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国内领先的桥梁功能部件供应商 

新筑股份（002480）新股投资价值分析 新股投资价值分析 
2010.09.6 

投资要点 

※国内产品链最完整的桥梁功能部件制造商 

公司是我国桥梁功能部件行业中拥有 CRCC 认证产品品种最齐全、产品

链最完整的企业之一，主要从事桥梁支座、桥梁伸缩装置、预应力锚具等

铁路、公路桥梁功能部件的生产与销售。 

通过多年的积淀与发展，公司已成为国内桥梁功能部件行业综合实力

最强的企业之一，大部分产品技术处于国内一流水平，部分产品技术达到

世界先进水平。在铁路桥梁支座市场，公司的市场占有率 2007 年居行业第

一、2008 年和 2009 年居行业第二。其中，公司在成长最快、增长潜力巨

大、市场进入门槛最高、毛利率较高的高速铁路客运专线桥梁支座细分市

场的占有率， 2007 年和 2008 年居行业第一、2009 年居行业第二。 

※强大的技术研发实力，凸显成本优势 

公司凭借强大的研发团队和领先的技术优势，在多个国家重点工程项

目中打破了国外企业在大跨度桥梁支座、伸缩装置方面的垄断。公司与铁

二院共同开发的城市轨道交通桥梁盆式橡胶支座填补了国内产品的空白；

同时也是国内最早研制开发模数式型钢桥梁伸缩装置并投入生产的企业之

一；募集资金投资项目“研发试验检验中心”建成后，将拥有包括世界上

最大、国内唯一的 150,000kN 压力试验机在内的最齐备、最先进的桥梁功

能部件检测试验设备，成为国内外规模最大、设施最先进、检测试验项目

最齐备的，具有世界一流水平的桥梁功能部件试验检验中心。 

公司拥有一支由 100 多名中、高级技术人员组成的强大技术研发团队，

不仅包括技术核心人员、技术带头人及技术骨干组成的多层次研发梯队，

还云集了行业内诸多知名专家，如特聘西南交大专家胡基士先生担任设计

研究院院长, 特聘原铁科院高级研究员、我国桥梁支座技术的学科带头人、

著名桥梁功能部件专家庄军生，原西南交大党委书记、校长胡正民，获 1996

年欧洲优秀青年科学家称号的瑞典路桥施工设备专家曾华洋等担任公司顾

问等。强大的研发团队不仅将大力推动公司产品技术水平的不断推陈出新，

同时，也将为公司的市场开拓和维护提供有利条件。 

在成本方面，公司具有明显优势。通常占支座生产成本的 50%以上，

钢材利用率是控制支座生产成本的关键因素之一。传统的桥梁支座毛坯大

多采用铸钢或热轧钢板整体加工，其钢材综合利用率通常低于 60%。而公

司募投项目“桥梁功能部件精密坯件制造基地技术改造项目”建成投产后，

应用自主创新的“桥梁功能部件无（少）切削制造技术”及相关设备开发

的摆辗工艺，桥梁支座等产品主要部件的材料综合利用率将超过 75%，产

品成本将具有十分明显的优势。 

方 正 证 券 研 究 所 
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※受益高铁快速发展和桥线率提高，市场前景广阔 

