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事件： 

公司发布 2014 年年报及 2015 年一季报，2014 年实现营业收入为 8.37 亿元，同比增长 30.17%，归属于上

市公司股东的净利润 8196.92 万元，同比增长 21.25%，扣非后净利润 7851.42 万元，同比增长 18.52%，基

本每股收益 0.615 元。加权平均净资产收益率为 12.01%。 

2015 年一季度营业收入为 1.98 亿元，同比增长 25.77%，归属于上市公司股东的净利润 2027.11 万元，同

比增长 7.52%。 

公司拟利用自有资金，在广东省广州市设立全资子公司。 

公司分季度财务指标 
  

指标  13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 

营业收入（百万元） 165.45  180.88  157.38  224.90  221.23  233.47  197.93  

增长率（%） 11.27% 28.96% 19.67% 36.19% 33.71% 29.07% 25.77% 

毛利率（%） 25.81% 28.09% 28.40% 28.82% 27.19% 25.66% 25.47% 

期间费用率（%） 14.07% 12.49% 14.93% 13.95% 13.85% 11.37% 13.01% 

营业利润率（%） 10.02% 13.54% 12.65% 13.82% 12.28% 12.22% 12.85% 

净利润（百万元） 13.69  19.01  19.16  25.33  19.81  21.24  21.08  

增长率（%） 41.56% 4.08% 32.92% 19.27% 44.72% 11.74% 10.05% 

每股盈利（季度，元） 0.101  0.142  0.141  0.183  0.140  0.150  0.152  

资产负债率（%） 18.34% 18.36% 22.17% 26.58% 29.68% 29.28% 26.88% 

净资产收益率（%） 2.14% 2.88% 2.80% 3.66% 2.78% 2.90% 2.80% 

总资产收益率（%） 1.75% 2.35% 2.18% 2.69% 1.96% 2.05% 2.04% 
  

观点： 

 2014年公司营收增三成，净利率同比基本持平。公司2014年实现销售收入8.37亿元，+30.17%，综合毛

利率为27.43%，同比提高0.28个百分点，净利率为10.22%，同比下降0.41个百分点。其中，轨道交通

用产品实现营收3.01亿元，+25.41%，毛利率为35.13%，同比增加3.7个百分点，主要是闭口订单受益
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于原材料价格下跌所致；汽车用产品实现营收1.61亿元，+101.03%，毛利率为22.20%，同比减少2.92

个百分点，主要是目前整车密封条产品新投产成品率不高所致；建筑用产品实现营收1.23亿元，+13.29%，

毛利率为26.50，同比减少0.66个百分点；航运用产品实现营收1.67亿元，+6.05%，毛利率为20.48%，

同比基本持平；其他产品实现营收6515.01万元，+43.35%。三项费用率方面较去年增长了0.53个百分点，

侵蚀了部分利润，但增速较2013年放缓，主要包括新产品研发费用、销售规模扩大所带来的业务招待费、

以及管理人员薪酬等，其中销售费用率为3.98%，管理费用率为8.91%，财务费用率为0.43%。 
  

图  1:公司营收增三成，轨交、汽车用品增长是主要驱动力  图  2:轨交产品毛利率稳步提高 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

  

 公司轨交、汽车领域产品仍将保持高速增长。2015年国内以高铁为核心的铁路建设投资将维持8000亿元

的高位，预计“十三五”期间铁路投资依然热度不减，动车和地铁的既有路线加密和新运营路线将带来

轨道车辆需求的高峰。公司作为轨道交通用产品细分行业龙头，将大大受益于行业发展，预计未来2-3

年公司此块业务增速将保持在25%以上。公司在汽车天窗密封条市场，市占率已达60%，经验技术成熟，

目前又成功开发了通用E2XX平台、奔驰ASD平台、大众PSD平台的全景天窗密封条。整车密封条方面，

公司2014年已成功为北汽、华泰、广汽三菱多款车型供货，同时公司还有包括大众DY项目等多个整车密

封条项目储备。另外，公司将在广州设立全资子公司，主要用于拓展广州地区汽车密封条业务，预计未

来2年公司汽车用产品将呈爆发式增长。 

 一季度业绩基本复合预期，预计二季度生产成本有所下降。公司 2015 年一季度营业收入为 1.98 亿元，

同比增长25.77%，归属于上市公司股东的净利润2027.11万元，同比增长7.52%，扣非后净利润1974.77，

同比增长 24.57%，基本符合预期。从二季度开始公司将转为采购国内生产的三元乙丙橡胶，预计成本

将下降 10%左右。公司其他主要原材料天胶、炭黑、加工油等都处于价格底部。闭口订单占公司营收近

六成，是基于签订时的原材料价格定价，一旦确定不再改变，原材料下跌将为毛利率带来有效增长。 

结论： 

 公司未来 2-3 年将形成轨交+汽车双轮驱动模式，受益于我国高铁、地铁大发展带来的确定性增长，以

及切入整车密封条供应体系的爆发式增长。我们预计公司 2015-2016 年每股收益分别为 0.83 元和 1.13

元，对应 PE 分别为 39X 和 29X，目前的估值水平相较于轨交核心零配件可比公司仍有一定安全边际，

建议关注公司轨交、汽车产品后续发展，维持公司 “强烈推荐”投资评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 534 669 800 999 1223 营业收入 643 837 1023 1263 1497 

