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增发助力，同心多元化铸就成功 

事件描述 

时代新材 2010 年 5 月 20 日发布公告，公司以 27.18 元/股的价格向包括大股东株洲电力机车研究所有限公司在内的 6

家机构定向发行股票 3,080 万股，募集资金净额 80,029.40 万元，其中，大股东株洲所以现金认购 1,240 万股，占本

次发行股本数的 40%。对此我们主要有如下几点评论： 

 本次增发将大幅度提升目前主导产品的产能，同时拓展建筑减震这一新市场领域，产能提升将为公司未来 2-3 年

的高速增长提供保障； 

 研发优势是公司充分享受本轮高铁建设景气周期的关键因素，近几年每年新产品销售收入占公司当年销售收入的

40%左右，新产品的不断推出是公司业绩快速增长的重要驱动力； 

 根据我们的统计，未来三年是我国高速铁路建设的高潮，与此同时，城市轨道交通建设将更具持续性，公司未来

在城轨市场的拓展值得关注； 

 公司在集团公司内部的定位是新材料的研发和生产中心，公司在年报中提出了“同心多元化”战略，我们认为公

司未来将坚持以高分子改性材料为核心，在保持轨道交通和风电业务快速发展的同时，逐步向建筑减震、汽车、

水务等领域拓展； 

 实际发行股份 3,080 万股，低于我们模型假设的 6,000 万股，我们上调 2010—2012 年摊薄后的 EPS 至 0.91、1.34

和 1.82，对应 PE 为 30.3、20.5 和 15.1 倍，维持“推荐”评级。 

相关系列报告： 

2009 年 10 月 9 日深度报告：《高铁业务快速增长，风机叶片超出预期》 

2009 年 10 月 23 日点评报告：《收入快速增长，结构不断优化》 

2009 年 11 月 5 日跟踪报告：《出口市场前景看好，风机叶片再超预期》 

事件评论 

 

第一，募投项目将大幅度提升公司产能，降低财务费用 

此次增发资金主要用于扩大弹性元件、风电叶片和特种电磁线的生产能力，同时拓展建筑减震这一新市场领域，解决

了下游需求快速增长导致的潜在的产能瓶颈问题，为未来2-3年的高速增长提供了保障。 
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表 1：募投项目建设情况 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

募集资金投资额 

（万元） 

完成全部投

资时间计划

新增收入 

（亿/年） 

新增利润 

（亿/年）

高分子减震降噪弹性元件产品

扩能项目 
25,009 25,009 2010.12 7.49 0.826 

增资时代绝缘并用于电磁线提

质扩能项目 
15,006 15,006 2010.7 6.93 0.46 

兆瓦级风电叶片产业化项目 42,009 35,009 2010.12 9.91 1.28 

建筑工程抗震隔振产品产业化

项目 
6,515 5,015 2010.4 1.71 0.26 

合计 88,539 80，039    

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

弹性元件产能得到明显提升。弹性元件是公司目前主要的收入和利润来源，公司在轨道交通抗震减噪弹性元件领域居

于国内领先地位，拥有国内唯一的国家级轨道交通抗震减噪企业技术中心，本次募投项目将新增弹性元件销售收入7.49

亿/年，满足下游铁路及城市轨道交通投资快速增长带来的需求，巩固公司在这一领域的优势地位。 

图 1：主营业务收入构成（2009 年报） 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：主营业务毛利构成（2009 年报） 
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资料来源：长江证券研究所 

图 3：弹性元件业务将保持快速增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

作为风机叶片行业的后进入者，公司在这一领域的拓展持续超出市场预期。募投项目 I 期已经于 2009 年底达产，形

成 300 套/年的产能，II 期 300 套产能将于 2010 年中期达产。2009 年我国各类风区招标出现了明显的结构性变化，II、

III 类风区占比从 20%提升到 80%，公司生产的适用于 II、III 类风区的 40.3 米 1.5MW 级风机叶片属于市场紧缺产品，

产品一度出现供不应求的情况，2010 年公司集团外在手订单 300 套，我们预计还有望获得 200 套来自集团公司内部

的订单，2010 年风机叶片的产量将达到 500 套。 

此外，募投项目 III 期适用于海上风场的 2MW 以上级风机叶片正在研制，预计 2010 年底产品下线，项目完全达产后

公司的风机叶片产能将达到 900 套，届时公司将步入国内风机叶片供应商的第一梯队。 

 

