈利能

力，并且为受益于铁路客运专线建设的上市公司，我们认为给予10年30
倍市盈率是合适的，合理的估值18.9元。 

 

风险提示 

 

（一）单一买家的风险 
铁路设备行业高度依赖于铁道部的装备采购计划，计划的波动给铁路

设备行业公司的业绩也带来了比较大的波动，同时也对其业绩预测带来了

较大的难度。 
 
（二）较差的议价能力 

铁道部是铁路设备的最大而且是唯一的买家，通常情况下铁路设备制

造商与铁道部的合同中往往基本没有议价能力。  
 
（三）业绩波动风险 
交货及销售收入确认受铁路建设的项目进展程度和其他因素影响较

多，可能带来业绩波动的风险。
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表 6：财务报表预测与业绩指标 

利润表（万元） 2009E 2010E 2011E 现金流量表 2009E 2010E 2011E 

营业收入 149072.51  217241.78 275318.23 净利润 9298.35  12901.70 14585.92 

营业成本 111259.26  163349.60 208033.46 折旧摊销 2153.03  2449.04 2628.24 

营业税金及附加 857.19  1086.34 0.00 净营运资金增加 (1649.99) 5959.16 9351.86 

营业费用 9475.17  13808.06 17499.44 

经营活动产生现

金流净额 11560.30  8479.18 (32938.90)

管理费用 15652.61  22810.39 28908.41 

投资活动产生现

金流净额 (10000.00) (5000.00) (3000.00)

财务费用 569.20  999.26 2460.49 

融资活动产生现

金流净额 7312.54  7736.84 46831.67 

资产减值损失 500.00  200.00 190.17 现金净增加额 8872.84  11216.01 10892.77 

投资收益 0.00  0.00 0.00 

期初现金及现金

等价物余额 18,054.85  26,927.70 38,143.71 

公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 

期末现金及现金

等价物余额 26,927.70  38,143.71 49,036.48 
营业利润 10978.06  15217.29 17139.90 业绩表现 2009E 2010E 2011E 
营业外收入 100.00  100.00 100.00 营业收入增长率 40.80% 45.73% 26.73%

营业外支出 80.00  80.00 80.00 净利润增长率 65.20% 38.75% 13.05%

利润总额 10998.06  15237.29 17159.90 EBIT 增长率 57.69% 40.44% 20.87%

所得税 1649.71  2285.59 2573.99 营业利润率 25.37% 24.81% 24.44%

少数股东权益 50.00  50.00 0.00 ROE 18.23% 21.49% 20.76%

归属母公司净利润 9298.35  12901.70 14585.92 ROIC 20.90% 24.00% 15.09%

资产负债表 2009E 2010E 2011E 每股指标 2009E 2010E 2011E
货币资金 26927.70  38143.71 49036.48 EPS 0.46  0.63 0.71 

短期投资 0.00  0.00 0.00 每股红利 0.14  0.19 0.21 

应收帐款 32627.70  48007.64 61120.61 每股经营现金流 0.57  0.41 (1.61)

其他应收款 2105.34  3068.09 3888.30 每股净资产 2.50  2.94 3.44 

存货 33056.68  48533.44 61809.64 价值比率 2009E 2010E 2011E
流动资产 98744.44  141217.42 178019.22 P/E 27.08  19.51 17.26 

长期投资 965.55  965.55 965.55 EV/收入 1.66  1.15 1.06 

固定资产 39864.00  42513.34 42983.48 EV/EBITDA 18.08  13.35 13.13 

无形资产 4230.26  4131.89 4033.51 EV/EBIT 21.46  15.36 14.89 

资产总计 144920.66  190515.67 228175.75 EV/NOPLAT 25.24  18.07 17.52 

短期借款 19477.82  32084.42 85752.36 EV/IC 5.28  4.34 2.64 

应付账款 24048.84  34558.36 44489.22 P/B 4.94  4.19 3.58 

预收账款 32586.27  41297.73 0.00 股息率(%) 1.11% 1.54% 1.74%

长期借款 3435.67  3435.67 3435.67 流动性 2009E 2010E 2011E
负债合计 92978.25  129492.07 156942.01 净负债/权益 (0.08) (0.04) 0.57 

少数股东权益 936.58  986.58 986.58 资产负债率 64.16% 67.97% 68.78%

股东权益 51005.83  60037.01 70247.16 流动比率 1.10  1.12 1.16 

负债和所有者权益 144920.66  190515.67 228175.75 速动比率 0.73  0.74 0.76 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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