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新筑股份(002480)     
公司研究/新股报告 合理估值：39.00－43.50 元 
 

 

报告摘要： 

 桥梁功能部件行业龙头占据高铁制高点 

公司是桥梁功能部件行业龙头，主要生产桥梁支座、以及桥梁伸缩装

臵和预应力锚具三类产品。公司具有技术、成本优势、准入优势、以

及较高的市场占有率，充分把握高铁快速发展带来的行业机遇。 

 桥梁支座迅速扩张，功能部件前景广阔 

未来高铁、客运专线、以及公路将得到快速发展，但就铁路、公路桥

梁支座以及现有的特殊减震支座需求的增加，目前整个市场产能不能

满足需求。根据目前的市场份额，公司未来 10 年将有 94.2 亿元以上

的桥梁支座市场份额，整个桥梁功能部件市场份额在 188 亿元以上，

未来成长性良好。 

 募投项目扩张产能、提高公司整体实力 

此次公开发行募投项目达产后，公司将拥有全国最大的桥梁功能部件

生产线，扩大阻尼器、减隔震、减隔振支座等产品，进一步丰富公司

的产品系列，有效提高公司的市场竞争实力，保障公司主营业务的盈

利能力，保持并提升公司在桥梁功能部件的市场领先地位。 

 盈利预测及估值 

结合相对估值及绝对估值，我们认为公司的合理估值在 39.00 ~43.50

元，价格中枢为 41.25 元。 结合近三个月机械行业新股首日涨幅情

况，我们认为公司首日涨幅在在 30%至 40%之间，对应价值为 49.40 

~53.20 元。 

 风险提示 

原材料价格上涨；CRCC 准入厂商扩大加剧市场竞争；目前 15%所得

税率未来的不确定性。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1023  1345  1730  2240  

增长率（%） 44.18 31.50 28.62 29.48 

归属母公司股东净利润（百万元） 109  148  209  327  

增长率（%） 27.52 39.22 41.29 56.31 

每股收益（元） 1.03  1.06  1.50  2.34  

毛利率（%） 32.3 34.0 34.5 36.4 

净资产收益率 ROE(%) 27.3 12.8 10.6 14.6 

每股净资产（元） 4.26  13.67  15.20  17.58  

PE - 37.39 26.39 20.93 

PB - 3.66 3.30 2.86 

EV/EBITDA - 19.91 15.77 10.51 

资料来源：民生证券研究所 

民生证券研究所 

分析师：滕越 

执业证书编号：S0100109070818 

电话：(8610)8512 7669 

Email：tengyue@mszq.com 

地址：北京市东城区建国门内大街 28 号 

民生金融中心 A 座 16 层 100005 

 

 

 

公司基本数据 

发行前总股本（百万股） 105.00 

首次发行（百万股） 35.00 

发行后总股本（百万股） 140.00 

大股东持股比例% 41.49 

发行占总股本比例% 25.00 

 

 

财务数据（2010-06-30） 

股东权益（亿元） 5.03  

每股净资产（元） 4.79  

净资产收益率（%） 11.43  

净利润（亿元） 0.55  

基本每股收益（元） 0.53  

 

 

 

桥梁功能部件行业龙头腾飞在即 
                              —新股投资价值分析报告 
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 一、桥梁功能部件行业龙头 

