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赢利预测  2009 年 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 1522 2421 3658 5107 

主营收入增长率(%) 45.6% 59.0% 51.1% 39.6% 

净利润  （百万元） 95 202 322 482 

净利润增长率(%) 102.2% 111.1% 59.8% 49.6% 

每股收益（元） 0.41 0.86 1.37 2.05 

PE 77.8 36.8 23.1 15.4 

资料来源：金元证券研究所 

 

 公司产品的主要市场为铁路线路、铁路车辆和风电。受益于我国铁

路投资快速增长，公司铁路线路用产品销售将快速增长，铁路车辆用产

品将稳步增长。由于铁路市场的特殊性，市场参与者较少、竞争环境较

好。公司部分产品市场占有率较高，如公司车载弹性元件在机车、客车

和货车市场的占有率分别为 80%、50%和 10%。 

 公司风机叶片快速放量。09 年公司风机叶片出货量为 100 套，预计

10-12 年出货量分别为 400 套、800 套和 1000 套。公司风机叶片业务的

目标是销售额 10 亿元以上，同时进入国内前三强。 

 未来增长点颇多。公司近期业绩增长点主要是铁路建设拉动和风机

叶片的放量，长期增长点为高铁用弹性元件出口、汽车用工程塑料和弹

性元件、建筑减震器和污水处理用膜元件等。我们认为，公司有望保持

长期较快增长。 

 非公开发行缓解产能约束，改善财务状况。10 年 5 月，公司通过非

公开发行募集了 8.37 亿元，投入弹性元件、电磁线、风机叶片和建筑抗

震隔震产品四个项目，目前项目均陆续完工，产能明显提升。募集资金

将显著降低公司财务杠杆，减少财务费用支出。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.86/1.37/2.05 元，对应 PE 为

36.8/23.1/15.4 倍。10 年和 11 年公司 PEG 为 0.62 和 0.46，同期新材

料行业 PEG 分别为 0.83 和 0.67。我们给予公司 10 年 PEG0.83 的估值，

对应 PE 为 49.6 倍，目标价为 42.7 元。 

 

 

市场数据 2010 年 6 月 21 日 

当前价格（元） 31.53 

52 周价格区间（元） 12.13-33.69 

总市值（百万） 7731.90 

流通市值（百万） 4831.63 

总股本（万股） 23516 

流通股（万股） 14695 

日均成交额（百万） 94 

近一月换手（%） 41.28 

Beta(2 年) 0.65 

第一大股东 
南车株洲电力机车研究

所有限公司 

公司网址 www.trp.com.cn 
 
 
一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

时代新材 21.0  37.7 117.6  

沪深 300 -3.8  -15.6 -6.8  
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 时代新材（600458）调研报告 
——受益铁路和风电高景气度，未来公司业绩快速

增长 

评级：买入                  目标价：42.7 元 
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定位于高分子复合材料工程化应用的高科技企业 

公司主要从事高分子减震降噪弹性元件、电磁线、特种工程塑料制

品、复合材料制品、减震工程抗震减隔（震）产品、绝缘制品和涂

料等的生产和销售。尽管公司产品种类繁多，但主要面对轨道交通

（铁路线路和铁路车辆）和风电市场。 

公司技术优势突出。公司前身为株洲电力机车研究所橡胶实验室，

是南车集团旗下唯一从事弹性元件和高分子复合材料研发的企业。

公司拥有国家级企业技术中心，以及新材料、系统结构领域博士后

科研工作站，在高分子复合材料领域具有显著的技术优势。 

公司成长性强。05-09 年，公司收入和归属于母公司所有者的净利

润复合增长率分别为 39.17%和 43.42%。在我国铁路行业和风电行

业快速发展的拉动下，预计公司未来 3 年收入复合增长率在 50%左

右。 

图表1  05-09年收入和利润复合增速分别为39%和

43.4% 

图表 2  公司主要收入来源为高分子减震降噪弹性

元件 

 

