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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

●公司的核心业务为轨道扣件非金属部件。祥和实业公司主要产品包括

轨道扣件非金属部件和电子元器件配件产品，其中轨道扣件非金属部件

是公司的核心业务，常年占比公司收入的 90%左右，主要包括尼龙件、

橡胶件、WJ8 弹性垫板和塑料件四大类。公司前几年成长性较好，2016

年有所下滑，2013-2015年公司的营业收入从1.8亿元增长到3.15亿元，

净利润从 3634 万元增长到 8928 万元。2016 年公司收入 2.62 亿元，净

利润 7412 万元，2016 年公司收入和利润有所下滑，主要是因为铁路建

设和产品交付周期变动导致。 

●铁路和城市轨道交通建设高峰，轨道扣件市场空间大。轨道扣件是将

轨道上钢轨和枕轨联结的零件，包括金属部件和非金属部件。轨道扣件

目前主要应用于铁路和城市轨道交通，我们预计 2017-2020 年，铁路扣

件的的市场需求 2.94 亿套，城市轨道交通 2633 万套，整体市场空间依

然巨大。整个行业供应格局稳定、市场集中度高，毛利率较高。 

●订单充足扩大产能，探索横向发展。2017 年 6 月末公司在手订单 3.73

亿元，加上 7 月份新获得的订单，公司合同金额达到了 5.8 亿元，公司

整体订单充足，公司募投项目主要扩大主业的产能。公司目前也在探索

横向发展，包括研发适用于重载铁路、城市轨道交通和客货共混的扣件

产品，在与公司的第一大客户中原利达保持良好合作的同时，积极拓展

与其他轨道扣件集成商的合作。 

 

 盈利预测 

预测公司 2017/2018/2019 年销售收入为 2.90、3.44、4.39 亿元。 归属

母公司净利润 0.82、1.03、1.33 亿元， EPS 为 0.65、0.82、1.06 元。

首次覆盖，暂无评级。 

 风险提示： 铁路建设放缓、客户集中度过高 
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一、公司专注于轨道扣件非金属部件 

1、祥和实业发展历程 

1986 年 3 月，浙江天台祥和实业股份有限公司的前身天台县苍

山区橡胶三厂经批准设立，其经济性质为“区办集体企业”。1994 年，

天台县乡镇企业管理局和天台县工商行政管理局批准变更天台县橡

胶三厂的企业性质为“股份合作制”。1997 年，天台县橡胶三厂更名

为天台祥和实业有限公司，公司类型为有限责任公司，经营范围为：

橡胶制品、塑料制品制造，电子电器产品经销，汽车运输。2010 年，

为拓展高铁轨道扣件非金属部件新业务，祥和有限与其他股东设立祥

和高铁。2003 年至 2015 年，公司为满足经营需要，先后五次增资引

入投资者，并完成有限股改，祥和股份成立，主营业务为：轨道扣件

非金属部件和橡胶塞、底座等电子元器件配件。 

图 1 公司发展历程  

 数据来源：祥和实业招股说明书  上海证券研究所  

2、公司主要产品：轨道扣件非金属部件和电子元器件配件

产品 

公司主要生产轨道扣件非金属部件和电子元器件配件两种产品，

其中轨道扣件非金属部件产品是公司的核心产品。 

公司轨道扣件业务的产品主要是高铁扣件系统用的非金属部件，

根据所使用原材料和生产工艺的不同，可进一步划分为尼龙件、橡胶

件、WJ8 弹性垫板和塑料件四大类，其中尼龙件和橡胶件占比较大，

具体情况为： 

尼龙件：主要包括轨距挡板、绝缘轨距块、预埋套管等部件，

可应用于弹条 IV、弹条 V、WJ7 和 WJ8 等型号扣件系统，主要起到

保持和调整轨距、绝缘和固定等作用。尼龙件是公司第一大收入来源，

1986年 1994年 1997年 2010年 2015年 

天台县仓山区橡胶三厂由天

台县三合镇大横村作为名义

出资（自然人汤友钱实际出

资）。 

企业性质变更为股份

合作制。 

天台橡胶三厂更名为天台祥

和实业有限公司。经营范围：

橡胶制品、塑料制品制造、电

子电器产品经销、汽车运输。 

祥和有限与其他股东设立祥和

高铁，以拓展 WJ8 弹性垫板业

务。 

吸收合并祥和高铁，完成第五次增

资，变更企业性质为股份有限公司。 
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近三年来其占主营业务收入的比例均在 50%以上，且呈上升态势。