新筑股份是我国桥梁功能部件行业的龙头企业，2001 年由新筑有限、新津国投、西

安康柏、交大青城、朗明电力、西南交大及自然人赵衡平等 7 位股东发起成立。 

公司实际控制人为黄志明先生，此次股票发行后，黄志明先生直接和间接控制公司

41.49%的股份，为公司第一大股东。此外，目前公司核心高管均持有股份，良好的股权结

构和激励机制有利于公司管理团队稳定，激发各方人员的积极性，为公司长远发展奠定基

础。公司的股权结构如下图所示： 

图 1：公司股权结构图  

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究所 

公司主要从事桥梁支座、桥梁伸缩装臵、预应力锚具等公路、铁路桥梁功能部件的研

发、设计、生产、销售和服务。公司还从事路面施工和养护设备(包括摊铺机、挖掘机等)、

混凝土机械等产品的研发、生产、销售和服务。公司主要产品为桥梁支座、桥梁伸缩装臵

和预应力锚具三类产品，其属于桥梁标准功能部件，是桥梁及其它类似建筑建设中所必需

的用于重要承力与传力部位，并能满足桥梁运动与运营功能，其性能符合行业标准的功能

部件。 

公司是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

之一能够为客户提供从产品研发、设计、生产到现场售后服务整体解决方案。公司主营产

品桥梁支座，包括 CKPZ（铁路支座）、KTPZ（铁路支座）、球型支座、其他铁路桥梁支

成都市新筑路桥机械股份有限公司 
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座、大吨位公路盆式支座、中小吨位公路盆式支座、板式橡胶支座等，产品系列齐全。 

图 2：桥梁支座收入占比突出，其他功能部件发展迅速 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

二、高铁发展为公司带来巨大发展空间 

（一）我国铁路建设仍将保持高速增长 

根据我国铁路中长期规划，到 2020 年，我国将建设 1.6 万公里以上客运专线，形成

“四纵四横”等客运专线以及经济发达和人口稠密地区城际铁路系统。截止到今年 7 月初，

我国新建高速铁路运营里程已达 4044 公里，已投入运营的高速铁路（包括新建高速铁路

和既有线提速达到时速 200—250 公里的线路）6920 公里。根据目前的建设进度，未列入

我国铁路中长期规划的兰新二线已经开工，超过运营里程 2000 公里，预计到 2020 年高铁

运营里程将有望达到 2 万公里以上，目前在建和未来在建高铁里程将达到 1.4 万公里以上。 

图 3：未来高铁运营里程有望达到 2 万公里以上 

  

资料来源：铁道部，民生证券研究所 
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图 4：列车行驶在武广高速铁路清远北江特大桥上 

 

资料来源：人民铁道报，民生证券研究所 

高铁由于设计参数限制严格，曲线半径大、坡度小，并需要全封闭行车，利用铁路桥

梁的运用有利于节约利用土地，避免破坏路面生态，因此高铁设计中桥梁比例大，高架长

桥多。日本近 2000 公里的高速铁路中，桥梁占线路总长，即桥线率为 47%，我国京沪高

速铁路桥线率为 86.5%，武广客运专线桥线率为 42.14%，目前平均桥线率为大约在 60%

以上，未来仍有较大提升空间。高比例铁路桥梁的设计及建造，也为铁路桥梁功能部件行

业的发展带来了广阔的市场空间。 

以 2011 年以后高铁建设总里程计算，2011~2020 年预计有 1.4 万公里高铁，由于今后

发展的高铁桥线率不断提升，按 80%桥线率来计算，共有 11200 公里桥梁长度，每百公里

桥梁需花费 2 亿元用于购买桥梁支座，未来中国未来 10 年高铁桥梁市场保守估计共有 224

亿元的桥梁支座需求。以公司的 2008、2009 年平均市场份额 15%计算，未来公司高铁桥

梁市场份额为 33.6 亿元。 

图 5：高桥线率未来高铁建设带来巨大桥梁支座需求 

 

资料来源：民生证券研究所 
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（二）城际铁路快速为公司带来更为广阔市场 

