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 公司营业收入和净利润连续数年实现高速增长。公司 2010 年实现营业

收入和净利润分别同比增长 55.45%和 108.86%。2011 年 1 季度，公司实

现净利润同比 102.9%，自上市以来，公司营业收入和净利润已实现连续

数年高速增长。目前，高分子减震降噪弹性元件为公司主要收入和利润

来源。 

 公司高分子减振降噪弹性元件未来几年稳健增长。“十二五”期间将安排

基建投资 2.8 万亿，“十二五”期间高铁累计投资大约下降 25%，我们认

为市场对于“十二五”期间高铁投资不必过分悲观。未来减震降噪弹性

元件公司主要增长来自于城轨建设和动车组车用弹性元件。2010 年公司

出口额达到 0.83 亿元，我们预计到 2015 年公司出口收入将超过 6 亿元。 

 绝缘制品及涂料业务营业收入高速增长。绝缘材料主要应用于大功率牵

引机车和风力发电设备。2010 年公司绝缘制品及涂料业务实现营业收入

超过 2.4 亿元，同比增速超过 200%以上，公司计划在未来 3 年内该项

业务收入规模超过 5 亿元以上。 

 工程塑料业务重点发展汽车领域。2010 公司工程塑料业务销售收入达到

2.8 亿元，同比增长 130%以上，未来公司工程塑料业务有望拓展到汽车

领域，随着长株潭汽车工业基地建成，公司汽车用改性塑料将迎来爆发

式增长，公司在汽车领域的拓展将有效缓解高铁领域需求放缓的压力，

我们预计到 2015 年公司工程塑料业务收入将突破 10 亿元。 

 公司电磁线未来主要给机车和电机配套。2010 公司电磁线实现销售收入

2.8 亿元，同比增长 13%以上。 

 公司风电叶片后来居上，行业有望走出低谷。我们认为风电行业经过一

轮洗牌后，行业毛利率也将恢复到合理水平，届时公司风电叶片利润占

比将显著提升。 

 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2011年～2013年的 EPS分别为 0.52

元、0.89 元和 1.12 元，公司未来三年内的年均增长率超过 50％，公司在

十二五期间积极布局汽车、环保、军工等新型领域，作为一个长期成长

股，公司目前估值处于较低水平，我们维持公司买入评级。 
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公司营业收入和净利润连续数年实现高速增长 

公司2010年实现营业收入23.21亿元，同比增长55.45%,净利润1.99

亿元，同比增长108.86%，每股收益0.85元，摊薄后每股收益为0.38元。

2011年1季度，公司实现营业收入11.91亿元，同比增长70.45%，净利润

0.85亿元，同比102.9%，每股收益按最新股本摊薄后为0.16元。自上市

以来，公司营业收入和净利润已实现连续数年高速增长。 

从公司2010年主营业务收入和利润构成结构来看，高分子减震降噪

弹性元件为公司主要收入和利润来源。公司目前下游主要领域主要为高

铁和风电，未来公司将积极步入汽车、环保和军工等领域，我们预计未

来减震降噪弹性元件在公司收入和利润比重将逐步降低。  

图 1 2010 年公司主营业务收入构成  图 2 2010 年公司主营业务利润构成 

 

 

 
资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

公司高分子减振降噪弹性元件未来几年稳健增长 

铁道部部长2011年4月接受专访时表示：铁路“十二五”规划的发展目

标是：铁路新线投产总规模控制在3万公里，“十二五”末全国铁路运营里

程将由现在的9.1万公里增加到12万公里左右。其中，快速铁路4.5万公里

左右，西部地区铁路5万公里左右，复线率和电化率分别达到50%和60%

以上。 

按照这个规模，“十二五”期间将安排基建投资2.8万亿，市场之前预

期“十二五”期间投资总额为3.5万亿，现在看来，“十二五”期间高铁累

计投资大约下降25%，在铁路建设安排上也会“保在建、上必需、重配
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套”，我们认为市场对于“十二五”期间高铁投资不必过分悲观。 