2016 年该比例更是高达 67.03%。主要原因有两个：一是沪昆客运专

线贵州段、郑徐客运专线等大型项目进入收尾阶段，该阶段的订单主

要是以尼龙件为主的各型号调整件；二是受中标项目影响，橡胶件占

比较高的 WJ7 性扣件本年客户需求有所减少。 

橡胶件：主要包括橡胶垫板、复合垫板、绝缘缓冲垫板等，在

各型号扣件系统中均会用到，主要起到绝缘、减震和提供弹性等作用。 

WJ8 弹性垫板：仅用于 WJ8 型扣件系统，主要起到增强弹性、

缓冲、减震等功能。 

塑料件：轨下调高垫板和微调垫板，通常作为轨道扣件系统的

调整件使用。 

公司自20世纪90年代起就开始采用原铁道部技术图纸生产用于

普通轨道扣件的非金属类部件，生产历史悠久，目前已成为国内轨道

扣件非金属部件领域的知名企业之一，获得原《铁路工业产品制造特

训证》和现《铁路产品认证证书》，行业地位稳固。 

图 2 公司轨道扣件产品 

 

数据来源：祥和实业官网  上海证券研究所 

公司所生产的电子元器件配件主要为橡胶塞和底座这两种产品，

其具体情况为： 

橡胶塞：IIR 类橡胶塞 EPT 类橡胶塞。前者为相对高端产品，

主要原材料为丁基橡胶；后者为中低端产品，主要原材料为三元乙丙
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胶。 

底座：以耐高温尼龙作为主要原材料，按用途分为用于空调压

缩机接触器的 UP3 底座以及用于铝电解电容器的 V-CHIP 底座。 

公司在 1987 年起就涉足电子元器件配件领域（橡胶塞产品），通

过对产品材料选用和工艺改良等方面开发创新，以及长时间技术积累

和生产实践，产品质量得到客户的较高的认可。 

图 3 公司电子元器件配件产品 

 

数据来源：祥和实业官网  上海证券研究所 

 

图 4 公司营业收入构成 图 5 公司分业务收入 

  

数据来源：WIND  上海证券研究所 数据来源：WIND  上海证券研究所 

3、前几年收入和利润增长较快，2016 年有所下滑 

轨道扣件非金属部件产品是公司最重要的收入来源。近三年来，

轨道扣件非金属部件实现的收入占主营业务收入的比例分别为

88.59%、91.43%和 88.2%。因此公司的营业收入水平和毛利率水平基

本取决于轨道扣件非金属部件业务的盈利情况。 

前几年收入和利润增长较快，2016 年有所下滑。公司在

2013-2015 年间，营业收入和净利润实现了高速增长，营业收入从
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2013 年的 1.8 亿元增长到 3.15 亿元，净利润从 2013 的 3634 万元增

长到 8928 万元。特别是 2015 年，由于公司向供货的几条主要铁路集

中交付标准件，营业收入和净利润的增长幅度分别高达 39.45%和

80.70%。2016 年，由于这些线路的标准件交付基本结束，公司业绩

有所下降，公司实现收入 2.62 亿元，同比下降 16.74%；实现净利润

7412 万元，同比下降 16.98%。2016 年的公司营业收入减少 5275 万

元，主要是由于尼龙件、橡胶件轨道扣件和 WJ8 弹性垫板收入下降导

致。尼龙轨道扣件营业收入下降 1458 万元，主要是因为 2016 年供应

的尼龙件多为单价较低的产品，因而虽然尼龙件销量增加，但销售收

入反而下降。橡胶轨道扣件收入减少 2058 万元，其主要原因是该年

供应的铁路项目对价值较高的橡胶件的需求较小。WJ8 弹性垫板收入

下降1733万元，其主要原因是该产品的订单在2015年集中交付，2016

年该产品相关订单减少。综合过去几年的营业状况来看，公司的营业

收入和净利润呈现出较为良好的增长态势，2016 年的下降主要是因

为供货在建铁路的建设阶段、产品适用阶段和公司的交付周期变动导

致。 

图 6 公司营业收入情况 图 7 公司净利润状况 

 
 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

公司毛利率较高。2014-2016 年，公司的轨道扣件产品的毛利率

持续增长分别为 51.36%、54.35%、57.91%。公司总体毛利率略低于

轨道扣件产品毛利率，分别 48.75%、52.41%和 54.22%。轨道扣件行

业有很高的进入壁垒，中国铁路公司对铁路专用产品实行采信认证管

理，取得认证机构中铁认证中心 CRCC 相应认证后，方可在国家铁路

领域使用。行业内参与企业较少，目前参与企业仅有 7家集成供应商

牵头的联合体单位，竞争格局相对均衡，不以销售价格作为主要市场

竞争手段，竞争成本较低，行业毛利率较高，近三年行业毛利率为

32.92%、34.27%和 36.91%。自涉足轨道扣件领域后，公司在一直和
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轨道扣件集成供应商中原利达保持稳定的合作关系，并逐步与其他轨