公司 60%以上的营业收入来自于毛利率较高的铁路桥梁功能部件产品。根

据铁道部的规划，未来 3-5 年，铁路建设将经历一个黄金发展阶段，年均投资

额有望保持在 5,500-6,500 亿左右。据相关统计，每年投入的 6,000 亿元中，

将有约 4,000 亿元投资于铁路、桥梁、隧道及车站的建设。而近几年，高铁的

占比也逐年提高，目前已批准建设的高速铁路客运专线超过 1.1 万公里，占铁

路项目总开工里程的 47%。未来 2年将会有超过 6,000 公里的高速铁路陆续竣

工，占同期我国新竣工铁路里程的 50%左右。 

同时，高速铁路设计综合考虑了建筑物、地基变形、少占良田、环境保护

以及维修养护等多种因素，具有“以桥代路”的突出特点，桥线率呈现不断上

升的趋势。目前已建成运营的武广高速铁路桥线率为 48.1%，在建的京沪高速

铁路、广珠城际铁路和哈大客运专线桥线率分别为 80%、94%、73.5%。 

铁路建设的提速、高铁占比及桥线率的不断提高，将为桥梁功能部件行业

的发展带来广阔的市场空间。预计 2010-2012 年间，桥梁功能部件整体市场规

模将继续保持强劲增长，年增长率有望达到 30%以上。随着上百条铁路线陆续

开工建设，未来 3-5 年，铁路桥梁支座、预应力锚具、伸缩装置的需求量分别

将达到 266.17 万座、30,428 万孔、 328.30 万延米，市场空间巨大。 

※抗震型功能部件成未来新增长点 

在抗震功能部件这一新兴市场领域，公司具有较强的自主研发能力和技术

实力。2008 年与中交第一公路设计院合作承担了我国当年最大的对外工程承包

合同项目——阿尔及利亚东西高速公路建设中符合欧洲抗震规范和制造标准的

全线桥梁支座的设计，采用了高阻尼叠层橡胶结构方案。公司与铁二院合作研

发的抗震型盆式橡胶支座，采用保险丝锚固结构，能在特大地震袭来时，剪断

锚固在设定范围内活动，消耗地震能量，防止梁、墩等重要结构破坏，震后能

迅速复位、复交通，已成功应用于四川灾后重建重大工程项目——成灌客运专

线。公司与四川省公路设计院合作研发的防落梁缓冲装置能在强烈地震发生时

防止桥梁主体从桥墩上跳落，从而保护梁体不受重大损坏，震后迅速恢复交通，

该产品已在四川灾后重建工程都汶高速和雅泸高速的桥梁工程中得到成功应用。 

由于国土面积大，建设项目众多，桥线率不断提高，将为抗震型桥梁功能

部件带来巨大的市场需求。已投入运营的高铁重载铁路及地铁，在车辆高速通

过时，对路轨两侧的建筑物会产生一定的振动.在线路通过一些对振动敏感的地

区时，如医院、学校等，需要在线路中加设减隔振装置。目前我国正在建造和

将要建造的高铁及地铁线路穿越了数百个这样的敏感区域，都需要设置大量的

减隔振功能件，减隔振功能件市场也将会是一个快速上升的市场。 

同时，5.12 汶川大地震给震区带来了巨大的生产和财产损失，使得我国各

级政府充分认识到了地震灾害的巨大危害，相关部门已经开始重视地震设防，

对桥梁和建筑的抗震设计规范作出了相应的调整。我国是一个地震多发国家，

国土面积的近一半处于 7度地震烈度区域内；按照新的规范，有大量的新建桥

梁与建筑需要按 8度烈度设防；同时，大量既有的桥梁与建筑需要按新的设防

规范来加固，而采用减隔震技术来提高桥梁和建筑的设防能力是最经济和最有
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效保护生命和财产安全的方法。因此，随着这一方法的推广并被普遍采用，将