（一）公司铁路线路业务：桥梁支座毛利率恢复到合理水平，未来稳

步发展 

桥梁支座是公司 2006 年开发的产品，公司对该业务进行了大规

模的扩能建设，新基地项目已建成，产能约 5 亿元（按收入）。公司

桥梁支座毛利率曾高达 40％左右，位居公司所有产品之首，但 2008

年以来由于国内竞争加剧，现在毛利率已下滑到 20％左右。公司桥梁

支座在高铁市场上的占有率为 20％左右，2010 年销售规模在全行业

中名列第一位，毛利率也恢复到 25%左右水平。我们预计 2011 年和

2012 年公司桥梁支座产品销售收入将有望达到 7 亿元和 8.5 亿元。 

（二）公司铁路线路业务：城轨地铁减震器逐步打开市场  

轨道减震器主要应用于城市地铁和轻轨道路，随着我国地铁和轻

轨的大规模建设，伴随着必然是地铁配件行业的景气和繁荣，对轨道

减振器的需求也越来越大。公司的轨道减振器产品的生产工艺是从澳

大利亚 DELKOR 公司引进并经国产化研究与开发而形成的，预计城轨

减震器产品 2010 年收入为有望突破 0.6 亿元，未来随着国内城市轨道

交通大规模发展，公司轨道减振器未来几年内将快速增长。 

（三）公司铁路车辆业务：铁路车辆用弹性元件稳定迅速，动车组也

将启动 

  铁路车辆是公司生产的减振降噪高分子弹性元件的另外一个重要

领域。主要用在机车车辆的吊挂、牵引和驱动装置的柔性传动关节等

关键部位，用来提高运行的平稳性、舒适性和安全性。车载弹性元件

产品的品种多、批量小，不适合自动化生产。铁道部对于铁路系统的

弹性元件实行生产许可证制度，行业壁垒较高。车载弹性元件领域市

场竞争格局相对稳定，主要是时代新材料、国安金海、江苏溧阳三分

天下。目前公司生产的车用弹性元件在机车、客车、货车市场上占有

率分别是 80％、50％、10％。特别是电力机车弹性元件，基本被公司

垄断了市场。 

表 1 关于车载弹性元件国内企业竞争力对比 

企业名称 机车 客车 货车 动车组 

时代新材 ☆☆☆ ☆☆ ☆☆ ☆☆ 

江苏溧阳  ☆☆ ☆☆ ☆ 

固安金海 ☆  ☆☆  

资料来源：国海证券研究所 

目前公司车载弹性元件业务中机车弹性元件占比最大。未来大功
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率交流传动机已经替代传统直－交流传统机车成为需求的主流，我们

预计未来 2011年和 2012年公司机车弹性元件业务将分别实现 2.0亿元

和 2.5 亿元。 

我国国产动车组弹性元件尚处于国产试点配套等待替代进口的

阶段，未来动车组和地铁城轨车辆减震元件将成为公司铁路车辆减震

弹性元件的新亮点，目前公司是动车组国产减震弹性元件的唯一生产

商，根据我们调研了解到的情况，目前动车组每标准列（8 节）需要各

种减震降噪弹性元件 100 万元，意味着动车组在未来三年中总共需要

约 7 亿元左右的弹性元件。如果未来三年内动车组弹性元件逐步完成

进口替代，保守估计国产化后，时代新材在该领域占有 50％市场份额，

平均每年收入将有望超过 1.2 亿元。 

（四）公司弹性元件出口业务：市场前景看好  

目前，随着全球宏观经济逐步走出低谷步入复苏，世界正进行新

一轮的高铁建设高潮，近年来，随着世界范围内能源、环境等问题日

趋严峻，依赖航空、公路运输等交通方式的国家遭到了前所未有的压

力，纷纷寻求新的高效、环保、节能的运输方式。相对于其他交通运

输方式，高速铁路具有速度快、运能高、环保节能、安全舒适等优点，

目前日益受到各主要工业国家的青睐。时代新材的减震降噪弹性元件

将充分受益于世界范围内新一轮的高速铁路投资。 

目前公司是世界上唯一一家同时向西门子、GE、庞巴迪、阿尔斯

通、EMD等五大轨道交通装备制造商供应弹性元件的供应商，公司在

橡胶改性材料领域有着多年的技术积淀，研发实力突出，且产品相对

于国外竞争对手有着明显的成本优势，未来三年将有望成为世界上最

大的轨道交通弹性元件生产企业。2011年1月，公司和福斯罗澳洲公司

在悉尼签署了《股权购买协议》，依据该协议，公司将以283.5万澳元

购买代尔克公司100％的股权，公司积极进行全球布局。2010年公司出

口额达到0.83亿元（实际公司出口实现收入超过1.5亿元），我们预计到

2015年公司出口收入将超过6亿元。 
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图 3 公司历年出口额及增长率 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

