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报告摘要

➢ 轨交减振降噪龙头，不断完善产品体系

公司主营轨道工程橡胶制品的研发、生产和销售，包括隔离式橡胶减振垫、弹性支承式无砟轨道用橡胶套靴等轨道结构减振产品，主要应用于轨道交通领域，涵盖城市轨道

交通、高速铁路、重载铁路和普通铁路。目前公司的轨交结构减振产品已应用于全国30多个城市的100余条城市轨道交通线路和部分铁路项目。公司交通减振降噪产品种类

较为齐全（能够满足一般、中等、高等、特殊等级减振需求），生产工艺与产品配方设计达国内先进水平，参与行业标准编制，工程领域经验丰富，在原有产品基础上，不

断研发新产品，17年后逐步开始生产橡胶弹簧与钢弹簧减振器。

➢ 下游城轨是“新基建”重要方向，中长期增长有较强支撑

从下游需求来看，“新基建”重要领域城市轨道交通是减振降噪的主要需求之一。由于我国城市噪声与振动污染防治重视程度日趋提升，环保部、住建部等不断出台及更新

相关标准，其中2018年多部门联合出台的《城市轨道交通环境振动与噪声控制工程技术规范》，明确规定了城市轨道交通环境振动与噪声控制工程的设计、施工、验收、运

行与管理的技术要求，同时可作为城市轨道交通建设项目的环境影响评价的技术依据。

轨道交通作为“新基建”重要领域，减振降噪未来空间较大。截至2020年上半年，内地累计投运城轨6917.62公里，其中上半年新增181.42公里，预计下半年还将新增800公

里左右。十三五以来审批的城轨项目金额约2.7万亿，其中18-19年审批近万亿，2020年上半年新增2306.15亿，城轨项目建设周期相对较长，近年正处于审批高峰期，预计

将为轨交减振降噪需求提供中长期支撑。同时随着国内城镇化进程不断推进，交通网密度持续加大，降噪要求将不断提高，建设需求与降噪标准有望共同推进轨交降噪产业

迅速发展。

➢ 发行可转债布局建筑减隔震领域，预计2-3年可形成规模化

公司今年发行可转债，不仅增强自身原有业务实力，同时布局建筑减隔震领域，预计2-3年可形成规模化。建筑减隔震行业是当前工程抗震领域最重要方向，立法落地预期

下，行业总空间将有望达到440亿，是当前的30倍。（详细内容可参考我们减隔震行业专题一到六）公司发行可转债布局建筑减隔震，项目建成后预计产能为7200套每年，

预计带来收入6013万元，净利润1224万元，考虑到团队搭建，厂房建设，设备试车，研发及市场开拓，业绩储备等因素，预计2-3年可形成规模化。
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报告摘要

➢ 投资建议

随着城镇化不断推进，国内交通网愈加密集，下游城轨建设正处于快速发展期，加之噪声污染防治日渐重视，公司传统主业轨交减振降噪不断受益，同时公司布局建筑减隔震

，业务领域拓宽，虽然短期内无法形成业绩贡献，无法充分享受建筑减隔震的行业红利，但公司加强研发及市场开拓，有望2-3年内形成规模化生产。预计2020-2022年归母净

利润分别为1.93/2.45/2.78亿，EPS分别为0.63/0.79/0.90元，对应PE分别为25/20/18倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

➢ 风险提示

《建设工程抗震管理条例》落地不及预期，基建资金收紧，城轨审批收紧。

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E

单位：百万元 实际 本次 本次 本次

营业收入 990.23 1231.30 1413.15 1614.85 

增长率（%） 101.88% 24.34% 14.77% 14.27%

归母净利润 126.75 193.58 245.01 278.46 

增长率（%） 62.55% 52.73% 26.57% 13.65%

EPS（元/股） 0.41 0.63 0.79 0.90 

市盈率（P/E） 38.65 25.18 19.90 17.51 

市净率（P/B） 4.69 4.03 3.43 2.92 

图表：盈利预测表

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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一、深耕轨交减振领域，不断完善产品体系

公司主营轨道工程橡胶制品的研发、生产和销售，包括隔离式橡胶减振垫、弹性支承式无砟轨道用橡胶套靴等轨道结构减振产品，主要应用于轨道

交通领域，涵盖城市轨道交通、高速铁路、重载铁路和普通铁路。目前公司的轨交结构减振产品已应用于全国30多个城市的100余条城市轨道交通

线路和部分铁路项目。公司交通减振降噪产品种类较为齐全（能够满足一般、中等、高等、特殊等级减振需求），生产工艺与产品配方设计达国内

先进水平，参与行业标准编制，工程领域经验丰富，在原有产品基础上，不断研发新产品，17年后逐步开始生产橡胶弹簧与钢弹簧减振器。

截止2019年，公司主营收入9.9亿元，其中轨道结构减震产品6.19亿元（包括隔离式减振垫3.38亿，弹性支承式无砟道用橡胶套靴0.7亿，弹簧减振

器等其他轨道结构减振产品2.11亿），嵌丝橡胶道口板1.78亿。

资料来源：太平洋证券研究院整理
（其他轨道结构减振产品主要为弹簧隔振器）

公司主要产品及应用

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2017 2018 2019

隔离式橡胶减振垫 弾性支承式无砟轨道用橡胶套靴

其他轨道结构减振产品（含弹簧减振） 嵌丝橡胶道口板
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一、深耕轨交减振领域，不断完善产品体系