货币资金 113 102 140 181 250 营业成本 468 607 726 891 1052 

应收账款 304 424 477 588 697 营业税金及附加 3 4 6 7 8 

其他应收款 8 7 8 10 12 营业费用 25 33 43 52 61 

预付款项 4 10 16 24 34 管理费用 55 75 97 117 138 

存货 105 126 159 195 231 财务费用 3 4 8 4 4 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 4.98 6.95 7.00 6.00 5.00 

非流动资产合计 273 368 333 299 264 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 

固定资产 182.45 337.29 316.47 283.25 250.03 营业利润 84 107 137 185 229 

无形资产 11 10 9 8 7 营业外收入 2.25 4.44 4.00 4.00 4.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.60 4.74 4.00 4.00 4.00 

资产总计 807 1036 1133 1297 1488 利润总额 82 106 137 185 229 

流动负债合计 140 296 227 275 322 所得税 14 21 23 31 39 

短期借款 0 80 0 0 0 净利润 68 86 114 154 190 

应付账款 124 190 199 244 288 少数股东损益 1 4 4 4 4 

预收款项 4 5 7 9 12 归属母公司净利润 68 82 110 150 187 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 112 143 179 224 267 

非流动负债合计 8 7 80 80 80 EPS（元） 0.51 0.62 0.83 1.13 1.40 

长期借款 0 0 80 80 80 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 148 303 307 355 402 成长能力      

少数股东权益 9 17 21 24 28 营业收入增长 17.21% 30.17% 22.27% 23.40% 18.53% 

实收资本（或股本） 133 133 133 133 133 营业利润增长 19.66% 27.57% 28.26% 35.35% 23.70% 

资本公积 226 226 226 226 226 归属于母公司净利润

增长 

34.30% 36.47% 34.30% 36.47% 24.25% 

未分配利润 259 318 350 394 448 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

650 716 798 911 1051 毛利率(%) 27.15% 27.43% 29.04% 29.42% 29.73% 

负债和所有者权

益 

807 1036 1126 1290 1480 净利率(%) 10.63% 10.22% 11.10% 12.17% 12.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.37% 7.91% 9.71% 11.58% 12.55% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 10.40% 11.45% 13.79% 16.49% 17.76% 

经营活动现金流 20 27 79 88 124 偿债能力      

净利润 68 86 114 154 190 资产负债率(%) 18% 29% 27% 27% ` 

折旧摊销 25.47 31.84 34.25 34.25 34.25 流动比率 3.81 2.26 3.53 3.64 3.80 

财务费用 3 4 8 4 4 速动比率 3.06 1.83 2.83 2.92 3.09 

应收账款减少 0 0 -52 -112 -109 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2 3 3 总资产周转率 0.77 0.91 0.95 1.05 1.08 

投资活动现金流 -123 -102 -6 -6 -5 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.64 5.32 5.26 5.70 5.62 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.62 0.83 1.13 1.40 

筹资活动现金流 -158 65 -35 -42 -50 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.96 -0.08 0.28 0.30 0.52 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.87 5.37 5.99 6.83 7.88 

长期借款增加 0 0 80 0 0 估值比率      

普通股增加 67 0 0 0 0 P/E 65.39 54.23 40.39 29.60 23.82 

资本公积增加 -67 0 0 0 0 P/B 6.84 6.21 5.57 4.88 4.23 

现金净增加额 -261 -11 38 41 69 EV/EBITDA 38.74 31.01 24.56 19.44 16.02  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

642.97 836.97 1,023.38 1,262.83 1,496.88 增长率（%） 17.21% 30.17% 22.27% 23.40% 18.53% 净利润（百

万元） 

68.35 85.54 113.59 153.74 190.17 增长率（%） 14.16% 25.15% 32.79% 35.35% 23.70% 净资产收

益率（%） 

10.40% 11.45% 13.79% 16.49% 17.76% 每股收益

(元) 

0.51 0.62 0.83 1.13 1.40 PE 65.39 54.23 40.39 29.60 23.82 PB 6.84 6.21 5.57 4.88 4.23 
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