绝缘制品及涂料业务营业收入高速增长 

在电绝缘材料方面，公司生产的电绝缘材料主要是电气绝缘材料，

这种材料对于制造变压器和电机来说非常重要。其质量直接影响到电

气设备的绝缘性、耐电性和可靠性。公司未来将对电绝缘材料业务进

行提质扩能，新建 3000 吨绝缘材料产业基地。绝缘材料主要应用于大

功率牵引机车和风力发电设备。2010 年公司绝缘制品及涂料业务实现

营业收入超过 2.4 亿元，同比增速超过 200%以上，公司计划在未来 3

年内该项业务收入规模超过 5 亿元以上。 

图 4 公司特种涂料和绝缘材料收入和毛利率情况 
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资料来源：国海证券研究所 
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工程塑料业务重点发展汽车领域 

公司工程塑料业务实施主体是株洲时代工程塑料公司。公司目前

拥有 6 条造粒生产线，拥有先进水平的注塑机 20 多台。可根据用户需

求开发、生产 PP、ABS 等改性工程塑料复合材料，具备年产改性塑料

8000 吨的生产能力，公司将新建 1 万吨改性塑料项目。公司未来改性

塑料主要应用于铁路建设及设备和汽车领域。在铁路建设和铁路设备

中，工程塑料主要主要用来制作挡板、钢轨绝缘轨距块、钢轨绝缘件

槽件和混凝土岔枕套管、机车车辆内部装饰等。铁道部对于提路系统

的工程塑料制品实行生产许可证制度，行业壁垒较高，若没有较强的

技术保障，很难进入。 

表 2 公司工程塑料业务基本情况 

实施主体 子公司株洲时代工程塑料公司 

业务特点 批量小、品种多 

生产能力 
可加工 10Kg 以下各种复杂、精密塑料制品。目前生产规模为 8000 吨/年，未

来准备新增 1万吨/年项目 

典型产品 绝缘轨距块、铁路扣件、电工电气产品、两极电源插座、三极电源插座 

产品应用领域 轨道器材、机车车辆、汽车等 

客户所在地 中国、亚洲、欧洲、北美洲 

资料来源：国海证券研究所 

公司产品工程塑料在铁路器材领域的市场占有率约为 50％，毛利

率较高，而在民用领域属于充分竞争的行业，毛利率较低，公司改性

塑料业务未来将逐步退出民用领域。2010 公司工程塑料业务销售收入

达到 2.8 亿元，同比增长 130%以上，未来公司工程塑料业务有望拓展

到汽车领域，随着长株潭汽车工业基地建成，公司汽车用改性塑料将

迎来爆发式增长，公司在汽车领域的拓展将有效缓解高铁领域需求放

缓的压力，我们预计到 2015 年公司工程塑料业务收入将突破 10 亿元。 

图 5 公司工程塑料收入和毛利率 

 
资料来源：国海证券研究所 
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公司电磁线未来主要给机车和电机配套 

公司 2004 年公司介入电磁线产品的经营，经营模式为代加工收

取加工费，公司电磁线产品目前应用于风电电机和铁路机车领域，毛

利率逐年提升。薄膜烧结电磁线是大功率牵引电机系统及风力发电系

统中的关键材料，而铁路建设高标准、高速度的发展模式对大功率牵

引电机的需求，以及国家大力发展的风电行业中对风力发电机的需

求，使得公司具有技术优势的 Kapton 薄膜烧结电磁线及聚亚胺薄膜

绕包烧结电磁线具有广阔的发展空间。2010 公司电磁线实现销售收

入 2.8 亿元，同比增长 13%以上。 

图 6 公司电磁线收入和毛利率 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

公司风电叶片后来居上，行业有望走出低谷 

目前公司年产 300 套叶片的时代风电工业园已经初步建成，且公司

用增发募集 4.2 亿元用于兆瓦级风电叶片产业化项目，公司风电叶片

2010 年产能达到 600 套，2011 年产能达到 1000 套，公司 2010 年风电叶

片实现销售量 300 套，预计 2011 年销售风电叶片 600 套，到 2012 年风

电叶片销售规模有望超过 1000 套，有望跻身风电叶片行业前 5。公司目

前除株洲所外，还与浙江华仪、浙江运达、东方电气、金风科技等国内

第一和第二梯队风电整机制造商签署了战略合作协议。 
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表 3 时代新材叶片业务情况 