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

隔离式橡胶垫及应用场景 套靴（左）/微孔橡胶垫板及应用场景
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一、深耕轨交减振领域，不断完善产品体系

资料来源：wind，公司官网，太平洋证券研究院整理

橡胶弹簧、钢弹簧隔振器及应用场景 扣件示意图（钢轨纵向切面）

嵌丝道口板及应用场景
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二、下游城轨是“新基建”重要方向，中长期增长有支撑

轨道交通噪声与振动的传播途径

从下游需求来看，“新基建”重要领域城市轨道交通是减振降噪的主要需求之一。由于我国城市噪声与振动污染防治重视程度日趋提升，环保部、

住建部等不断出台及更新相关标准，其中2018年多部门联合出台的《城市轨道交通环境振动与噪声控制工程技术规范》，明确规定了城市轨道交通

环境振动与噪声控制工程的设计、施工、验收、运行与管理的技术要求，同时可作为城市轨道交通建设项目的环境影响评价的技术依据。

轨道交道噪声与振动污染控制的相关标准
标准名称 实施日期 发布单位 标准编号

《城市区域环境振动标准》 1989-07 环保部 GB10070-88

《建设项目竣工环境保护验收技术规范—城市轨道交通》 2008-04 环保部 HJ/T403-2007

《城市轨道交通工程项目建设标准》 2008-07 住建部、发改委 建标 104-2008

《铁路边界噪声限值及其测量方法》（2008 年修订） 2008-10 环保部 GB 12525-90

《声环境质量标准》 2008-10 环保部、质检总局 GB3096-2008

《中华人民共和国城镇建设行业标准：城市轨道交通轨道橡
胶减振器》

2008-12 住建部 CJ/T 286-2008

《古建筑防工业振动技术规范》 2009-01 住建部、质检总局 GB/T50452-2008

《环境影响评价技术导则—城市轨道交通》 2009-04 环保部 HJ453-2008

《隔振设计规范》 2009-06 住建部、质检总局 GB50463-2008

《城市轨道交通引起建筑物振动与二次辐射噪声限值及其测
量方法标准》

2009-07 住建部 JGJ/T170-2009

《城市轨道交通技术规范》 2009-10 住建部、质检总局 GB50490-2009

《梯形轨枕技术条件》 2013-01 住建部 CJ/T401-2012

《浮置板轨道技术规范》 2013-03 住建部 CJJ/T191-2012

《建筑工程容许振动标准》 2013-09 住建部 GB50868-2013

《环境噪声与振动控制工程技术导则》 2013-12 环保部 HJ2034-2013

《地铁设计规范》 2014-03 住建部 GB50157-2013

《城市轨道交通工程测量规范》（2017 年修订） 2018-01 住建部 GB/T50308-2017

《城市轨道交通环境振动与噪声控制工程技术规范》 2018-06 生态环境部 HJ 2055-2018

《环境影响评价技术导则城市轨道交通》 2019-03 生态环境部 HJ453-2018

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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二、下游城轨是“新基建”重要方向，中长期增长有支撑

轨道交通作为“新基建”重要领域，减振降噪未来长期空间较大。截至2020年上半年，中国内地累计41城投运城轨交通线路6917.62公里，其中上

半年新增181.42公里，预计下半年还将新增城轨运营城市2个左右，新增运营线路长度800公里左右。从发改委规划来看，十三五以来审批的城轨项

目计划投资金额约2.7万亿，其中18-19年审批近万亿，2020年上半年新增2306.15亿，城市轨交项目建设周期相对较长，近年处于审批的高峰期，

预计将为轨交减振降噪需求提供长期动力。此外，随着国内城镇化进程的不断推进，交通网密度持续加大，降噪要求将不断提高，建设需求与降噪

标准有望共同推进轨交降噪产业迅速发展。

资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋证券研究院整理 资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋证券研究院整理
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三、发行可转债布局建筑减隔震

公司今年发行可转债，不仅增强自身原有业务实力，同时布局建筑减隔震领域，预计2-3年可形成规模化生产。公司于2020年3月19日发行了总规模

为3.99亿元的可转换公司债券，并于4月17日在深交所正式挂牌交易，本次发债涉及的募投项目包括弹性支承式无砟轨道用橡胶套靴生产线建设项

目、弹簧隔振器产品生产线建设项目以及建筑减隔震产品生产线建设项目。可转债募投的三个项目总投入3.46亿，预计全部达产后可产生年均收入

3.16亿，年均净利润约5195万。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：募集资金项目情况

项目名称
弹性支承式无砟轨道用橡胶套靴

生产线建设项目
弹簧隔振器产品生产线建设项目 建筑减隔震产品生产线建设项目

项目投资总金额（万元） 14492.16 10345.35 9752.65

募集资金投入金额（万元） 12074.73 8494.93 8230.34

项目时长 两年 两年 两年

预计达可使用状态日期 2022年3月31日 2022年3月31日 2022年3月31日

项目当前进度 31.99% 3.73% 16.78%

产品现有产能（万套） 51.79 3.47（产量） ——

预计新增产能（万套） 70 4.8 0.72

预计年均销售收入（万元） 12136.58 13448.8 6013.44

预计年均净利润（万元） 2179.21 1791.96 1223.99

投资回收期（年） 8 8.1 7.77

内部收益率 14.04% 14.32% 14.38%
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三、发行可转债布局建筑减隔震