道扣件集成供应商深化合作。由于公司具有轨道扣件非金属部件种类

完整、生产历史悠久、前期供货量大等诸多优势，公司的毛利率高于

同行业平均毛利率水平，盈利能力抢眼。 

图 8 公司毛利率水平 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

二、铁路和城市轨道交通建设高峰，轨道扣件市场

空间大 

1、轨道扣件概述 

轨道扣件的定义。轨道扣件是将轨道上的钢轨和轨枕（或其他类

型轨下基础）联结的零件，其作用是将钢轨固定在轨枕上，保持轨距

和阻止钢轨相对于轨枕纵向移动，给整个轨道结构提供弹性，同时起

绝缘作用。整个轨道扣件系统主要由金属部件和非金属部件两部分组

成。其中轨道扣件非金属部件是保证轨道精度和平顺性的核心部件，

对整体扣件的绝缘性能和使用寿命起决定性作用。 
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图 9 弹条 IV 型扣件组装零件图 图 10 弹条 V 型扣件组装零件图 

  

数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 

图 11 WJ7 型扣件组装零件图 图 12 WJ8 型扣件组装零件图 

  

数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 

2、轨道扣件需求旺盛，市场庞大 

轨道扣件市场空目前主要包括铁路和轨道交通两个方面。 

※ 铁路市场 

铁路轨道扣件市场需求主要来源于以下领域：高速铁路、重载铁

路和普通铁路。其主要包括新增需求和改造需求。 

新增需求方面：通常铁路线路为双向两条铁轨，按照目前枕间距

600mm，每根轨枕配套两套的建设标准测算，每新投产线路 1 公里，

新增扣件需求 0.67 万套。根据《中长期铁路网规划》目标，2017 年

-2020 年投产的 2.6 万公里铁路新线，则 2017-2020 年，铁路轨道扣

件市场空间为 1.74 亿套左右。 
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2017 年 9 月 5 日 

日 

改造更换需求方面，根据祥和实业的公开转让说明书披露，，轨

道扣件使用寿命在 8 年左右，根据历年的通车里程，我们预计 2017

年-2020 年铁路扣件更新改造需求 1.2 亿套。 

根据以上的预测，我们预计铁路扣件 2017 年-2020 的整体市场

需求在 2.94 亿套， 

图 13 铁路网投产新线里程 图 14 铁路扣件新增市场空间 

  

数据来源：国家铁路局 上海证券研究所 数据来源：国家铁路局 上海证券研究所 

 

图 15 铁路扣件更新改造里程 图 16 铁路扣件更新改造市场空间 

 
 

数据来源：国家铁路局 上海证券研究所 数据来源：国家铁路局 上海证券研究所 

※ 城市轨道交通市场 

根据我们的综合统计，2017 年-2020 年全国城市轨道交通通车里

程将增加 3930 公里左右，对应的城市轨道扣件市场空间为 2633 万套

左右。总体上由于城市轨道交通整体的里程低于铁路，所以市场空间
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低于铁路市场，但是市场空间依然巨大。 

图 17 全国城市轨道交通各年份通车里程 图 18 城市轨道交通扣件市场空间 

  
数据来源：上海证券研究所综合整理 数据来源：上海证券研究所综合整理 

3、轨道扣件行业集中度高 

轨道扣件行业的经营模式。轨道扣件系统由中国铁路总公司下设

的为建设各条铁路而设立的铁路专线项目公司，通过招标方式负责采

购。在轨道扣件投标过程中，各轨道扣件集成供应商参与铁路建设项

目的招投标。中标之后，轨道扣件集成商和铁路专线项目公司签订轨

道扣件系统供应合同，同时也和各零部件供应商签订相应的采购合

同。 

图 19 轨道扣件行业经营模式  

 

 

 

数据来源：祥和实业招股说明书  上海证券研究所  
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2017 年 9 月 5 日 
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行业集中度支撑高毛利率水平。由于轨道扣件主要用于铁路、城