资料来源：wind 资料来源：公司 09 年报 

图表 3  公司 09 年毛利占比    
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资料来源：wind  

 
图表 4  公司主要产品分类和主要应用领域 

产品分类 产品名称 应用领域 

弹性元件 

桥梁支座 铁路线路 

高铁道岔弹性铁垫板 铁路线路 

轨道减震器 铁路线路 

车辆弹性元件 铁路车辆 

风机减震器 风电 

特种涂料及新型绝缘材料 
CA 砂浆 铁路线路 

客运专线防水涂料 铁路线路 

工程塑料 耐磨板、阻力材料 铁路等 

复合材料制品 风机叶片 风电 

电磁线 电磁线 铁路车辆、风电 

资料来源：金元证券研究所 

 

图表 5  公司部分产品图示 

桥梁橡胶支座（桥梁

用） 

轨道减震器（铁路轨

道用） 

减震件（铁路机车

用） 

弹条 III 型绝缘轨距

块（工程塑料） 

薄膜绕包绕组线

（电磁线） 

 

 
 

 

无溶剂漆（绝缘漆） CA 砂浆及专用沥青

乳液（高铁用） 

聚氨酯粘胶剂（高

铁用） 

房屋减震垫（房屋

用） 

推力杆（客车和载

重汽车用） 

      

资料来源：公司网站 

 

铁路建设是推动公司主要业务快速增长的关键 

1、未来 3 年我国铁路投资规模巨大，将推动公司铁路用产品销量

的快速增长  
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桥梁支座较快增长，盈利能力回稳 

高铁投资是拉动桥梁支座需求的主导因素。一般来说，出于对安全

和保护耕地的要求，高铁的桥梁长度占线路长度的比例远高于普通

铁路。根据不完全统计，京津城铁桥梁累计长度占全线正线总长的

比例为 86.6%，京沪高铁为 80.5%，广珠城际铁路为 94%，哈大客

运专线为 74.3%，武广客运专线也达到 48.5%。巨大的高铁建设规

模加上大量使用桥梁，将拉动桥梁支座市场的快速增长。根据高铁

开工进度，未来 3 年是桥梁支座需求的高峰期。 

桥梁支座是公司主要产品之一，销售额居行业内第二位。09 年公司

桥梁支座收入约 4 亿，市场占有率约为 20%。预计未来 3 年内，公

司桥梁支座收入增速在 30%以上。 

国内高铁道岔弹性铁垫板的核心供应商，高铁建设规模扩大和国产

化率提升拉动销售增长 

高铁道岔主要用于时速 200 公里/小时以上的高铁车站。我国高铁道

岔仅有中铁山桥集团有限公司、中铁宝桥集团有限公司和中国轨道

系统集团有限公司道岔分公司三家；三家公司占国内高铁道岔市场

的 40-50%，其他由国外企业占有。高铁道岔弹性铁垫板是高铁道

岔的主要元件之一，一般价格占高铁道岔售价的 20%左右。09 年

之前公司是国内道岔企业的独家供应商，目前有家民营企业进入。 

未来我国高铁建设规模扩大，将拉动对公司道岔铁垫板的销售增长；

另一方面，我国高铁道岔国产化率将不断提升，也将对道岔铁垫板

需求启动一定的拉动作用。09 年公司道岔垫板收入 1 亿元，比 08

年增长了 100%，预计未来 3 年内道岔垫板收入增速在 50%以上。 

 

3、铁路车辆用弹性元件稳步增长，动车组车辆用弹性元件将实现

进口替代 

铁路车辆用弹性元件主要用于机车车辆的吊挂、牵引和驱动装置的

柔性传动关节的关键部位。车辆弹性元件具有品种多、批量小的特

点，无法进行规模生产。 

铁道部对铁路系统的弹性元件实现生产许可证制度，行业壁垒较高，

呈寡头垄断的市场格局。我国车载弹性元件主要生产企业为时代新

材、国安金海和江苏溧阳三家。目前公司车辆弹性元件在机车、客

车、货车市场上的占有率分别为 80%、50%、10%。 
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未来公司铁路车辆用弹性元件将稳步增长。以和谐号大功率机车为