建筑减隔震行业是当前工程抗震领域最重要方向，立法落地预期下，行业总空间将有望达到440亿，是当前的30倍。（详细内容可参考我们减隔震

行业专题一到六）公司发行可转债布局建筑减隔震，项目建成后预计产能为7200套每年，预计带来收入6013万元，净利润1224万元，考虑到团队搭

建，厂房建设，设备试车，研发及市场开拓，业绩储备等因素，预计2-3年就可形成规模化生产。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
（此外公司新产品弹簧隔振器还需要采购骨架和五金材料）

公司当前成本构成 公司现有下游客户

项目 2017年度 2018年度 2019年度 2020年第一季度

天然橡胶
总价（万元） 1935.80 2404.05 2077.78 380.90 

比例（%） 22.59% 25.92% 24.89% 16.53%

合成橡胶
总价（万元） 4349.96 3287.61 3856.73 1156.20 

比例（%） 50.77% 35.45% 46.20% 50.17%

再生胶料
总价（万元） 1304.66 1334.63 876.57 138.79 

比例（%） 15.23% 14.39% 10.50% 6.02%

炭黑
总价（万元） 977.35 2247.25 1537.17 628.56 

比例（%） 11.41% 24.23% 18.41% 27.28%

总成本 8567.76 9273.53 8348.25 2304.44 
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四、财务分析及盈利预测

➢ 业绩：近年呈现高增速

公司18年以来业绩增速呈现较高水平，19年营收、归母净利润增速分别达101.88%/62.55%，今年上半年疫情影响下营收、归母净利润增速也达

24.14%/62.1%。

➢ 盈利能力：较强

公司主营产业轨交减振产品，毛利率相对较高，近三年分别为61.77%/55.83%/51.04%，其波动主要受产品结构变化所致，而近几年有下滑趋势主要由

于高毛利的（毛利70%以上）减振垫占比下滑所致，随着市场竞争的加剧和产品结构的变化，毛利率虽然下滑，但是仍然处于较高水平。
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资料来源：wind，太平洋证券研究院整理 资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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四、财务分析及盈利预测

➢ 费用：整体管控较好，研发持续投入

公司费用管控相对较好，整体较为稳健，18-19年随着业务不断扩张，费用略有上升。同时公司积极布局各类产品，持续投入研发开拓创新产品类型。

➢ 资产结构：业务扩张债务融资增多，可转债发行改善结构

随着公司主营扩张、合并范围扩张，债务融资规模逐步扩大，资产负债率有所上升，截至今年中报升至52.72%，同时刚性债务占比不断上升，而短期

刚性债务比重较大，今年可转债发行后，债务期限结构有所改善。

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理 资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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四、财务分析及盈利预测

➢ 短期偿债水平：维持较好水平

截至2020中报，流动比率、速动比率、现金比率分别为1.94/1.64/0.48，即期债务偿付相对较有保障。

➢ 营运能力：受行业特征影响周转较慢

由于公司下游为轨道交通施工单位或业主单位，因此回款受建设周期影响，相对较慢，但下游客户资质与信用等级较高，回款保证性较高，主要受宏

观环境影响。

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理 资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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四、财务分析及盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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四、财务分析及盈利预测

随着城镇化不断推进，国内交通网愈加密集，下游城轨建设正处于快速发展期，加之噪声污染防治日渐重视，公司传统主业轨交减振降噪不断受益，

同时公司布局建筑减隔震，业务领域拓宽，虽然短期内无法形成业绩贡献，无法充分享受建筑减隔震的行业红利，但公司加强研发及市场开拓，有望

2-3年内形成规模。预计2020-2022年归母净利润分别为1.93/2.45/2.78亿，EPS分别为0.63/0.79/0.90元，对应PE分别为25/20/18倍。首次覆盖，给

予“买入”评级。

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E

单位：百万元 实际 本次 本次 本次

营业收入 990.23 1231.30 1413.15 1614.85 

增长率（%） 101.88% 24.34% 14.77% 14.27%

归母净利润 126.75 193.58 245.01 278.46 

增长率（%） 62.55% 52.73% 26.57% 13.65%

EPS（元/股） 0.41 0.63 0.79 0.90 

市盈率（P/E） 38.65 25.18 19.90 17.51 

市净率（P/B） 4.69 4.03 3.43 2.92 

图表：盈利预测表

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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五、风险提示

《建设工程抗震管理条例》落地不及预期，基建资金收紧，城轨审批收紧。
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