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天铁股份（300587.SZ） 

定增获批复，看好轨交行业疫后修复 
  
财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,235 1,713 2,517 3,622 5,204 

增长率 yoy（%） 24.8 38.7 46.9 43.9 43.7 

归母净利润（百万元） 196 302 479 695 1,029 

增长率 yoy（%） 54.7 54.2 58.3 45.2 48.0 

ROE（%） 12.3 12.2 17.1 20.5 23.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.18 0.28 0.44 0.65 0.96 

P/E（倍） 55.6 36.0 22.8 15.7 10.6 

P/B（倍） 7.1 4.3 3.7 3.1 2.4 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17日收盘价 

事件。近期，公司发布了关于向特定对象发行股票申请获得中国证监会同意

注册批复的公告。 

定增 20 亿元-23 亿元申请获证监会同意注册批复。近日，公司收到中国证

券监督管理委员会出具的《关于同意浙江天铁实业股份有限公司向特定对象

发行股票注册的批复》，同意公司向特定对象发行股票的注册申请。根据公司

同日发布的募集说明书，本次向特定对象发行股票的发行对象为上市公司控

股股东、实际控制人之一的王美雨，发行数量不低于 252,525,253 股（含本

数），且不超过 290,404,040 股（含本数），募集资金总额不低于 20 亿元（含

本数），且不超过 23 亿元（含本数），王美雨拟全额认购，扣除发行费用后全

部用于补充公司流动资金。我们认为，本次发行募集资金到位并投入使用后，

公司资产总额和资产净额将同时增加，营运资金得到充实，资金实力得到有

效增强，资产负债率进一步下降，进一步提升公司的偿债能力和抗风险能力。

同时，从中长期来看，公司营运资金将进一步充裕，有利于公司拓展主营业

务的发展空间，积极把握行业发展过程中出现的机遇和战略先机，巩固和提

升公司的行业地位，增强公司的持续盈利能力和核心竞争力。 

轨交业务接连中标，看好行业疫后修复。4 月 12 日，公司与中铁十六局集团

物资贸易有限公司签署《橡胶隔振垫浮置板采购合同》，合同金额为 2054.58

万元。4 月 10 日，公司控股子公司浙江潘得路收到招标单位北京城建设计发

展集团股份有限公司发来的《中标通知书》，该通知确认公司为市郊铁路璧山

至铜梁线工程四标段铺轨扣件材料采购项目的中标单位，中标金额为

7559.02 万元。2021、2022 年全国铁路完成固定资产投资分别为 7489、7109

亿元，同比减少 4.22%、5.07%。国铁集团发展改革部副主任赵长江 1 月 19

日在国家发改委新闻发布会上表示，结合在建和拟建项目安排，预计“十四

五”全国铁路固定资产投资总规模与“十三五”总体相当，继续保持平稳态

势。按照规划方案，预计 2025 年底全国铁路营业里程将达 16.5 万公里左右，

其中高速铁路（含部分城际铁路）5 万公里左右、覆盖 95%以上的 50 万人

口以上城市。因此“十四五”的后 3 年，平均每年铁路固定资产投资有望迎

来提速。根据国铁集团公布的数据，2023 年一季度全国铁路固定资产投资完

成 1135.5 亿元，同比增长 6.6%，创下历史同期最高纪录，其中 3月铁路投

资完成 539.5 亿元，同比增长高达 7.47%。我们认为，疫情后，对于轨道交
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通的新增需求及更新需求将有望迎来反弹，从而带动公司相关产品的需求量。 

投资建议：公司作为轨交减振降噪领域的龙头企业，下游轨道交通行业的高

速发展有望带来需求增速高企，公司持续提升产品产能，完善产品体系，核

心竞争力得到增强，同时公司开拓建筑减隔震以及锂化物系列产品，有望进

一步提升公司业绩，继续维持“买入”评级，不考虑定增影响，预计 2022

年-2024 年公司归母净利润分别为 4.79 亿元、6.95 亿元、10.29 亿元；EPS

分别为 0.44 元、0.65 元、0.96 元；对应 PE 分别为 23 倍、16 倍、11 倍。 

风险提示：新业务、新市场拓展风险；投资协议不确定性风险；公司信息披

露风险；铁路固定资产投资不及预期的风险、公司业务协同效应不明显的风

险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1858 2785 3209 4460 6286  营业收入 1235 1713 2517 3622 5204 

