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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

减振降噪主业持续高成长，并购锂业标的提供持续动力 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件：公司近日发布中报业绩预告：预计 2021年上半年实现归母

净利润 1.37-1.5亿，同比增长 151.34% - 175.19%。 

 

➢ 点评： 

公司二季度业绩持续爆发。公司中报归母净利润预计约 1.37-1.5

亿，同比增速 151.34% - 175.19%，其中二季度实现 6089.47 -7389.47

亿，同比增速 13.84%-38.14%。工程类产业链上下游的企业具备显著

的季节性特征，通常下半年业绩好于上半年，下游轨交市场高景气的

背景下，全年业绩高成长可期，同时收购子公司昌吉利剩余 40%股权

的审议已通过股东大会表决，有望为公司成长带来持续动力。 

打造轨交减振降噪平台型公司，内伸外延下不断提振业绩预期。

公司近年不断进行内伸外延式发展，旗下设立十余家全资子公司和控

股子公司，一方面依托自身龙头优势，不断扩张现有减振垫、套靴等

轨交减振产品，同时依托现有自身较强的技术储备和资源优势搭建的

轨交减振产业链平台，扩展橡胶弹簧、扣件、钢轨波导吸振器等减振

降噪新产品，进一步提高行业市占率，另一方面拓展多元化业务，发

展建筑减隔震（抗震立法驱动）、锂化物（昌吉利子公司）等跨行业

产业，为公司快速成长奠定了较好的基础。 

“城市群、都市圈”持续发力，轨交减振降噪需求扩张确定。2021

年 6月 7日国家发改委印发《长江三角洲地区多层次轨道交通规划》，

目标形成一批多种轨道交通一体衔接、高效换乘的综合交通枢纽，到

2025年基本建成轨道上的长三角，轨道交通总里程达到 2.2万公里以

上，新增里程超过 8000公里，其中新建干线铁路 3702公里，城际铁

路 1280公里，市域 1367公里，城市轨道交通或将超过 1651公里，我

们假设城际铁路市域及城市轨交 50%左右应用减振降噪技术，则仅长

三角地区就贡献减振里程 2149公里，有望带来百亿减振降噪空间。随

之，《成渝地区双城经济圈综合交通运输发展规划》出台，计划到 2025

年基本建成轨道上的双城经济圈，轨道交通总规模达到 10000 公里以

上，其中铁路网规模 9000公里以上，该政策的出台正说明了成渝地区

将成继京津冀、长三角、大湾区之后第四个发力轨道交通且备受国家

政策支持的地区，轨交建设需求有望持续超预期。 

《建设工程抗震管理条例》草案已过，公司配套产能推进顺利，

有望同步受益。公司建筑减隔震在建产能 7200套，计划明年一季度投

产，公司有望依托自身较强的轨交领域市场优势，进行业务延伸拓展，

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 341/280 

总市值/流通(百万元) 7,796/6,399 

12 个月最高/最低(元) 22.88/10.94 
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因此我们认为公司在地铁上盖及沿线物业建筑减隔震领域较具市场优

势，有望提高单个轨交项目附加值，带来增量收益，未来 TOD 快速发

展背景下，市场需求空间可观。 

 

投资建议：公司是轨交减振降噪领域龙头公司，下游轨交长期受

益于我国“交通强国”战略，行业空间将受“城市群”广阔的建设需

求所带动。轨交减振降噪需求旺盛，公司作为细分领域龙头，主业经

营有望延续高增长，同时公司拓宽业务领域，一方面子公司昌吉利发

展高价值的新能源板块，另一方面布局建筑减隔震，受益于《建设工

程抗震管理条例》，享受建筑减隔震扩容红利，进一步助力公司增厚

业绩、提升估值、改善现金流。预计 2021-2023年归母净利润分别为

3.50/5.34/7.98亿，EPS分别为 1.03/1.57/2.34元，对应 PE分别为

22.94/15.05/10.06 倍，公司属高增长低估值细分龙头，市值成长空

间较大，维持“买入”评级。 

风险提示：《建设工程抗震管理条例》执行不及预期，轨交建设

进度不及预期，基建资金面收紧。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1235.31  2051.95  3061.68  4066.68  

