
 

 

2011-10-26 
机械/铁路设备 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

时代新材（600458） 

买入/维持评级 
股价：RMB17.42 
 

分析师 
王轶铭 
SAC 执业证书编号:S1000511060003  
(0755) 8212 5086 
wangyiming@mail.htlhsc.com.cn 
 
徐才华 
SAC 执业证书编号:S1000511080002  
(0755) 8212 5086 
xucaihua@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 
相关研究 
《超越铁路设备的新材料应用公司》
20110914 

 

基础数据 
总股本（百万股） 517
流通 A 股（百万股） 517
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,012
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受铁路停工影响明显，非铁路业

务保持高增长 
时代新材公布三季报：2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 27.2 亿元，

实现归属于上市公司股东的净利润 2.03 亿元，分别同比增长 34.3%和

28.3%。实现每股收益 0.39 元。  

• 铁路黑天鹅事件影响公司短期业绩，但最坏时间已过。公司第三季度单

季度实现净利润 5147 万元，同比下滑 13.9%。三季度业绩下降主要原

因是铁道部人事变动和高铁事故使得铁路建设和铁道部招标暂停，导致

交货进度放缓以及新订单推迟，铁路相关业务下滑幅度估计在 30%左

右。当前是铁路设备行业最坏的阶段，伴随高铁事故调查结束和铁路招

标大会的重启，铁路建设进入新的发展阶段。公司原有订单将在明年兑

现收入，新增订单也帮助公司铁路相关业务实现复苏。  

• 非铁路业务继续保持较好增长，盈利能力有望进一步提高。在铁路相关

业务大幅下滑的背景下，公司在风电、改性塑料等其他新材料应用领域

的业务继续保持 30%-40%的增长。其他业务保证了三季度单季仍实现

收入增长 7.7%。公司新业务利润率水平也将伴随规模效应逐步提升。 

• 若流动性紧张缓解将有利改善盈利能力。受铁路建设整体资金紧张的影

响，公司应收账款达到 11 亿，是年初的额 4.8 倍。货币资金仅剩 1.45
亿，为年初的 30%。三季度单季度财务费用同比大幅上升 141%，新增

财务费用减少当期业绩约 0.04 元。伴随政府对铁路建设态度转变，公

司能够通过进一步扩宽融资渠道缓解资金紧张的局面，改善盈利能力。 

• 加强管理降低费用率应对挑战。公司在行业面临短期困难时加强管理力

度，严格控制费用，前三季度销售费用和管理费用率之和为 10.3%，比

去年同期的 14.1%大为降低，体现了公司良好的管理能力和执行能力。 

• 维持“买入”评级。公司三季度业绩下滑的原因是铁路基建停工、财务

费用激增，有望伴随政策转向而消除。铁路建设依然是政府拉动经济的

重要手段，高铁也是高端装备制造业中可能最先突破的领域，公司的铁

路业务明年有望复苏。公司作为新材料应用公司，将在非铁路业务继续

高成长。进入环保和军工等新领域也为公司发展提供新的动力。预计公

司 2011-2013 年 EPS 为 0.55，0.79 和 1.23 元。维持“买入”评级。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2320.9 3612.0 4829.0 6435.0

(+/-%) 52.5 55.6 33.7 33.3

归属母公司净利润(百万元) 199.4 286.0 409.0 639.0

(+/-%)  108.9 43.4 43.0 56.2

EPS(元) 0.39 0.55 0.79 1.23

P/E(倍) 44.7 31.7  22.1 14.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： PE Band  图 2： PB Band 
 

 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 1：铁路板块估值比较 

代码 名称 
股价 

(元) 

市值

（亿） 

EPS（元） PE PB 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

铁路主要设备 

601766 中国南车 5.33 631 0.21 0.32 0.43 0.56 25.4 16.4 12.3 9.6  3.3  2.7  2.1 1.8 

601299 中国北车 5.02 417 0.23 0.31 0.37 0.49 21.8 16.4 13.6 10.2  1.8  1.7  1.5 1.3 

平均     524 23.6 16.4 12.9 9.9  2.5  2.2  1.8 1.6 

铁路零部件 

600458 时代新材 17.42 90 0.90 0.55 0.79 1.23 44.7 31.7 22.1 14.2  6.11  5.20  4.38 3.45 

