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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

全年业绩 50%增长，“交通强国”给足城轨减振需求长期动力  

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件：公司发布 2020 年度业绩预告：预计 2020 年归母净利润

18,800 万元–19,650万元，比上年同期增长 48.33% - 55.03%，

预计扣非净利润 18,335 万元–19,185 万元，比上年同期增长

47.28% - 54.11%。 

 

➢ 点评： 

预计四季度较 2019年基本持平，全年业绩延续高增速。按照业绩

预告归母净利润 1.88-1.965 亿，对应 Q4 归母净利润为 0.71-0.795

亿，四季度业绩中枢与 2019 年基本持平。2020 年疫情下一季度下游

施工类企业工程进度受到影响，在此背景之下公司作为工程类企业采

购供货方，仍能够较快恢复并且全年维持较高增速。 

需求主力城轨板块里程扩张超预期，“交通强国”战略下行业发

展动力足。据协会数据，截至 2020 年全国城轨交通运营线路已达

7978.19公里，其中 2020年新增里程 1241.99公里，十三五期间里程

新增持续加快，在 19年就已超过“十三五”目标里程。同时十三五期

间项目审批持续放量，五年间新增计划投资额总计 2.98 万亿，其中

2020年新增获批项目投资 4709.86亿。 

近日国新办发布的《中国交通的可持续发展》白皮书再次明确“交

通强国”发展目标，要求全面提升运输服务，从“走得了”到“走得

好”，城轨作为现代城市发展的重要方向长期需求可期，加之城市轨

道多途径人口密集处，减振降噪需求明确，未来发展动力足。 

建筑减隔震行业空间扩容确定性高，公司该领域产能新建正加紧

推进。公司计划投资 9752.65万建设建筑减隔震产品生产线项目，规

划 0.72万套产能，预计 2022年 3月投产后将带来销售收入 6013万，

净利润 1224 万。一方面，减隔震行业代表高质量发展的建筑业，行业

空间 20-30 倍扩容预期确定性大，需求大幅扩张下公司新建产能达产

具备一定保障性，另一方面，隔震产品周期短，多安装在承重柱部位，

往往安装后即可收款至较大比例，布局该项目有望在收获业绩的同时

在一定程度上加快营运周转。 

 

➢ 投资建议：公司是轨交减振降噪领域龙头公司，下游城轨属于“新

基建”主要领域之一，具备较为饱满的中长期需求。同时公司拓

宽业务领域，布局未来空间广阔的建筑减隔震领域。预计 2020-

2022 年归母净利润分别为 1.9、2.7、3.3 亿，EPS 分别为

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 339/274 

总市值/流通(百万元) 4,144/3,352 

12 个月最高/最低(元) 19.65/10.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

天铁股份（300587）《三季报业绩高

增长，盈利能力提升显著》 --

2020/10/20 

天铁股份（300587）《【太平洋建筑】

天铁股份：轨交减振降噪龙头地位

稳固，关注建筑减隔震布局进展》

--2020/10/12 
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0.56/0.78/0.99元，对应 PE分别为 22/16/13倍，近三年估值最

高/平均/最低分别为 49/29/19倍，当前估值为 21倍，处于较低

水平，维持“买入”评级。 

风险提示：《建设工程抗震管理条例》落地不及预期，城轨建设

不及预期，基建资金面收紧。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 990.23  1287.51  1470.75  1696.50  

（+/-%） 101.88% 30.02% 14.23% 15.35% 

归母净利润(百万

元） 

126.75  190.19  265.67  334.57  

（+/-%） 62.55% 50.05% 39.69% 25.93% 

摊薄每股收益(元) 0.37  0.56  0.78  0.99  

市盈率(PE) 42.36  22.16  15.87  12.60  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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  2019A 2020E 2021E 2022E 
   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 990  1288  1471  1696   
货币资金 136  -198  156  62  

%同比增速 102% 30% 14% 15%  
交易性金融资产 5  5  5  5  

营业成本 485  621  683  763   
应收账款及应收票据 934  1433  1512  1816  

毛利 505  667  788  933   存货 218  374  359  431  

％营业收入 51% 52% 54% 55%  
预付账款 21  32  32  38  

税金及附加 7  9  10  11   
其他流动资产 112  141  144  161  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  
流动资产合计 1427  1787  2209  2512  

销售费用 97  122  132  144   可供出售金融资产         

％营业收入 10% 10% 9% 9%  
持有至到期投资         

管理费用 133  174  176  195   
长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 13% 14% 12% 12%  
投资性房地产 11  7  2  -2  

研发费用 30  40  45  52   固定资产合计 408  575  716  869  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  
无形资产 109  146  162  189  

财务费用 29  32  38  45   
商誉 223  223  223  223  

％营业收入 3% 2% 3% 3%  递延所得税资产 26  26  26  26  

资产减值损失 -2  0  0  0   其他非流动资产 143  141  135  131  

信用减值损失 -24  -20  0  0   资产总计 2346  2904  3473  3948  

其他收益 9  11  11  14   短期借款 353  353  353  353  

投资收益 0  7  5  7   应付票据及应付账款 320  448  520  545  

净敞口套期收益 0  0  0  0   预收账款 1  2  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0   应付职工薪酬 22  34  38  39  

资产处置收益 1  0  0  0   应交税费 54  98  112  117  

营业利润 194  288  403  507   其他流动负债 170  262  348  314  

％营业收入 20% 22% 27% 30%  流动负债合计 920  1198  1374  1372  

营业外收支 -2  0  0  0   长期借款 159  239  339  439  

利润总额 192  288  403  507   应付债券 0  0  0  0  

％营业收入 19% 22% 27% 30%  递延所得税负债 8  8  8  8  

所得税费用 37  55  76  96   其他非流动负债 44  44  44  44  

净利润 156  234  326  411   负债合计 1131  1489  1765  1863  

％营业收入 16% 18% 22% 24%  股东权益 1215  1415  1707  2084  

归属于母公司的净

利润 
127  190  266  335   

负债及股东权益 
2346  2904  3473  3948  

%同比增速 63% 50% 40% 26%  
  2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东损益 29  43  61  76   经营活动现金流净额 -81  -108  513  96  

EPS（元/股） 0.37  0.56  0.78  0.99   投资 -13  0  0  0  

  2019A 2020E 2021E 2022E 
 

资本性支出 -112  -248  -192  -220  

EPS 0.37  0.56  0.78  0.99   
其他 18  7  5  7  

BVPS 3.09  3.55  4.23  5.12   投资活动现金流净额 -106  -241  -187  -212  

PE 42.36  22.16  15.87  12.60   债权融资 0  0  0  0  

PEG 0.68  0.44  0.40  0.49   
股权融资 12  0  0  0  

PB 
5.14  3.51  2.94  2.43   银行贷款增加（减

少） 
462  80  100  100  

EV/EBITDA 11.52  8.31  6.03  5.24   
筹资活动现金流净额 217  15  28  21  

ROE 12% 16% 19% 19%  
现金净流量 30  -334  354  -95  

ROIC 11% 13% 14% 15%  筹资活动现金流净额 217  15  28  21  

      
现金净流量 30  -334  354  -95  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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