增长率（%） 24.75% 66.11% 49.21% 32.83% 

归母净利润 196.10  350.16  533.79  798.02  

增长率（%） 54.71% 78.57% 52.44% 49.50% 

EPS（元/股） 0.58  1.03  1.57  2.34  

市盈率（P/E） 21.63  22.94  15.05  10.06  

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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  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 235  100  -78  -95   营业收入 1235  2052  3062  4067  

交易性金融资产 50  50  50  50   %同比增速 25% 66% 49% 33% 

应收账款及应收票

据 
992  1792  2566  3480   营业成本 639  915  1364  1755  

存货 337  447  693  875   毛利 597  1137  1698  2312  

预付账款 12  28  34  49   ％营业收入 48% 55% 55% 57% 

其他流动资产 233  221  267  316   税金及附加 11  18  26  35  

流动资产合计 1859  2639  3532  4676   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

可供出售金融资产          销售费用 77  236  367  488  

持有至到期投资          ％营业收入 6% 12% 12% 12% 

长期股权投资 24  24  24  24   管理费用 137  318  490  610  

投资性房地产 16  11  6  1   ％营业收入 11% 16% 16% 15% 

固定资产合计 426  627  606  777   研发费用 42  66  101  122  

无形资产 142  156  180  199   ％营业收入 3% 3% 3% 3% 

商誉 223  223  223  223   财务费用 40  36  42  49  

递延所得税资产 36  36  36  36   ％营业收入 3% 2% 1% 1% 

其他非流动资产 239  277  339  389   资产减值损失 2  0  0  0  

资产总计 2965  3993  4947  6324   信用减值损失 -45  -20  0  0  

短期借款 250  250  250  250   其他收益 8  14  23  28  

应付票据及应付账

款 
391  664  907  1172   投资收益 4  4  7  8  

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

应付职工薪酬 25  46  61  78   公允价值变动收益 0  0  0  0  

应交税费 91  154  208  293   资产处置收益 0  0  0  0  

其他流动负债 144  388  387  468   营业利润 257  462  702  1044  

流动负债合计 901  1504  1815  2264   ％营业收入 21% 23% 23% 26% 

长期借款 200  280  380  480   营业外收支 -4  0  0  0  

应付债券 91  91  91  91   利润总额 253  462  702  1044  

递延所得税负债 9  9  9  9   ％营业收入 21% 23% 23% 26% 

其他非流动负债 36  36  36  36   所得税费用 42  84  125  182  

负债合计 1236  1920  2331  2880   净利润 212  378  577  862  

归属于母公司的所

有者权益 
1542  1858  2357  3121   ％营业收入 17% 18% 19% 21% 

少数股东权益 188  216  258  322   
归属于母公司的净利

润 
196  350  534  798  

股东权益 1729  2073  2616  3444     2020A 2021E 2022E 2023E 

负债及股东权益 2965  3993  4947  6324   经营活动现金流净额 43  11  -38  124  

       投资 -32  0  0  0  

  2020A 2021E 2022E 2023E  资本性支出 -131  -159  -171  -165  

EPS 0.58  1.03  1.57  2.34   其他 -51  4  7  8  

BVPS 4.52  5.45  6.92  9.16   投资活动现金流净额 -214  -156  -164  -157  

PE 21.63  22.94  15.05  10.06   债权融资 0  0  0  0  

PEG 0.40  0.29  0.29  0.20   股权融资 41  0  0  0  

PB 2.75  4.32  3.41  2.57   银行贷款增加（减

少） 
830  80  100  100  

EV/EBITDA 11.97  20.77  10.71  9.05   筹资成本 -53  -70  -76  -83  

ROE 13% 19% 23% 26%  其他 -554  0  0  0  

ROIC 12% 15% 17% 20%  筹资活动现金流净额 263  10  24  17  

      现金净流量 92  -135  -178  -16  

 
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； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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