图 4：历年各类风区招标装机容量占比 
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资料来源：长江证券研究部 

电磁线业务有望保持稳定增长。公司生产的薄膜烧结电磁线是大功率牵引电机系统及风力发电机系统中的关键材料，

一方面，未来铁路的重载化、客货分线运输的发展趋势将增加对大功率牵引电机的需求，另一方面，未来十年风电行

业装机规模的不断增长，使得公司的电磁线产品具有广阔的发展空间，我们预计产能扩张后公司的电磁线业务有望保

持30%左右的增速。 

建筑减震器在国内仍处于市场导入期，未来成长空间巨大。我国是世界上地震活动最强烈和地震灾害最严重的国家之

一，20世纪全球大陆35％的7.0级以上地震发生在我国，我国50％的国土面积位于Ⅶ度以上的地震高烈度区域，包括23

个省会城市和2/3的百万人口以上的大城市。但是，我国防震减灾能力仍与经济社会发展不相适应，近年来，随着国家

陆续颁布了多项鼓励建筑工程隔震、减震产业的法规，以及各种媒体对抗震隔震等新技术的传播报道，建筑物防震工

作成为了全社会关注的焦点。建筑抗震减隔振产品目前在国内仍处于市场导入期，未来的成长空间巨大，公司建筑减

震项目已于2010年4月份建设完毕并已获得数千万的订单，我们认为进入这一领域对公司未来的发展有着重要的战略意

义。 

此次增发将明显改善公司财务状况，增厚公司EPS。自2007年以来公司一直处在快速扩张的过程中，产能投资的增加
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带来了对资金的需求。公司相当部分的投资资金来源于银行贷款，短期借款已经逐渐成为公司日常经营的负担。2010

年一季报显示，公司短期借款高达4.2亿元，一季度财务费用达619.3万元，资产负债率达69%，流动比率仅为1.008。

增发完成后，公司将可以使用募集资金归还短期借款，节省2010年财务费用约2000万元。 

图 5：短期借款及财务费用持续攀升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，研发优势是公司充分受益高铁建设的关键 

持续的前瞻性研究保证了公司充分受益于本轮高铁建设高潮，事实上，目前的明星产品 CA 砂浆公司从 2004 年就已

经开始研发，弹性铁垫板 2006 年就开始了研发，目前公司已经成功开发出了 300 多项达到世界先进水平的产品，近

几年每年新产品销售收入占公司当年销售收入的 40%，新产品的不断推出推动了公司滚动式的良性发展。2009 年公

司成功开发出了 700 余种新产品，其中，动车组弹性元件、聚酯胶黏剂、超高分子量聚乙烯耐磨板等新产品未来的销

售情况值得期待。 

图 6：主营产品生命周期  
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资料来源：长江证券研究部 

研发优势也使得公司产品面临较好的市场竞争格局。公司的产品均在细分市场中处于主导地位，部分为国内唯一供应

商，部分为主要供应商。由于相当一部分产品是公司率先完成了国产化并在国内保持垄断地位，因此大部分产品均保

持着较高的毛利率。 

 

表 2：公司主营产品市场竞争格局 

产品 成长性 市场竞争格局 

车载弹性元件 稳定增长 
主要供应商，机车、客车、货车市场占有率分别为 80%、

40%和 15% 

桥梁支座 快速增长 市场占有率稳定在 15%-20%之间 

道岔弹性铁垫板 爆发式增长 国内唯一生产商 

CA 砂浆 爆发式增长 国内唯一供应商 

道扣系统 爆发式增长 国内唯一供应商 

风机减震器 快速增长 国内唯一供应商 

风机叶片 快速增长 竞争比较激烈，但 40.3 米 1.5MW 叶片严重供不应求 

电磁线 稳定增长 供应商多、竞争激烈 

动车组弹性元件 爆发式增长 国内唯一供应商 

资料来源：长江证券研究所 

 

