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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

Q3 超预期持续验证轨交减振高景气，长期聚焦减振主业及锂化物  

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件：公司发布三季报业绩预告，预计 2021 年 1-9 月归属于上

市公司股东的净利润 27,553.31 万元–28,553.31 万元，比上年

同期增长 134.18% - 142.68%，2021 年 7-9 月归属于上市公司

股东的净利润 13,000.00 万元–14,000.00 万元，比上年同期增

长 105.86% - 121.69%。预计本报告期非经常性损益对公司净利

润的影响约为 427 万元左右。 

 

➢ 点评： 

三季报业绩超预期。预计今年前三季度累计实现归母净利润

27553.31-28553.31万元，累计同比 134.18% - 142.68%，三季度单季

度预计实现归母净利润 13,000.00 万元–14,000.00 万元，同比增速

105.86% - 121.69%。公司主业轨交减振降噪板块下半年通常为业绩

快速释放期，公司 17 年以来前三季度的业绩比重均在 40-67%之间，

“城市群”建设提速背景下，叠加“碳中和”背景下轨交作为绿色低

碳出行方式的定位，行业高景气持续得到验证，公司的持续高成长业

绩有保障。 

“城市群、都市圈”发展提速叠加轨交减振降噪纳入监管，轨交

减振降噪主业持续发力。继发改委明确京津冀、长三角、大湾区 1万

公里市域城际建设以来，长三角、成渝、浙江纷纷发布了交通运输或

轨道交通等相关规划，南京都市圈、福州都市圈获得批复，近日广东

发布《广东省综合交通运输体系“十四五”发展规划》，江苏省发布

《关于印发江苏省“十四五” 铁路发展暨中长期路网布局规划的通

知》，各地区积极推进轨交建设。再加上人大会议审议环境与资源保

护委员会关于提请审议修订环境噪声污染防治法的议案，加强源头防

控和噪声分类管理，由于轨交沿线噪声扰民问题严重，拟将轨交减振

降噪纳入监管，轨交减振降噪行业渗透率提升趋势愈加明晰。 

积极推进建筑减隔震与锂化物板块，行业需求扩容背景下不断提

振业绩。公司主业轨交减振降噪领域不断扩充产品品类，增强主业竞

争力，同时积极发展多元化业务。1）公司在政策东风来临之际积极推

进建筑减隔震，《建设工程抗震管理条例》已正式执行，空间 20倍扩

容可期，公司作为少数具备较强发展实力的上市公司之一有望享受行

业扩容红利，实现进一步突破；2）子公司昌吉利于 2016年就已被认

定为高新技术企业，是国家《工业用氯代正丁烷》（HG/T 5381-2018）

行业标准第一起草单位，具备较强技术实力，下游需求旺盛，主要客

户为医药中间体、合成橡胶催化剂、合成金属锂、电子化学品、新能

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 579/476 

总市值/流通(百万元) 11,942/9,812 

12 个月最高/最低(元) 23.57/11.11 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

天铁股份（300587）《天铁股份点评：

中报业绩高增长，轨交减振主业与

锂化物业绩亮眼》--2021/08/26 

天铁股份（300587）《天铁股份事件

点评：新能源子公司拟逐步扩至 5

万吨锂盐，公司业务百花齐放》--

2021/07/20 

天铁股份（300587）《天铁股份中报

预告点评：减振降噪主业持续高成

长，并购锂业标的提供持续动力》

--2021/06/23 
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源电池等领域等，计划扩至 5 万吨锂盐及 3800 吨烷基锂，发展潜力

大，助力上市公司业绩增厚、估值提升。 

 

投资建议：公司是轨交减振降噪领域龙头公司，我国“交通强国”

战略背景下，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，积极发展建筑减隔震及锂化物板块，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 3.57、5.52、7.75亿，EPS分别为 0.62/0.95/1.34

元，对应 PE分别为倍 34/22/16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：“城市群”建设不及预期，新业务开拓不及预期。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1235.31  2171.11  3056.56  4090.74  

增长率（%） 24.75% 75.75% 40.78% 33.83% 

归母净利润 196.10  357.46  552.10  774.65  

增长率（%） 54.71% 82.29% 54.45% 40.31% 

EPS（元/股） 0.34  0.62  0.95  1.34  

市盈率（P/E） 36.77  34.02  22.03  15.70  

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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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

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

营业收入 1235 2171 3057 4091 货币资金 235 4 -89 -115

%同比增速 25% 76% 41% 34% 交易性金融资产 50 50 50 50

营业成本 639 930 1309 1794 应收账款及应收票据 992 1896 2562 3501

毛利 597 1241 1748 2297 存货 337 455 666 895

％营业收入 48% 57% 57% 56% 预付账款 12 29 32 50

税金及附加 11 19 26 35 其他流动资产 233 227 267 317

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 1859 2660 3488 4697

销售费用 77 261 367 470 可供出售金融资产

％营业收入 6% 12% 12% 12% 持有至到期投资

管理费用 137 347 489 614 长期股权投资 24 24 24 24

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

研发费用 42 83 107 123 固定资产合计 426 627 606 777

％营业收入 3% 4% 4% 3% 无形资产 142 156 180 199

财务费用 40 36 42 49 商誉 223 223 223 223

％营业收入 3% 2% 1% 1% 递延所得税资产 36 36 36 36

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

信用减值损失 -45 -30 0 0 资产总计 2965 4015 4902 6346

其他收益 8 15 23 28 短期借款 250 250 250 250

投资收益 4 4 7 8 应付票据及应付账款 391 675 871 1198

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 3 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 25 46 58 80

资产处置收益 0 0 0 0 应交税费 91 163 207 295

营业利润 257 485 747 1043 其他流动负债 144 393 373 478

％营业收入 21% 22% 24% 25% 流动负债合计 901 1530 1763 2303

营业外收支 -4 0 0 0 长期借款 200 280 380 480

利润总额 253 485 747 1043 应付债券 91 91 91 91

％营业收入 21% 22% 24% 25% 递延所得税负债 9 9 9 9

所得税费用 42 88 133 182 其他非流动负债 36 36 36 36

净利润 212 397 613 861 负债合计 1236 1946 2278 2919

％营业收入
17% 18% 20% 21%

归属于母公司的所有者权

益
1542 1841 2335 3052

归属于母公司的净利润 196 357 552 775 少数股东权益 188 227 289 375

%同比增速 55% 82% 54% 40% 股东权益 1729 2068 2624 3427

少数股东损益 16 40 61 86 负债及股东权益 2965 4015 4902 6346

EPS（元/股） 0.34 0.62 0.95 1.34

现金流量表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 43 -61 71 138

投资 -32 0 0 0

基本指标 资本性支出 -131 -159 -171 -165

2020A 2021E 2022E 2023E 其他 -51 4 7 8

EPS 0.34 0.62 0.95 1.34 投资活动现金流净额 -214 -156 -164 -157

BVPS 2.66 3.18 4.03 5.27 债权融资 0 0 0 0

PE 36.77 34.02 22.03 15.70 股权融资 41 0 0 0

PEG 0.67 0.41 0.40 0.39 银行贷款增加（减少） 830 80 100 100

PB 4.68 6.61 5.21 3.98 筹资成本 -53 -94 -100 -107

EV/EBITDA 11.97 17.52 9.16 8.21 其他 -554 0 0 0

ROE 13% 19% 24% 25% 筹资活动现金流净额 263 -14 0 -7

ROIC 12% 16% 18% 20% 现金净流量 92 -231 -93 -26
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