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高铁小幅减速 公司盈利增长不变 

 

2011年4月20日，铁道部部长盛光祖向外界公开新的铁路发展思

路：保在建、上必须、重配套。在这个指导思路下，众多媒体猜测高

铁建设将减速，并给出详细的数字——从年初计划基本建设投资7000

亿元减少为4000多亿元。 

5月7日，铁道部新闻发言人王勇平接受央视采访时对此作出回应，

称今年铁道部确定投资规模为7455亿元，其中基本建设投资规模6000

多亿元，外界传言的在建高铁项目都不会停工。王勇平还表示，“十二

五”期间，我国铁路建设继续加快推进，新线投产总规模达3万公里，

安排铁路投资2.8万亿元，全国铁路营运里程将达到12万公里左右，与

“十一五”相比，铁路投产新线增长87.5%，完成投资增长41.4%。对

于外界担心的铁路负债过高问题，铁道部部长盛光祖表示，目前铁路

企业的资产负债率处在可控范围。 

 

我们的观点是： 

从之前预期缩水2000多亿，到实际减少约1000亿，新的高铁建设

投资计划比之前的预期要乐观，相关上市公司将继续享受高铁建设的

高景气度。同时我们认为，未来中国高铁有望走出国门：一条从我国

昆明到新加坡的高铁已于今年4月25日开建，投资达数千亿。另外需要

强调的是，高铁建设用胶在使用一段时间后需要更换，所需聚氨酯胶

用量很大，公司募投项目产能消化不成问题。 

我们认为，由于产能限制，公司去年高铁用聚氨酯胶销量为1500

吨，仅占整个高铁市场份额3.95%左右。在今年有较大产能释放的情况

下，为了不让新增产能闲置，公司参与高铁招标的动力更加充足，公

司产品在高铁建设用胶的份额有望得到提高。考虑到新开发的高铁嵌

缝用胶，我们维持2011年高铁用胶2500吨销量判断。 

即使高铁建设有所减速，导致公司产品销量低于预期，但由于高

铁领域用胶占公司总营收比例较小且毛利率较低（2011年业绩贡献约

0.1元），因此高铁减速对公司业绩的影响很小。 

 

我们维持原来业绩判断，给予回天胶业强烈推荐评级。 

 

风险提示：聚氨酯等原材料价格大幅上涨；高铁投标恶性竞争导致

毛利率大幅度下降 
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6-12 个月目标价：45 

最新股价：32.46 

 

基本资料 

总股本（百万）           105.6 

流通股 A股（百万）        49.6 

流通 A股市值（百万）      1611 

每股净资产（元）         13.13 

资产负债率%              8.71% 

 

回天胶业股价与深圳成指对比： 
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回天胶业（300041）    评级：强烈推荐
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2011-2012 年回天胶业利润预测表 

利润表(百万) 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 238.60 414.46 593.99 887.15

营业成本 128.57 231.48 329.10 512.62

营业税金及附加 1.67 2.27 3.25 4.86

销售费用 27.87 39.04 54.01 68.82

管理费用 28.90 51.04 74.90 97.15

财务费用 -0.57 -6.06 -8.00 -8.00

资产减值损失 1.08 2.10 3.01 4.50

营业利润 52.06 94.58 137.72 207.2

加：营业外收支净额 6.38 8.29 3.45 3.45

税前利润 58.44 102.87 141.17 210.65

减：所得税 7.70 15.25 20.93 31.23

净利润 50.74 87.62 120.24 179.42

减：少数股东损益 0 -0.18 0 0

归属于母公司所有 

者的净利润 
50.74 87.81 120.24 179.42

基本每股收益 1.0355 1.3305 1.8219 2.7186

摊薄每股收益 0.7689 1.3305 1.8219 2.7186
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投资评级说明： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

推荐（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 

中性(Neutral：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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免责申明： 

日信证券有限责任公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由日信

证券有限责任公司制作。 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。  

本报告中的信息均来源于本公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确

性及完整性不作任何保证。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之

用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所

含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

日信证券有限责任公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设

和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或

交易观点。本公司没有将此意见及建议向所有报告接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。投资者不应将本报告视为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可

以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告的版权归日信证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利，除非另

有书面显示，否则本报告中所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报

告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标

记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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