除了高铁建设以外，城际铁路建设也会用到大量的桥梁功能部件，铁道部中长期计划

中仅对珠三角、长三角和环渤海湾的城市群间的城际轨道交通进行了规划，部分已投入建

设。除此之外，京津城际已经通车，各省市地方政府也都在积极规划省内城市间的快速轨

道交通的发展。广东、辽宁、湖南等省市都制定了适合本地区发展的快速城际铁路规划。

城际铁路将会成为铁路投资的第三次浪潮，为桥梁功能部件行业带来了比干线铁路建设更

广阔、更持久的市场。 

根据已有的规划方案，未来我们预计城际快速铁路的建造将更多的桥梁功能部件需求。

假定广东、辽宁、湖南等地省均 1500 公里的铁路长度，其他大中城市 300 公里的铁路长

度，预计未来 5 至 10 年内城际铁路线路总长度将达到 1.2 万公里，由于城际铁路均处在

人口稠密经济发达的城市，桥线率大都在 85%以上，高于高铁的平均水平，根据测算，城

际铁路桥梁支座将有 204 亿元市场需求，为公司带来 30.6 亿元收入的收入。 

（三）高速公路总里程三年内世界第一 

我国公路建设从 90 年代开始大规模发展，目前仍将有望保持快速增长的势头。预计

未来公里建设将保持快速发展，截至目前，我国公路总里程已达 370 万公里，其中高速公

路总里程 6.5 万公里，居世界第二位。交通运输部部长李盛霖 3 月曾表示，中国的高速公

路总里程将在两到三年内超过高速公里里程第一的美国，预计三年内超过 9 万公里。 

图 6：公里里程跨越式增长  图 7：高速增长成倍增长，带来更多部件需求 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所                              资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

伴随公路的发展，我国公路桥梁建设也得到了极大发展。2007 年末，我国公路桥梁

57 万座、2319.18 万延米，比上年末增加 3.64 万座、279.27 万延米。为适应公路建设的需

要，我国道路桥梁建设将进入持续、稳定的发展时期。至 2020 年，我国将兴建大中小桥

梁约 20 万座，总长度超过 1 万公里，其中大跨径桥梁也将超过百座，这将为公里桥梁功

能部件带来大约400亿元的需求。按照公司3%的市场占有率，将带来12亿元的市场份额。 
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三、需求升级，抗震减震类功能性部件或带来业绩增长点 

（一）轨道交通快速发展、减震需求不断增加 

从需求层次来看，随着路桥建设的深入，对环境保护类功能部件需求和运营检测维护

服务类需求将逐步增长。伴随着城市的快速发展，城镇化率不断提高，城镇人口不断增加，

对于公路交通建设、以及城市本身对于轨道交通的需求日益增加。由于中国城市化进程将

是一个持久的过程，如果按发达国家 30 万人口以上的城市都要具备地铁及轻轨的标准，

其市场的容量和持久性将远远超过城际轨道交通的市场规模。 

图 8：城镇化率提高，城镇人口逐步增加 

 
资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

1995 年至 2008 年 12 年间，我国建有轨道交通的城市，从 2 个增加到 10 个，投资以

每年 100 多亿元的速度在推进。目前已有北京、天津、上海、南京、武汉、重庆、大连、

长春、广州、深圳等 10 个城市开通了 31 条城市轨道交通线，运营里程达到 835.5 公里。

截至目前，有约 27 个城市正在筹备建设城市轨道交通，其中 22 个城市的轨道交通建设规

划已获国务院批复，总投资达 8820.03 亿元，将在 2015 年以前完成其中 79 条线路的建设。 

图 9：地铁已成城市发展的必选之路（以北京地铁规划图为例） 

 

资料来源：北京地铁，民生证券研究所 
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地铁车辆在高速通过时，对路轨两侧的建筑物会产生一定的振动；所以，在通过一些

对振动敏感的地区需要在线路中加设减隔振装臵。例如，在北京西直门交通枢纽区域内为

了防止振动对周围敏感部门的影响，就在线路桥梁上加装了价值数百万的隔振装臵。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，都需要设臵大

量的减隔振功能件，未来地铁的快速发展将为减震部件提供广阔需求空间。 

（二）桥梁、建筑抗震规范调整增加减震部件需求 

此外由于地壳活动频繁，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。新建桥梁与建筑需要按 8 度烈度设防，同时现存的大量桥梁与建