例，铁道部要求 12 年保有量达到 9600 量，目前下达 3940 量，未

来还有 5700 量需求。按每台机车对弹性元件需求 14 万元计算，未

来需求在 5.5 亿元左右，按公司占机车市场 80%计算，年均销售在

2 亿元以上。  

动车组弹性元件进口替代在即，公司作为国内唯一的动车组弹性元

件生产企业，未来有望在该领域实现突破。目前，我国动车组弹性

元件正处于国产替代进口的试点阶段。铁道部规划 10 年动车组保

有量达 700 列。在 1.3 万公里规划的前提下，预计 11 年和 12 年共

下线 1300 列。按每列动车组（8 节）需弹性元件 100 万元计算，

市场空间为 13 亿元。假设公司在动车市场占有 30%的市场份额，

年均销售可达到 2 亿元左右。 

此外，我国铁路客车和货车对弹性元件需求也有上升趋势。从长期

看，未来铁路轨道和车辆存在周期性检修，存在弹性元件的更换需

求。 

 

风机叶片出货量猛增、风机减震器稳定增长 

1、 我国风电装机容量四年连续翻番，未来仍将保持快速增长 

截止 2009 年，全球风电装机容量达 1579 亿千瓦，10 年复合增速

近 30%，美国、中国和德国位居前三。2009 年，我国风电总装机

容量 2510 万千瓦，占全球总装机容量的 15.9%。我国风电装机容

量已经实现连续四年翻番。 

10 年 1 月，中央新批准河北、内蒙古、甘肃、新疆、吉林、江苏沿

海 6 个省建成 7 个千万千瓦级风电基地，装机容量达到 1.26 亿千

瓦。再考虑到我国海上风电特许权招标开始启动，以及电网接入问

题的逐步解决，未来我国风电产业有望继续保持快速增长。 

 

2、 公司风机叶片产品技术优势明显、成本优势突出 

公司风机叶片生产技术是 08 年公司联合国防科技大学从德国

Aerodyn 公司引进的，当年即成功试制出 750KW24 米和

1.5MW40.3 米两款叶片。其中，40.3 米叶片是 09 年的市场紧缺产

品，取得了良好的经济效益。公司具备了与风电叶片相关的高分子
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复合改性技术、系统与结构技术、工艺装备技术、检测分析技术等

四大核心技术，具备了一定的自主研发和产品升级能力。公司 45.3

米和 48.8 米已实现出货，50 米以上叶片预计今年底实现挂机。 

公司叶片生产速度从原来的 3 天生产 1 片叶片提高至目前的 2 天 1

片。生产速度加快以及原材料国产化率提高，使得公司生产成本比

行业平均水平低 15%左右。 

 

3、 公司风机叶片迅速放量，业绩呈爆发式增长 

09 年，公司风机叶片出货量在 100 套左右。10 年订单数量超过 400

套，其中前五个月已经出货 130 套。目前公司在株洲 1.5MW 产能

为 300 套，主要供应南车、华仪、东汽、运达等公司。公司已将 600

套叶片的募投项目变更至天津，并在租用厂房中实现部分投产，预

计全部投产要到 2011 年底。 

我们预计 10-12 年，公司叶片出货量分别为 400 套、800 套、1000

套。公司 40.3 米叶片价格总体呈下降趋势，目前价格为 130 万元/

套。未来公司叶片产品将向超强、超大方向发展，产品价格有提升

空间。预计到 12 年，公司风机叶片销售额在 10 亿元以上。 

 