600495 晋西车轴 12.75 39 0.14 0.29 0.37 0.44 91.1 44.4 34.7 29.0  2.8  2.6  2.5 2.3 

600967 北方创业 15.65 27 0.33 0.58 0.79 1.01 47.1 27.0 19.9 15.4  2.9  2.5  2.2 2.0 

601002 晋亿实业 14.42 106 0.31 0.36 0.45 0.60 46.1 40.4 31.9 24.0  6.0  5.3  4.7 4.1 

300001 特锐德 15.75 32 0.85 0.75 1.00 1.33 18.5 21.1 15.7 11.8  1.9  2.6  2.2 1.9 

300150 世纪瑞尔 22.54 30 0.63 0.79 1.16 1.68 35.8 28.7 19.5 13.4  2.2  2.1  2.0 1.8 

300213 佳讯飞鸿 17.25 14 0.77 0.73 0.93 1.07 22.4 23.8 18.6 16.1  5.1  2.1  1.9 1.8 

300011 鼎汉技术 19.99 21 0.65 0.89 1.21 1.60 30.8 22.6 16.5 12.5  3.0  n.a n.a n.a

000920 南方汇通 8.25 35 0.14 0.12 0.12 0.34 60.3 70.9 67.1 24.3  4.0  n.a n.a n.a

均值    44  41.3 34.5 27.3 17.9  3.4  3.2  2.8 2.5 

资料来源：Wind，2011 年 10 月 26 日收盘价 

风险提示 

高速交通系统的巨灾风险 

进军其他领域受阻
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1988 3088 3656 4596 营业收入 2321 3612 4829 6435
现金 483 914 824 939 营业成本 1750 2874 3784 4983
应收账款 228 350 464 612 营业税金及附加 10 14 19 26
其他应收款 18 23 31 41 营业费用 107 126 169 225
预付账款 67 129 174 224 管理费用 205 235 328 425
存货 939 1351 1741 2242 财务费用 16 25 39 15
其他流动资产 253 321 423 538 资产减值损失 9 10 10 10
非流动资产 881 1246 1511 1570 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 11 12 12 13 投资净收益 1 1 2 2
固定资产 565 888 1118 1159 营业利润 226 329 482 754
无形资产 211 257 303 349 营业外收入 8 10 5 5
其他非流动资 94 88 77 49 营业外支出 3 0 3 3
资产总计 2869 4334 5167 6166 利润总额 231 338 484 756
流动负债 1382 2582 3086 3523 所得税 31 51 73 113
短期借款 136 100 500 100 净利润 200 288 411 642
应付账款 482 799 1059 1420 少数股东损益 1 2 2 4
其他流动负债 764 1683 1527 2003 归属母公司净利 199 286 409 639
非流动负债 14 14 17 20 EBITDA 291 409 599 862
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.55 0.79 1.23
其他非流动负 14 14 17 20  
负债合计 1395 2596 3104 3543 主要财务比率  
少数股东权益 2 3 6 9 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 235 517 517 517 成长能力  
资本公积 855 667 667 667 营业收入 52.5% 55.6% 33.7% 33.3%
留存收益 382 550 873 1430 营业利润 119.3% 45.5% 46.5% 56.5%
归属母公司股 1472 1735 2057 2614 归属母公司净利 108.9% 43.4% 42.9% 56.3%
负债和股东权 2869 4334 5167 6166 获利能力  
    毛利率(%) 24.6% 20.4% 21.6% 22.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.6% 7.9% 8.5% 9.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.5% 16.5% 19.9% 24.4%
经营活动现金 174 434 478 764 ROIC(%) 18.7% 21.2% 25.6% 36.8%
净利润 200 288 411 642 偿债能力  
折旧摊销 49 55 78 93 资产负债率(%) 48.6% 59.9% 60.1% 57.4%
财务费用 16 25 39 15 净负债比率(%) 10.36% 4.16% 16.30% 2.96%
投资损失 -1 -1 -2 -2 流动比率 1.44 1.20 1.18 1.30
营运资金变动 -99 55 -60 1 速动比率 0.76 0.67 0.62 0.67
其他经营现金 8 12 12 14 营运能力  
投资活动现金 -341 -417 -342 -151 总资产周转率 1.02 1.00 1.02 1.14
资本支出 347 368 293 102 应收账款周转率 10 11 11 11
长期投资 -6 1 1 1 应付账款周转率 4.61 4.49 4.07 4.02
其他投资现金 0 -48 -49 -48 每股指标（元）  
筹资活动现金 509 415 -227 -498 每股收益 (最新 0.39 0.55 0.79 1.23
短期借款 -231 -36 400 -400 每股经营现金流 0.34 0.84 0.92 1.48
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.85 3.35 3.98 5.05
普通股增加 31 282 0 0 估值比率  
资本公积增加 769 -188 0 0 P/E 44.67 31.67  22.05 14.16 
其他筹资现金 -60 357 -627 -98 P/B 6.11 5.20  4.38 3.45 
现金净增加额 341 431 -90 115 EV/EBITDA 22 16 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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