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

和最有效保护生命和财产安全的方法。 

在铁路建设方面，正在修建、即将开工和正在设计的穿越我国 8 度地震烈度区域的铁

路已超过1.5万公里，各条线路在重点设防区域已开始部分采用各种抗震型桥梁功能部件，

将会在今后 3~5 年内带来数十万座减隔震支座的需求。在公路建设方面，随着新的抗震规

范的推行，新设计的线路已开始大量使用抗震型功能部件，这将为抗震功能部件带来巨大

的市场需求。以中交第一设计院为例，已在设计的珠海机场高速公路和山西邢汾高速公路

全线采用了与公司共同研发的隔震橡胶支座，仅这两条线路的需求就超过 10000 座。按照

单价 1.2 万元计算，减隔震支座市场需求保守预计在 18 亿元以上。 

四、公司竞争优势明显 

（一）技术、成本优势显著 

在技术与研发方面，公司拥有专业齐全的制造工艺研发团队，在行业内率先对桥梁支

座的加工工艺进行变革，改变了过去桥梁支座单件加工的生产模式，实现了桥梁支座主要

生产工艺流水化作业，大大提高了桥梁支座的生产效率；拥有 31 项专利技术、11 项正在

申请的专利及 10 项非专利技术，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，在行业中具有领先的技术优势；拥有国内比较完善的检测设备，检测能力

处于行业先进水平。公司与中国中铁、中国铁建所属的二十五个工程集团，中交、中水、

中建所属各公司都有数年良好的业务合作关系。 

2006 年，公司在业内率先对桥梁支座的加工工艺进行了变革，实现了桥梁支座主要

生产过程的流水化作业，大大提高了支座的安全性和使用寿命，以及桥梁支座的生产效率，

减少了综合能耗，材料消耗量比传统工艺减少 30%以上，提高了占整个生产成本 50%以

上的钢材的利用率，大大降低了公司产品生产成本，公司毛利率远高于竞争对手时代新材

11 个百分点，成本控制能力凸显。 

在铁路桥梁支座方面，公司是桥梁功能部件行业内首批通过客运专线铁路桥梁支座

CRCC 认证的企业之一，是首批掌握高速铁路客运专线桥梁支座全系列产品生产技术的企

业之一，是我国铁路客运专线桥梁支座第一标的获得企业；在公路桥梁支座方面，公司是
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国内最大的公路桥梁球型支座的提供者，是世界最大公铁两用斜拉桥功能部件的供应商；