4、 风电用减震弹性元件市场占有率高，未来有望实现出口  

公司是国内风电减震弹性元件的唯一供应商，国内市场占有率约

70%，09 年收入约 5000 万元。公司目前正与维斯塔斯协议出口，

预计 11 年可实现出口。 

 

工程塑料 10 年收入增速将在 100%以上 

公司工程塑料在铁路上用于制造挡板、钢轨绝缘轨距块、钢轨绝缘

件槽件和和混凝土岔枕套管、机车车辆内部装饰等。铁道部实行了

生产许可证制度，行业壁垒较高。公司铁路用工程塑料的市场占有

率约 50%，毛利率较高。而民用工程塑料的毛利率较低。 

公司目前有改性塑料产能 8000 吨，未来将新建 10000 吨产能。09

年公司工程塑料销售 1.58 亿元，10 年 1-4 月工程塑料销售额为 1.5

亿左右，预计 10 年全年增速在 100%以上。 
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电磁线盈利稳定，可带动特种涂料和绝缘材料的销售 

公司电磁线主要用于风电和铁路机车领域。公司采取收加工费的方

式销售电磁线，转移了原材料铜的价格波动风险。相应地，毛利率

也偏低，一般在 6%-7%的水平。 

公司电磁线产能 2575 吨，09 年实现收入 2.46 亿元。公司拟投入

1.01 亿元开展高性能特种电磁线提质扩能项目，项目建成后可新增

收入 4.58 亿元。 

公司每销售 1 吨电磁线，可捆绑销售 1.7-2 万元的特种涂料和绝缘

材料。09 年公司特种涂料和新型绝缘材料收入 7811 万元，预计未

来 3 年内增速在 40%以上。 

 

从长期看，高铁用弹性元件出口、建筑减震器、汽车和环

保将成为公司新的增长点 

公司是唯一同时向西门子、GE、庞巴迪、阿尔斯通、EMD 五大轨

道交通装备制造商供应弹性元件的企业。目前国外正兴起高铁建设

热潮，并有几十个国家希望与我国进行合作。预计随着国外高铁建

设的逐步启动，有望拉动公司高铁用弹性元件的出口。 

公司是我国建筑减震器的主要生产企业，可抗 8 级以上地震，在茂

县政府办公大楼和映秀小学都有使用。公司该产品尚处于推广阶段，

销售额较小。公司投入 6515 万元实施建筑工程抗震减隔振（震）

产品产业化项目，预计可新增收入 1.7 亿元。我们认为，随着我国

地震灾害的不断发生，未来国家对减震的立法将不断加强，建筑减

震产品有望成为公司重要增长点。 

目前长沙规划打造长株潭汽车工业基地，将在 2015 年形成 120 万

辆汽车产能。目前已有比亚迪、广汽菲亚特、北汽福田等多家汽车

企业入驻。未来公司将把握当地发展汽车产业的契机，大力发展汽

车配套用工程塑料和弹性元件。  

公司规划进入环保领域，主要集中在污水处理的膜元件上。我们看

好污水处理市场发展前景，如成功进入该市场，公司成长性将大幅

提升。 
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募投项目陆续投产，保障了公司未来业绩的快速增长  

2010 年 5 月 18 日，公司非公开发行 3080 万股，募集资金 8.37 亿

元。公司募集资金投入了高分子减震降噪弹性元件产品扩能项目、

增资时代绝缘并用于电磁线提质扩能项目、兆瓦级风电叶片产业化

项目、建筑工程抗震隔振产品产业化项目等四个项目。 

募投项目正陆续投产。公司减震降噪弹性元件项目按增加投入后计

算，大约完成了一半左右。增资时代绝缘并用于电磁线提质扩能项

目经削减投入后，目前已接近完成；公司电磁线产能将从 2575 吨

增长至 10000 吨左右。公司风电叶片项目规划产能 600 套，部分已

在天津租用的厂房内投产，预计 2011 年叶片产能可达到 900 套。

减震抗震减隔振产品建设完成后，每年可形成 10750 套产能，新增

收入 1.7 亿元，目前该项目已基本完成。 

公司募投项目产能的释放，对公司未来业绩的快速增长，起到了良

好的支撑作用。 

图表 7  公司非公开发行情况 

 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   2.99 2.99 2010.12 7.85 1.01 

