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天铁股份 2020 年业绩有望大幅增长，公司预计实现归母净利润 1.88~1.97 亿

元，同比+48.3%~55.0%。公司作为国内轨道结构减振龙头，在国内轨交建设

快速扩张的环境下，新增产能有望持续释放业绩，叠加在建筑减隔震领域的布

局，我们看好公司长期成长空间。维持 2021-2022 年公司归母净利润预测为

2.52/3.28 亿元，维持目标价 21.5 元及“买入”评级。 

▍2020 年公司净利润预计实现大幅增长。公司发布业绩预告，预计 2020 年实现

归母净利润 1.88~1.97 亿元，同比+48.3%~55.0%，略超此前预期；对应 EPS

为 0.60~0.63 元 / 股。实现扣非后归母净利润 1.82~1.92 亿元，同比

+47.3%~54.1%。公司 2020 年业绩实现快速增长主因国内加大基建投入力度，

行业需求提升带动公司轨道工程主业快速增长；叠加公司不断加强各板块业务

发展，立足新产品研发升级，持续降本增效，实现高成长。 

▍轨道减振业务持续扩张，全面布局轨道配件。公司近年大力扩张轨道减振产能， 

2020 年 3 月发行可转债用于新建 70 万套橡胶套靴，4.8 万套弹簧隔振器项目，

公司预计建设期 2 年。未来随着轨道减振需求快速提升，新增产能有望带动公

司业绩持续增长。此外公司在轨枕及其他轨道减振配件领域均有布局，致力于

成为轨道配件综合供应商，打开长期成长空间。 

▍布局建筑减隔震，打造盈利增长新驱动。建筑减隔震技术在国内尚处于发展初

期，预计未来随着《建设工程抗震管理条例》的落地，行业空间将快速打开。

公司拟建设 7200 套建筑减隔震产品生产线，重点发展四川、青岛和新疆地区，

瞄准蓝海市场，实现减震产品的跨领域布局，有望为公司创造新的利润增长点。 

▍风险因素：行业竞争激烈导致产品价格下跌；原材料价格大幅上涨；在建项目

投产不及预期；轨交需求增长不及预期。 

▍投资建议：公司是国内轨道结构减振龙头，在国内轨交建设快速扩张的环境下，

公司新增产能有望持续释放业绩，叠加在建筑减隔震领域的布局，看好公司长

期成长空间。维持 2021-2022 年公司归母净利润预测为 2.52/3.28 亿元，对应

EPS 预测分别为 0.74/0.97 元。维持目标价 21.5 元（对应 2021 年 29xPE）及

“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 491 990 1,324 1,508 1,901 

营业收入增长率 54.5% 101.9% 33.7% 13.9% 26.1% 

净利润(百万元) 78 127 190 252 328 

净利润增长率 9.6% 62.6% 50.1% 32.4% 30.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.73 0.70 0.56 0.74 0.97 

毛利率% 55.8% 51.0% 53.2% 53.9% 53.9% 

净资产收益率 ROE% 8.4% 12.1% 13.6% 15.6% 17.3% 

每股净资产（元） 2.73 3.09 4.14 4.77 5.59 

PE 17 18 22 17 13 

PB 4.6 4.1 3.0 2.6 2.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
天铁股份 300587 

评级 买入（维持） 

当前价 12.58 元 

目标价 21.5 元 

总股本 339 百万股 

流通股本 274 百万股 

52周最高/最低价 19.65/10.94 元 

近 1 月绝对涨幅 -21.13% 

近 6 月绝对涨幅 1.19% 

近12月绝对涨幅 28.90%    



 

   天铁股份（300587）2020 年业绩预告点评｜2021.1.19 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 491 990 1,324 1,508 1,901 

营业成本 217 485 620 695 877 

毛利率 55.8% 51.0% 53.2% 53.9% 53.9% 

营业税金及附加 4 7 9 10 13 

销售费用 65 97 124 139 171 

营业费用率 13.2% 9.8% 9.4% 9.2% 9.0% 

管理费用 83 133 159 166 190 

管理费用率 16.9% 13.4% 12.0% 11.0% 10.0% 

财务费用 3 29 62 59 64 

财务费用率 0.7% 3.0% 4.7% 3.9% 3.4% 

投资收益 5 0 2 3 2 

营业利润 103 194 285 383 498 

营业利润率 20.9% 19.6% 21.5% 25.4% 26.2% 

营业外收入 0 0 5 0 0 

营业外支出 1 2 1 1 1 

利润总额 102 192 288 382 497 

所得税 19 37 55 73 94 

所得税率 18.8% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 

少数股东损益 5 29 43 58 75 

归属于母公司股
东的净利润 

78 127 190 252 328 

净利率 15.9% 12.8% 14.4% 16.7% 17.2% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 93 136 182 208 262 

存货 164 218 278 312 394 

应收账款 525 851 1,138 1,296 1,634 

其他流动资产 181 221 289 327 408 

流动资产 963 1,427 1,889 2,143 2,697 

固定资产 293 408 477 565 646 

长期股权投资 15 0 0 0 0 

无形资产 114 109 102 95 88 

其他长期资产 388 403 433 435 456 

非流动资产 810 919 1,011 1,095 1,191 

资产总计 1,772 2,346 2,900 3,237 3,888 

短期借款 196 353 221 236 410 

应付账款 138 242 310 347 438 

其他流动负债 289 324 352 365 399 

流动负债 623 920 882 948 1,247 

长期借款 79 159 159 159 159 

其他长期负债 26 52 243 243 243 

非流动性负债 105 212 402 402 402 

负债合计 729 1,131 1,284 1,350 1,649 

股本 106 182 339 339 339 

资本公积 511 446 463 463 463 

归属于母公司所
有者权益合计 

924 1,045 1,403 1,616 1,894 

少数股东权益 120 169 213 270 345 

股东权益合计 1,044 1,215 1,616 1,887 2,239 

负债股东权益总

计 
1,772 2,346 2,900 3,237 3,888 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 102 192 288 382 497 

所得税支出 -19 -37 -55 -73 -94 

折旧和摊销 19 47 62 77 93 

营运资金的变化 -122 -334 -354 -196 -415 

其他经营现金流 10 50 92 75 101 

经营现金流合计 -10 -81 34 265 182 

资本支出 -207 -113 -154 -161 -189 

投资收益 5 0 2 3 2 

其他投资现金流 -103 6 0 0 0 

投资现金流合计 -304 -106 -151 -158 -188 

发行股票 39 12 174 0 0 

负债变化 373 668 59 15 174 

股息支出 -16 -16 -27 -38 -50 

其他融资现金流 -88 -447 -42 -59 -64 

融资现金流合计 309 217 164 -82 60 

现金及现金等价
物净增加额 

-5 30 46 25 54 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 54.5% 101.9% 33.7% 13.9% 26.1% 

营业利润增长率 16.9% 89.3% 46.5% 34.6% 30.0% 

净利润增长率 9.6% 62.6% 50.1% 32.4% 30.1% 

毛利率 55.8% 51.0% 53.2% 53.9% 53.9% 

EBITDA Margin 25.3% 27.1% 27.8% 30.6% 30.5% 

净利率 15.9% 12.8% 14.4% 16.7% 17.2% 

净资产收益率 8.4% 12.1% 13.6% 15.6% 17.3% 

总资产收益率 4.4% 5.4% 6.6% 7.8% 8.4% 

资产负债率 41.1% 48.2% 44.3% 41.7% 42.4% 

所得税率 18.8% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 

股利支付率 20.5% 21.5% 20.0% 20.0% 20.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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