为抗震功能部件带来巨大的市场需求。 

目前，我国的抗震型功能部件的市场已完成起步阶段，正处于快速上升的

势头。抗震功能部件有望成为公司未来新的增长点。 

※募投项目突破产能瓶颈、抢占高端市场 

目前，公司桥梁功能部件的产量已超过现有装备的设计产能。由于四川灾

后重建已拉开序幕，多条四川境内的高速铁路、高速公路已陆续开建，同时国

家为刺激经济加大了对铁路建设的投资。公司目前的生产能力已不能满足市场

日益扩大的需求。在生产能力不足时，被迫采用一定的外协委托加工，公司在

2009 年度 25,000kN 以上大吨位支座的中标量大幅增加，其中至少一半以上靠

外协加工生产。 

而募投项目达产后，公司的产能将得到大幅扩张，将新增各类抗震及减隔

振盆式橡胶支座 6,000 座、高阻尼橡胶支座及铅芯橡胶隔震支座 600 立方米、

200t 以下油缸式阻尼器 600 座、9000t 以下摩擦式阻尼器 100 座、

25,000-180,000kN 大吨位支座 1,000 座，桥梁盆式橡胶支座产能将扩大至 7 

万座，板式橡胶支座产能将扩大至 2,000 立方米，预应力锚具产能将扩大至

1,500 万孔。大力促进公司产能瓶颈的突破，为公司抢占市场份额奠定基础。 

同时，募投项目侧重于生产技术含量更高、盈利能力更强的高端桥梁功能

部件，如抗震支座、减隔震支座、高阻尼支座、大吨位支座等，将有利于公司

合理配置产能、抢占高端市场、提高产品盈利能力和公司的综合竞争力，保持

公司在桥梁功能部件行业中的领先地位。 

※盈利预测与估值：建议询价区间 29.87-32.96 元 

我们预计公司 2010—2012 年摊薄后每股收益分别为 1.03 元、1.42 元和

1.65 元。当前可比上市公司对应 2010 年动态 PE 为 33 倍左右，我们认为给予

公司2010年 29-32倍动态PE比较合适，对应合理价值区间为29.87-32.96元。 

图表 1  同类公司估值水平比较 

代码 简称 股价 

PE 

PB 09A 10E 11E 

600458.SH 时代新材 36.72 45.80  41.78  27.34  15.38 

601002.SH 晋亿实业 8.53   31.38  24.22  3.85  

000887.SZ 中鼎股份 18.69 32.25  24.93  19.77  8.73  

002046.SZ 轴研科技 27.22 42.75  51.49  40.59  5.79  

002164.SZ 东力传动 16.34 39.56  34.37  23.91  6.13  

002122.SZ 天马股份 10.17 31.36  18.82  15.79  3.10  

平均     38.34  33.80  30.32  8.59  

数据来源: wind 方正证券研究所 

※风险提示： 

宏观经济政策调整风险；财务及资金风险；原材料价格波动风险； 
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利润表：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1,023  1,302  1,732  2,219  净利润 109  144  199  231  

营业成本 692  874  1,180  1,528  折旧与摊销 37  51  61  79  

营业税金及附加 6  7  10  13  财务费用 29  25  22  26  

销售费用 75  96  125  163  投资损失 0  0  0  0  

管理费用 95  122  150  200  净营运资本变动 -221  -77  -209  -228  

财务费用 29  25  22  26  经营活动现金流 -45  143  73  108  

资产减值损失 13  15  17  25  资本支出 -105  -141  -161  -103  

其他经营收益 0  0  0  0  其它投资 0  0  0  0  

营业利润 113  163  228  264  投资活动现金流 -105  -141  -161  -103  

利润总额 129  172  239  276  股权融资 0  61  0  0  

减 所得税 21  28  40  45  债券融资 525  21  136  210  

净利润 109  144  199  231  股利分配及其它 -36  -25  -22  -26  

减 少数股东损益 0  0  0  0  筹资活动现金流 489  57  114  184  

归母公司净利润 109  144  199  231  货币资金净变动 339  59  27  188  

资产负债表： 2009A 2010E 2011E 2012E 主要财务比率： 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 184  243  270  458  成长能力（YOY）         

应收账款 337  424  564  723  营业收入 44.18% 27.32% 33.01% 28.11%

预付账款 77  91  123  160  营业利润 16.26% 43.64% 40.31% 15.62%

存货 252  309  418  541  归母公司净利润 27.60% 32.42% 38.07% 16.16%

其它 24  38  50  63  盈利能力         

流动资产合计 874  1,106  1,425  1,945  销售毛利率 32.33% 32.90% 31.90% 31.14%

长期股权投资 2  0  0  0  销售净利率 10.62% 11.05% 11.47% 10.40%

固定资产合计 262  320  400  430  ROE 24.27% 22.04% 23.33% 21.32%

长期待摊费用 1  0  0  0  ROIC 14.68% 14.58% 14.76% 13.25%

其它 112  147  167  162  偿债能力         

非流动资产合计 377  467  567  592  资产负债率 64.23% 58.50% 57.25% 57.34%

资产总计 1,251  1,573  1,992  2,536  流动比率 1.14  1.25  1.31  1.41  

短期借款 447  469  589  777  速动比率 0.81  0.90  0.93  1.02  

应付账款 161  234  299  384  营运能力         

预收款项 7  16  18  22  资产周转率 0.94  0.92  0.97  0.98  

其它 149  162  179  194  存货周转率 3.41  3.11  3.25  3.19  

流动负债合计 764  881  1,085  1,377  应收账款周转率 3.62  3.42  3.50  3.45  

长期借款 40  39  55  78  每股指标         

其它 -40  1  -16  -22  每股收益 1.03  1.03  1.42  1.65  

非流动负债合计 0  40  39  55  每股经营现金流 -0.43  1.02  0.52  0.77  

负债合计 804  920  1,140  1,454  每股净资产 4.26  4.66  6.08  7.73  

实收资本 105  140  140  140  每股股利 0.20  0.00  0.00  0.00  

资本公积 124  150  150  150  估值指标         

留存收益及其它 219  363  561  792  PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

所有者权益合计 448  653  851  1,082  PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和权益总计 1,251  1,573  1,992  2,536  EV/EBITDA 1.55  1.22  0.94  0.79  
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中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 长沙 杭州 

地址： 
湖南省长沙市芙蓉中路二段 200 号华侨国际大厦 24

楼研究中心（410015） 
浙江省杭州市平海路 1号方正大厦（310006）

电话： （86731）85832274 （86571）87782600 

传真： （86731）85832380 （86571）87782600 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