第三，高铁建设逐步步入景气高峰，城轨地铁需求更具持续性 

未来三年是我国高铁建设的高潮，根据我们对已开工项目的跟踪统计，2010--2013年高速铁路每年的竣工量分别为1119

公里、2519公里、5901公里和3492公里。保守估计到2013年我国新建高速铁路的营运里程将达到2.3万公里，客运专线

竣工里程达到1.1万公里，分别是2008年底规模的3.1倍和7.3倍。由于公司的产品基本覆盖了高速铁路建设的全过程，

我们预计未来三年公司各类产品需求仍将保持快速增长。 
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图 7：高铁建设过程与公司产品需求 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 3：未来几年高速铁路竣工里程预计（时速>200 公里） 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 9：未来五年 350 公里等级客运专线竣工里程统计 
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资料来源：长江证券研究部 

与此同时，城轨地铁的需求将更具可持续性。未来十年城市轨道交通投资将保持持续的增长，目前发改委已经批复了

28 个城市总投资额达 11500 亿的轨道交通建设项目，2015 年之前新建里程达 3500 公里，除此之外还有 25 个人口在

100 万以上的大城市在进行轨道交通建设的规划，规划里程达 5000 公里以上。城市轨道交通对减震和降噪的要求都

比较高，因此单价较高，预计未来城市轨道交通领域的市场空间可能不亚于高速铁路。 

基于谨慎原则，我们保守预计单辆地铁车辆所需的弹性元件价值与客车相当，约 6 万/辆，根据国内已建成线路的经验

数据，车辆保有量密度约为 6.7 辆/公里，2015 年以前我国将新建 3500 公里城市轨道交通，则地铁车载弹性元件的市

场空间可达 14.07 亿。 

另以轨道减震器为例，一组轨道减震器约 300—500 元左右，若以每公里约需 1000 组轨道减震器计算，2015 年前我

国将新建 3500 公里城市轨道交通，则轨道减震器的市场空间可达 6.3—10.5 亿。 

表 3：现有的国内地铁建设规划 

城市 2008 已建成 2009E 2010E 2011E 2012E 2013-2020E 

上海 262 150 104 90 567 

北京 200 28 92 69 127 273 

广州 116 39 87 70 145 

深圳 22  54 92 245 

天津 72 7 23 30 134 

重庆 19  21 36 44 229 

南京 22  56 91 

武汉 10 20 28 16 178 

杭州   52 61 

大连 49  121 

长春 31  16 74 

沈阳  28 19 86 

成都   16 23 108 

苏州   26 115 

哈尔滨   14 31 
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宁波   230 

合肥   181 

郑州   138 

厦门   97 

西安   96 

青岛   87 

昆明   63 

东莞   59 

无锡   56 

南昌   51 

福州   55 

长沙   53 

乌鲁木齐   53 

南宁   44 

石家庄   18 

总计 803 272 516 304 385 3738 

资料来源：长江证券研究所 

第四，同心多元化战略培育新的利润增长点 

公司在集团公司内部的定位是新材料的研发和生产中心，公司在年报中提出了“同心多元化”战略，我们认为公司未

来将坚持以高分子改性材料为核心，在保持轨道交通和风电业务快速发展的同时，逐步向建筑减震、汽车、水务等领

域拓展，形成新的利润增长点。 

图 10：公司的同心多元化战略布局 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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第五，上调摊薄后每股收益，维持“推荐评级” 

由于发行价格27.18元远高于增发底价13.55，本次实际发行股份3,080万股即完成募集8亿资金，低于我们模型假设的

6,000万股，我们上调2010—2012年摊薄后的EPS至0.91、1.34和1.82，对应PE为30.3、20.5和15.1倍，维持“推荐”