市轨道交通等重点大型工程领域，轨道扣件及其零部件直接影响铁路

建设质量和列车运行安全，轨道扣件行业实行严格的产品认证制度，

准入门槛较高，小规模企业很难进入，因此轨道扣件行业的集中度很

高。目前国内轨道扣件行业主要参与者为 7家规模较大的轨道扣件集

成供应商，市场的竞争格局比较均衡，各集成供应商之间不以销售价

格作为主要竞争手段，因而行业的毛利率水平较高。 

表 1 国内主要轨道扣件集成供应商 

轨道扣件集成供应商 企业类型 非金属部件主要供应商 

福斯罗 德资 - 

中原利达 内资 祥和实业 

中铁隆昌 内资 时代新材、武威橡胶制造厂 

晋亿实业 台资 - 

安徽巢湖 内资 海达股份、天津天拓 

铁科首钢 内资 宜宾普什、铁科冀辰、天津天拓 

河北冀辰 内资 铁科冀辰、唐山康华 

数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 

三、订单充足扩大产能，探索横向发展 

1、在手订单充足、扩大业务产能 

在手订单充足。根据公司的公告，2017 年 6 月末公司在手订单

3.73 亿元，创历史新高，加上公司在 2017 年 7 月份获得蒙华铁路订

单，公司合同金额达到了 5.8 亿元，充足的订单保障了公司未来的业

绩。 

图 20 公司在手高铁扣件合同 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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于“轨道扣件生产基地建设项目”以扩充产能。该项目主要是扩大主

业的产能，有利于应对快速增加的订单，增强企业市场竞争力，提升

盈利能力。 

表 2 祥和实业 IPO 募集资金运用概况                

序号 项目 募投总额（万元） 

1 轨道扣件生产基地建设项目 28509.54 

2 研发中心建设项目 3102.74 

3 偿还银行贷款 7650.00 

合计 39262.28 

数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 

2、技术实力领先加强研发，横向探索发展 

公司技术实力领先。在轨道扣件市场中，公司是行业中较早通

过 CRCC 认证的企业，并且先后参与了国家标准 GB/T21527-2008《轨

道交通扣件系统弹性垫板》以及原铁道部“客运专线弹条 IV 型、弹

条 V 型、WJ7 型、WJ8 型扣件暂行技术条件”的起草工作，在行业中

逐渐确立技术领先的地位。公司已获授权专利 24 项，其中：发明专

利 9 项，实用新型专利 15 项。 

拓展产品宽度和广度，力争满足最终客户的多样需求。公司自

进入轨道扣件市场以来，研究开发费用发生额稳中有升，在自主研发

的基础上，也与铁科院、浙江科技学院等科研院所积极开展合作，研

发适用于重载铁路、城市轨道交通和客货共混的扣件产品，不断横向

拓展适应各种不同工况和环境条件下的需求的产品。 

表 3 公司近三年研究开发费用支出                         单位：万元 

年份 2014 2015 2016 

研究开发费用 1046.76 1079.11 1203.68 

数据来源：祥和实业招股说明书 上海证券研究所 
 

 

 

表 4 公司正在从事的研发项目及产品 

序号 研究方向 项目名称 研究阶段 预期成果 

1 

 

既有铁路改造

及优化 

小曲线半

径用垫板 
验证中 

在满足原有设计的基础上，增加垫板强度；增

加疲劳试验以保持刚度，满足经 300万次荷载

循环后零部件应无伤损；增加垫板的使用寿命。 

小阻力垫

板 
验证中 

扣件在满足高速铁路扣件弹条 V 型、WJ7 型和

WJ8 型的设计要求的基础上，解决了原有不锈

钢板锈蚀的问题，从而实现了长时间使用时不

影响线路的纵向阻力。 

特殊环境

适用扣件 
验证中 

本扣件是适用于-50℃~70℃环境使用的弹条

IV 型、弹条 V 型、WJ7 型和 WJ8 型高速铁路扣
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件配用的设计要求。 