已研制产品 0.75KW、1.65MW、2.5MW 

原材料 塑料树脂和玻璃纤维布 

销售时间 2009 年下半年 

制作工艺 VARI 工艺，即真空辅助灌注成型工艺 

产品毛利率 10％－30％ 

叶片的转化率 50％，高于国家标准要求和其它厂商 

2010 年销售 300 套 

叶片业务最终发展目标 达到 1000 套销售规模，位居行业前三名 

资料来源：国海证券研究所 

根据公司公布的数据来看，公司 2010 年风电叶片实现销售收入 3

亿元，2010 年毛利率下滑到 12.51%，而公司 2010 年上半年风电叶片毛

利率高达 26.95%，意味着公司 2010 年下半年风电叶片毛利率低于 10%，

整个风电叶片和风电整机在 2010 年下半年均遭遇行业低谷，公司在行业

低谷期，通过降低原材料成本和运输成本能够维持微利，我们认为风电

行业经过一轮洗牌后，行业毛利率也将恢复到合理水平，届时公司风电

叶片利润占比将显著提升。 

盈利预测与投资建议 

我们盈利预测主要基于以下假设： 公司目前的主导产品可分为：

高分子减震降噪弹性元件、电磁线、高分子复合材料、特种涂料及新

型绝缘材料、风电叶片五类产品。  

1）弹性元件：预计该项业务2011年实现19亿元收入，2012年和2013年

销售收入增速在30%左右，毛利率均为33%。 

2）电磁线：未来三年内保持25％左右的收入增速，毛利率均为7.5%。 

3）高分子复合材料：该业务未来增长主要是来自于来自于汽车领域，

我们预计2011年、2012年、2013年销售收入分别为3.5亿元、5亿元、７

亿元，毛利率均为20%左右。  

4）特种涂料及新型绝缘材料：未来增长主要来自于绝缘材料，我们预

计2011年、2012年、2013年销售收入分别为3亿元、４亿元、５亿元，

毛利率均为30%左右。 

5）风电叶片：预计2011年、2012年、2013年实现销售分别为600套/900

套、1050套，毛利率分别为10%、15%、20%。 
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表 4 利润表预测（百万元） 

项目 2010 2011 2012 2013 

营业收入 2,321 3,753 5,830 8,105 

减：     

营业成本 1,750 2,808 4,236 5,959 

营业税金及附加 10 16 24 34 

销售费用 107 173 350 486 

管理费用 205 443 688 956 

财务费用 16 1 -1 1 

资产减值损失 9 0 0 0 

加：     

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 

营业利润 226 313 533 668 

营业外收支 6 0 0 0 

利润总额 231 313 533 668 

所得税费用 31 42 71 90 

净利润 200 271 462 579 

归属于母公司所有者的净利润 199 271 461 578 

少数股东损益 1 0 1 1 

EPS（元/股） 0.39 0.52 0.89 1.12 

资料来源：公司公告 国海证券研究所 

我们预测公司 2011 年～2013 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.89 元和

1.12 元（按照最新股本计算），公司未来三年内的年均增长率超过 50％，

随着募投项目的陆续投产，未来三年内风电类产品有望成为与轨道交通

类产品并架齐驱的产品，此外，公司在十二五期间积极布局汽车、环保、

军工等新型领域，作为一个长期成长股，公司目前估值处于较低水平，

考虑到行业发展前景和公司的竞争优势，我们维持公司买入评级。 

风险提示 

1）原材料大幅上扬侵蚀利润风险； 

2）高铁投资放缓的风险； 

3）风电叶片竞争继续加剧导致毛利率进一步下滑风险； 

4）汽车、环保、军工等新型领域市场开拓的风险。
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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