现金 235 622 913 1314 1888  营业成本 639 840 1258 1803 2593 

应收票据及应收账款 992 1279 987 1635 2182  营业税金及附加 11 14 20 29 43 

其他应收款 57 42 104 106 195  营业费用 77 93 126 174 239 

预付账款 11 15 24 33 49  管理费用 137 172 229 330 463 

存货 337 368 689 826 1354  研发费用 42 75 113 166 229 

其他流动资产 226 459 493 547 619  财务费用 40 36 78 91 122 

非流动资产 1111 1297 1695 2227 2878  资产减值损失 -44 -94 -53 -92 -159 

长期投资 24 37 46 55 63  其他收益 8 12 8 9 9 

固定资产 426 667 949 1367 1906  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 142 168 185 206 217  投资净收益 4 -11 -0 -2 -3 

其他非流动资产 518 425 516 599 692  资产处置收益 -0 1 0 1 1 

资产总计 2969 4082 4905 6688 9164  营业利润 257 392 647 946 1363 

流动负债 901 987 1345 2459 3934  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 250 217 965 2071 3408  营业外支出 4 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 391 497 0 0 0  利润总额 253 392 645 944 1362 

其他流动负债 261 272 381 387 527  所得税 42 74 118 171 244 

非流动负债 339 481 452 445 448  净利润 212 319 527 773 1118 

长期借款 291 437 409 401 404  少数股东损益 16 16 49 78 89 

其他非流动负债 48 44 44 44 44  归属母公司净利润 196 302 479 695 1029 

负债合计 1240 1468 1798 2903 4382  EBITDA 346 485 757 1141 1673 

少数股东权益 188 92 141 219 308  EPS（元/股） 0.18 0.28 0.44 0.65 0.96 

股本 339 628 1077 1077 1077        

资本公积 596 1019 586 586 586  主要财务比率      

留存收益 602 860 1308 1936 2852  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1542 2522 2966 3565 4473  成长能力      

负债和股东权益 2969 4082 4905 6688 9164  营业收入（%） 24.8 38.7 46.9 43.9 43.7 

       营业利润（%） 32.3 52.6 64.9 46.3 44.1 

       归属母公司净利润（%） 54.7 54.2 58.3 45.2 48.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.3 51.0 50.0 50.2 50.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.1 18.6 21.0 21.4 21.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 12.3 12.2 17.1 20.5 23.5 

经营活动现金流 43 134 138 123 276  ROIC（%） 11.3 10.6 12.3 13.5 14.5 

净利润 212 319 527 773 1118  偿债能力      

折旧摊销 52 57 84 124 179  资产负债率（%） 41.8 36.0 36.6 43.4 47.8 

财务费用 40 36 78 91 122  净负债比率（%） 22.7 5.3 19.3 34.9 44.4 

投资损失 -4 11 0 2 3  流动比率 2.1 2.8 2.4 1.8 1.6 

营运资金变动 -297 -372 -605 -959 -1303  速动比率 1.6 2.4 1.8 1.5 1.2 

其他经营现金流 39 83 53 91 158  营运能力      

投资活动现金流 -214 -640 -482 -657 -831  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 131 195 473 647 822  应收账款周转率 1.5 1.6 2.5 3.0 3.0 

长期投资 -31 -270 -9 -9 -8  应付账款周转率 2.4 2.8 7.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 -53 -175 -0 -1 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 263 878 -112 -171 -207  每股收益（最新摊薄） 0.18 0.28 0.44 0.65 0.96 

短期借款 -103 -33 748 1106 1336  每股经营现金流（最新摊薄） 0.04 0.12 0.13 0.11 0.26 

长期借款 132 146 -29 -8 3  每股净资产（最新摊薄） 1.42 2.34 2.73 3.29 4.13 

普通股增加 157 290 449 0 0  估值比率      

资本公积增加 150 423 -434 0 0  P/E 55.6 36.0 22.8 15.7 10.6 

其他筹资现金流 -73 51 -846 -1270 -1547  P/B 7.1 4.3 3.7 3.1 2.4 

现金净增加额 92 372 -456 -705 -762  EV/EBITDA 33.0 22.5 15.1 10.7 7.8  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17日收盘价 
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