2 城市轨道交通 有轨电车 验证中 
本扣件满足于 TSDIYG-KJ1 型弹性不分开式扣

件零部件的设计要求。 

数据来源： 祥和实业招股说明书 上海证券研究所 

积极加强与其他扣件集成供应商的合作，开拓客户群体。自涉足

轨道扣件领域以来，公司一直和轨道扣件集成供应商中原利达保持良

好合作关系，其生产的成套扣件系统所需的全部尼龙件、橡胶件、塑

料件及部分的 WJ8 铁垫板均由公司供应。2014-2016 年，公司对第一

大客户中原利达实现的销售收入占同期轨道扣件产品收入的比重分

别为 93.88%、94.51%和 92.33%。中原利达是由郑州铁路局、中铁物

轨道科技服务集团有限公司、河南中基投资发展有限公司、河南创业

投资股份有限公司、中国通用技术集团投资管理有限公司共同出资成

立的客运专线轨道扣件系统研发、生产、销售企业。中原利达所生产

的高铁扣件系统已在 30 多项国家重点铁路工程上使用，行业地位突

出。公司的产品质量、销售服务、企业信誉等均获得客户的认可，同

时由于轨道扣件行业的高门槛等原因导致更换供应商带来的高转换

成本，预期双方之间的合作关系具备可持续性，目前公司正在履行的

重要合同均为与中原利达签订的轨道扣件供货合同。 

为了拓展更多的客户带来收入，以及降低客户集中度过高的风

险。公司正逐步与安徽巢湖、铁科首钢、河北冀辰等其他轨道扣件集

成供应商深化合作。截至 2017 年 6 月末，公司已进入了安徽巢湖、

河北翼辰四大扣件系统的 CRCC 认证供应商范围，并已经实现了产品

销售；已取得了晋亿实业弹条 V型扣件系统证书，其他扣件系统的集

成组装试验正在进行中。 

四、盈利预测和估值讨论 

盈利预测和估值讨论。预测公司2017/2018/2019年销售收入为2.90、

3.44、4.39 亿元。 归属母公司净利润 0.82、1.03、1.33 亿元， EPS

为 0.65、0.82、1.06 元。首次覆盖，暂无评级。 

表 5 盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 262.35  289.69  344.12  439.00  

增长率 YOY -16.74% 10.42% 18.79% 27.57% 

归母净利润：百万元 74.12  82.45  102.91  133.04  

增长率 YOY -16.98% 11.24% 24.82% 29.27% 

EPS(元） 0.59  0.65  0.82  1.06  

PE（倍） 35.5  31.9  25.5  19.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（股价截止到 2017/9/5） 
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五、风险提示 

1）、铁路建设进程放缓； 

2）、客户集中度过高。 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 56  231  154  147    营业收入 262  290  344  439  

存货 30  59  46  88    营业成本 120  148  175  221  

应收账款及票据 196  287  286  445    营业税金及附加 4  3  3  4  

其他 33  47  48  72    营业费用 14  12  14  18  

流动资产合计 314  624  535  752    管理费用 38  38  41  48  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 3  (1) (4) (3) 

固定资产 101  93  379  349    资产减值损失 (1) 1  1  1  

在建工程 3  120  0  0    投资收益 0  4  4  4  

无形资产 34  33  33  32    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 14  13  13  13    营业利润 85  94  118  154  

非流动资产合计 151  260  425  393    营业外收支净额 2  2  2  2  

资产总计 465  884  960  1,146    利润总额 87  96  120  156  

短期借款 77  0  0  0    所得税 13  14  17  23  

应付账款及票据 28  71  46  102    净利润 74  82  103  133  

其他 0  0  0  0    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 104  71  46  102    归属母公司股东净利润 74  82  103  133  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 -16.74% 10.42% 18.79% 27.57% 

负债合计 104  71  46  102    EBITDA 增长率 -16.36% 6.61% 38.55% 24.89% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 -20.28% 5.75% 22.01% 31.36% 

股东权益合计 361  813  914  1,044    净利润增长率 -16.98% 11.24% 24.82% 29.27% 

负债和股东权益总计 465  884  960  1,146    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 54.20% 49.06% 49.28% 49.65% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 37.73% 36.42% 42.48% 41.59% 

净利润 74  82  103  133    EBIT/总收入 34.28% 32.83% 33.72% 34.72% 

折旧和摊销 9  10  30  30    净利润率 28.25% 28.46% 29.91% 30.30% 

营运资本变动 (9) (92) (12) (169)             

经营活动现金流 77  (5) 112  (14)   资产负债率 22.43% 8.04% 4.78% 8.91% 

     
  流动比率 3.01  8.78  11.65  7.37  

资本支出 (36) (120) (196) 0    速动比率 2.72  7.94  10.64  6.51  

投资收益 0  4  4  4              

投资活动现金流 (26) (114) (190) 6    总资产回报率（ROA） 19.32% 10.76% 12.09% 13.30% 

     
  净资产收益率（ROE） 20.53% 10.14% 11.26% 12.75% 

股权融资 0  371  0  0    
     

负债变化 10  (77) 0  0    EV/营业收入 7.6  8.3  7.2  5.6  

股息支出 (70) (1) 2  0    EV/EBITDA 20.0  22.7  16.9  13.6  

融资活动现金流 (59) 294  2  0    PE 35.5  31.9  25.5  19.8  

净现金流 (8) 175  (77) (7)   PB 7.3  3.2  2.9  2.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（股价截止到 2017/9/5） 
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