评级。 

表 4：分项业务盈利预测 

单位  万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

高分子减振降噪弹性元件 43038.25 63560.1 87,326.68 127,995.00 172,394.30 233,603.00

收入增长率 N.A 47.68% 37.39% 46.57% 34.69% 35.51%

成本 28,586.39 41,784.73 59,207.49 87,036.60 117,228.12 158,850.04

毛利率 33.58% 34.26% 32.20% 32.00% 32.00% 32.00%

电磁线 14566 20949.62 24,557.05 31,924.17 41,501.41 53,951.84

收入增长率 N.A 43.83% 17.22% 30.00% 30.00% 30.00%

成本 13,752.00 19,375.21 22,911.73 29,529.85 38,388.81 49,905.45

毛利率 5.59% 7.52% 6.70% 7.50% 7.50% 7.50%

高分子复合材料 7001.3 10491.98 15,837.05 23,755.58 33,257.81 46,560.93

收入增长率 N.A 49.86% 50.94% 50.00% 40.00% 40.00%

成本 5,698.88 8,591.63 12,053.58 18,291.79 25,608.51 35,851.91 

毛利率 18.60% 18.11% 23.89% 23.00% 23.00% 23.00%

特种涂料及新型绝缘材料 6669.36 5927.46 7810.6 23372 36246.4 48,495.68

收入增长率 N.A -11.12% 31.77% 199.23% 55.08% 33.79%

成本 5,382.64 4,197.10 4,696.51 13,336.06 20,511.84 27,366.11

毛利率 19.29% 29.19% 39.87% 42.94% 43.41% 43.57%

复合材料制品(风机叶片)  11,630.77 60,000.00 78,000.00 101,400.00

收入增长率  N.A 415.87% 30.00% 30.00%

成本  8,759.13 46,200.00 60,060.00 78,078.00

毛利率  24.69% 23.00% 23.00% 23.00%

资料来源：长江证券研究所 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1522 2763 3739 5007 货币资金 155 504 424 524 

营业成本 1123 2011 2708 3621 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 399 752 1030 1386 应收账款 211 382 516 692 

％营业收入 26.2% 27.2% 27.6% 27.7% 存货 472 845 1138 1522 

营业税金及附加 4 8 11 14 预付账款 135 242 326 436 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 28 0 0 0 

销售费用 91 166 224 300 流动资产合计 1143 2230 2752 3639 

％营业收入 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 166 301 408 546 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 长期股权投资 10 10 10 10 

财务费用 19 7 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 0.3% 0.0% 0.0% 固定资产合计 347 547 597 652 

资产减值损失 17 15 12 15 无形资产 62 59 56 53 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 2 2 2 2 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 9 2 2 2 

营业利润 103 255 378 511 其他非流动资产 102 102 102 102 

％营业收入 6.8% 9.2% 10.1% 10.2% 资产总计 1676 2952 3521 4462 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 367 0 0 0 

利润总额 103 255 378 511 应付款项 653 1170 1576 2107 

％营业收入 6.7% 9.2% 10.1% 10.2% 预收账款 29 52 71 95 

所得税费用 9 38 57 77 应付职工薪酬 7 12 11 14 

净利润 94 217 321 435 应交税费 5 19 3 4 

其他流动负债 78 141 30 40 归属于母公司所有者

的净利润 95.5 213.2 316.0 428.1 流动负债合计 1140 1395 1690 2260 

少数股东损益 -1 3 5 7 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.41 0.91 1.34 1.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 174 146 53 263 负债合计 1150 1404 1700 2270 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

520 1538 1806 2170 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 10 15 22 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 526 1548 1822 2192 

固定资产投资 -175 -228 -87 -100 负债及股东权益 1676 2952 3521 4462 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -173 -228 -87 -100  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.406 0.907 1.344 1.820 

股权融资 0 837 0 0 BVPS 2.54 7.53 8.84 10.62 

银行贷款增加（减少） 61 -367 0 0 PE 67.73 30.33 20.46 15.11 

筹资成本 34 -39 -46 -63 PEG 1.04 0.47 0.32 0.23 

其他 -68 0 0 0 PB 10.82 3.65 3.11 2.59 

筹资活动现金流净额 27 431 -46 -63 EV/EBITDA 45.19 20.33 14.51 10.67 

现金净流量 28 349 -80 100 ROE 18.4% 13.9% 17.5% 19.7%
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