 增资时代绝缘并用于电磁线提质扩能项目   1.01 1.01 2010.7 4.58 0.31 

 兆瓦级风电叶片产业化项目  4.20 3.5 2010.12 9.91 1.28 

 建筑工程抗震隔振产品产业化项目   0.65 0.5 2010.4 1.71 0.26 

 合计   8.85 8 

资料来源：公司公告 

注：高分子减震降噪弹性元件产品扩能项目、增资时代绝缘并用于电磁线提质扩能项目为变更投入后数据 

 

估值 

根据测算，公司 10-12 年每股收益为 0.86/1.37/2.10 元，对应 6 月

21 日 31.58 元的收盘价，相应 PE 分别为 36.8/23.1/15.4 倍。10

年和 11 年公司 PEG 为 0.62 和 0.46，同期新材料行业 PEG 分别为

0.83 和 0.67。我们给予公司 10 年 PEG0.83 的估值，对应 PE 为

49.6 倍，目标价为 42.7 元。 

 

风险 



2010 年 06 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-9-

1、 技术风险。未来公司面对风机叶片、高铁弹性元件和汽车弹性

元件等领域存在一定的技术风险。 

2、 市场风险。未来高铁国产化进度和铁路规划存在一定的不确定

性。 

3、 估值风险。由于采用相对估值，如市场出现大幅下滑，则目标

价可能会调低。 

图表 8  公司估值假设 
产品 2009 2010E 2011E 2012E 

高分子减振降噪弹性元件         

收入（万元） 87,327 117,891.02 159,152.87 222,814.02 

收入增速（%） 37%  35% 35% 40% 

成本（万元） 59,211 79,576.44 107,428.19 149,285.40 

毛利率（%） 32.20% 32.50% 32.50% 33.00% 

电磁线            

收入（万元） 24,557 36835.58 51569.81 72197.73 

收入增速（%）   17% 50% 40% 40% 

成本（万元） 22,911 34,257.08 47,959.92 67,143.89 

毛利率（%） 6.70% 7.00% 7.00% 7.00% 

特种涂料及新型绝缘材料         

收入（万元） 7,811 11,715.90 16,402.26 24,603.39 

收入增速（%）  32%  50% 40% 50% 

成本（万元） 4,697 7,029.54 9,841.36 14,762.03 

毛利率（%） 39.87% 40% 40% 40% 

特种工程塑料         

收入（万元） 15,837 31,674.10 50,678.56 81,085.70 

收入增速（%）  51%  100% 60% 60% 

成本（万元） 12,053 24,072.32 37,502.13 60,003.42 

毛利率（%） 24% 24.00% 26.00% 26.00% 

复合材料            

收入（万元） 11,631 44,000.00 88,000.00 110,000.00 

收入增速（%）    278% 100% 25% 

成本（万元） 8,759 33,880.00 67,760.00 84,700.00 

毛利率（%） 24.70% 23% 23% 23% 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 9  公司利润表预测  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1522 2421 3658 5107
营业成本 1123 1788 2705 3759
营业税金及附加 4 7 11 15 
销售费用 91 143 212 291 
管理费用 166 242 348 460 
财务费用 19 4 4 15 
资产减值损失 17 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 1 0 0 0 
营业利润 103 237 379 567 
营业外收入 3 3 3 3 
营业外支出 4 4 4 4 
利润总额 103 237 379 567 
所得税 9 36 57 85 
净利润 94 202 322 482 
少数股东损益 -1 0 0 0 
归属于母公司净利润 95 202 322 482 
EBIT 122 241 383 582 
EPS（元） 0.41 0.86 1.37 2.05
资料来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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