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北新路桥（002307） 建筑与工程 
—在手合同充足，利润提升仍需时日

投资评级 中性 公司评级 B 收盘价 26.90 元

 

事件： 
2010 年上半年公司实现营业收入 11.12 亿元，同比增长 21.85%；实现

归属于上市公司的净利润 2824 万元，同比增长 12.66%；实现每股收益

0.15 元。 

结论： 
因部分工程延期、行业竞争激烈等原因致使公司毛利率同比下降 2.02%；

因此上半年公司营业收入及净利润增速低于预期；新签合同保持大幅增

长，且主要为高毛利率的 BT 类投资项目，不过其对公司盈利能力的提升

尚需时日；预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.37、0.46、0.57 元，

暂给予公司“中性”的投资评级。 

正文： 
◆ 收入及净利润增速低于预期 
因国内工程受到恶劣天气、国外工程受到政治危机等不利因素影响，公司

收入增速受到一定拖累，同时公路行业竞争趋于激烈及工程的延误也带来

成本的上升，导致公司毛利率同比下降，进而导致净利润增速较低。 
◆ 国外营业收入大增，国内则同比减少 
因前期国外合同储备丰富国外收入同比大增 60.57%，占公司营业收入的

64.62%，不过其毛利率下降 2.53%；国内收入同比减少 21.72%，毛利率

同比下降 2.22%，未来国内收入占比随着上半年新签合同的大幅增加有望

明显提升。 
◆ 未完工合同充足,提升盈利能力尚需时日  
今年以来公司新签合同超过 30 亿元，其中 BT 类高毛利率合同占比超过

60%，目前公司未完工合同超过 65 亿元（此外还有与母公司签定的尚处

于可行性研究阶段的湖南娄底 35 亿元公路工程合同）；不过 BT 类合同转

换成利润期限较长，且主要在工程后期结算，因此不利于公司未来两年盈

利能力的提升。 
 公司准备增发以满足多项大型合同的顺利进行 

公司多个大型BT类合同需要投入大量资金，而公司目前负债率已近70%，

因此急需通过增发来弥补资金的不足，公司已准备增发募集 3 亿元资金投

资湖南娄底项目，增发能否成功将对公司未来的盈利提升有重要影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1480  1879  2407  2887 营业收入 2321 2901  3714 4456 
  现金 517  580  743  891 营业成本 2087 2614  3350 4015 
  应收账款 292  366  468  562 营业税金及附加 37 44  56 67 
  其它应收款 93  164  209  251 营业费用 0 0  0 0 
  预付账款 84  116  149  178 管理费用 112 136  173 205 
  存货 494  654  837  1004 财务费用 16 25  30 37 
  其他 0  0  0  0 资产减值损失 6 6  6 6 
非流动资产 360  988  1271  1504 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 4  5  5  5 投资净收益 0 0  0 0 
  固定资产 338  466  651  786 营业利润 64 77  99 126 
  无形资产 1  -1  -3  -5 营业外收入 5 7  8 9 
  其他 16  518  618  718 营业外支出 1 2  3 4 
资产总计 1839  2868  3678  4391 利润总额 68 82  104 131 
流动负债 938  1307  1727  2027 所得税 10 12  17 22 
  短期借款 10  53  172  195 净利润 59 70  88 109 
  应付账款 316  406  520  624 少数股东损益 0 0  0 0 
  其他 613  848  1034  1209 归属母公司净利 59 70  88 109 
非流动负债 203  801  1104  1408 EBITDA 80 177  246 330 
  长期借款 186  786  1086  1386 EPS（元） 0.31 0.37  0.46 0.57 
  其他 17  15  18  22      
负债合计 1142  2108  2831  3435 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 189  189  189  189 成长能力   
  资本公积 329  329  329  329 营业收入 41.0% 25.0% 28.0% 20.0%
  留存收益 179  241  329  438 营业利润 36.3% 19.8% 29.4% 26.7%
归属母公司股东 698  760  847  956 归属于母公司净 42.4% 18.6% 26.1% 23.9%
负债和股东权益 1839  2868  3678  4391 获利能力   
     毛利率 10.1% 9.9% 9.8% 9.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率 2.5% 2.4% 2.4% 2.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.4% 9.1% 10.3% 11.4%
经营活动现金流  -416  73  164 ROIC 19.9% 9.1% 8.9% 9.4%
  净利润 59  70  88  109 偿债能力   
  折旧摊销 0  75  117  167 资产负债率 62.1% 73.5% 77.0% 78.2%
  财务费用 16  25  30  37 净负债比率 ##### 44.54% ##### #####
  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 1.58 1.44  1.39 1.42 
营运资金变动 0  -594  -180  -166 速动比率 1.05 0.94  0.91 0.93 
  其它 ##### 8  18  17 营运能力   
投资活动现金流  -201  -300  -300 总资产周转率 1.52 1.23  1.13 1.10 
  资本支出  200  300  300 应收账款周转率 8 8  8 8 
  长期投资 ##### 1  0  0 应付账款周转率 6.63 7.24  7.23 7.02 
  其他 ##### 0  0  0 每股指标(元)   
筹资活动现金流  681  389  285 每股收益 0.31 0.37  0.46 0.57 
  短期借款 -141  43  119  22 每股经营现金流 ##### -2.20  0.39 0.86 
  长期借款 106  600  300  300 每股净资产 3.68 4.01  4.47 5.05 
  普通股增加 48  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 329  0  0  0 P/E 85.43 72.01  57.10 46.08 
  其他 ##### 38  -30  -37 P/B 7.17 6.59  5.91 5.24 
现金净增加额  64  162  149 EV/EBITDA 59 27  19 14 

资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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