在桥梁伸缩装臵方面，公司是国内最早研制开发出模数式型钢桥梁伸缩装臵并投入生产的

企业之一，是国内少数能够承制最大位移量超过 1000mm 桥梁伸缩装臵的企业之一，自主

研发的位移量为 1120mm 的桥梁伸缩装臵达到国内领先水平。 

（二）行业壁垒较高、具有准入优势 

截至2010年6月，全国共16家桥梁支座生产企业获得部分或全部铁路桥梁支座CRCC

认证，共 19 家预应力锚具生产企业获得部分或全部铁路桥梁锚具 CRCC 认证，共 9 家伸

缩装臵生产企业获得部分或全部铁路桥梁伸缩装臵 CRCC 认证。 

桥梁功能部件行业与下游公路、铁路建设密切相关，两大领域进入均需认证，形成一

定壁垒，此外这一市场属于资金密集型企业，对资金实力要求高；由于安全性要求非常高，

需要企业具备技术开发能力和试验检验能力，也形成了一定的壁垒。 

高速铁路客运专线对安全的严格要求，铁道部对参与竞争的企业实行 CRCC 认证管

理方式，设立了较高的技术门槛。截至 2010 年 6 月，共有 16 家企业通过了铁路桥梁支座

认证资格。 

（三）市场占有率行业领先 

公司主要产品的市场占有率如下：在铁路桥梁支座市场，占公司收入 60%左右的铁路

桥梁支座产品市场占有率 2007 年居行业第一、2008 年和 2009 年居行业第二，2008 年、

2009 年的市场占有率为 16.65%、12.07%；在铁路桥梁伸缩装臵市场，公司 2008 年市场

占有率为 4.16%，位居行业第四；在公路桥梁支座市场，公司 2008 年市场占有率为 3.22%，

位居行业第四；在桥梁预应力锚具市场，公司 2008 年市场占有率达到 1.88%；在公路桥

梁伸缩装臵市场，公司 2008 年市场占有率为 6.82%，位居行业第三。 

五、募投项目解决产能瓶颈 

公司此次拟募集资金 6.6 亿元，用于建设“桥梁建筑抗震型功能部件系列产品技术改

造项目”、“实施桥梁功能部件精密坯件制造基地技术改造项目”以及“研发试验检验中心

技术改造项目”。 

表 1：募投项目 

项目名称  项目投资

总额  

拟用募集资金

投入金额  

第一年  第二年  第三年  

 （万元）  （万元）  （万元）  （万元） （万元）  

桥梁建筑抗震型功能部件系列产品

技术改造项目 
47,370 39,500 14,322 9,548 15,630 

设立子公司实施桥梁功能部件精密

坯件制造基地技术改造项目 
21,000 18,000 9,000 6,000 3,000 

研发试验检验中心技术改造项目 8,500 8,500 5,500 3,000 - 

合 计 76,870 66,000 28,822 18,548 18,630 

数据来源：公司公告，民生证券研究所 
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通过三个项目的实施，将有助于公司解决产能瓶颈、扩大抗震功能部件、大吨位支座

等高毛利产品生产能力；提高材料成型率，降低成本；设立试验检验中心，有效提高公司

的试验检验能力。 

公司目前通过外协方式弥补产量不足，其中盆式支座、板式橡胶支座及预应力锚具大

量依靠外协厂商完成粗加工及半精加工，外协厂商由 2007 年度的十多家增加到 2009 年度

的近百家，增加了公司的成本及管理难度，降低了对质量风险的控制能力。 

通过改造募投项目的实施，将扩大产能。项目达产后，公司将新增各类抗震及减隔振

盆式橡胶支座 6000 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、25000-180000kN 大吨位支座 1000 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 2000 立方米，预应

力锚具产能将扩大至 1500 万孔。 

公司此次募投项目“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，将充

分利用公司自行研发的“厚壁薄底盆类零件的辗压制备方法”专利和中温热挤、低温精整等

支座和锚具坯件生产工艺技术，原材料成本预计降低 15%左右，盈利能力提升。“研发试

验检验中心技术改造项目”的建成，将进一步提高公司的研发、检测水平，为公司产品质

量提供更可靠的保障。 

募投项目完成后，公司将拥有全国最大的桥梁功能部件生产线，拥有开发、设计、生

产高技术含量的阻尼器、减隔震、减隔振支座等产品，进一步丰富公司的产品系列。同时

将直接降低产品成本，可有效提高公司的市场竞争实力，保障公司主营业务的盈利能力，

保持并提升公司在桥梁功能部件的市场领先地位。 

六、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

通过以上的分析，我们预计未来公里、铁路交通建设的快速发展将为公司带来快速发

展的机会。作为桥梁功能部件公司在铁路公路领域龙头，公里能享受到交通建设行业快速

发展带来的机会。预计 2010~2012 年，EPS 分别为 1.06、1.50、2.34 元。 

表 2：盈利预测，公司业务未来高速发展 

  2009 2010E 2011E 2012E 

产品一：桥梁支座     

销售收入（万元）  58849.90 69000 84000 105000 

增速（%）  17.25% 21.74% 25.00% 

毛利率（%）  8.40% 40.00% 40.00% 43.00% 

产品二：预应力锚具     

销售收入（万元）  15050.56 17500 22000 29000 

增速（%）  16.27% 25.71% 31.82% 

毛利率（%）  7.35% 19.00% 19.00% 19.00% 

产品三：路面施工机械     

销售收入（万元）  7828.90 11000 15000 19000 

增速（%）  40.51% 36.36% 26.67% 

毛利率（%）  -6.11% 26.00% 27.00% 28.00% 



 
新筑股份(002480) 

请务必阅读最后一页免责声明 11 

产品四：搅拌设备     

销售收入（万元）  7166.49 13000 18000 22000 

增速（%）  81.40% 38.46% 22.22% 

毛利率（%）  16.67% 32.00% 33.00% 34.00% 

产品五：桥梁伸缩装置     

销售收入（万元）  4928.47 12000 15000 18000 

增速（%）   25.00% 20.00% 

毛利率（%）    39.00% 40.00% 42.00% 

产品六：声屏障     

销售收入（万元）  539.05 9000 15000 25000 

增速（%）   66.67% 66.67% 

毛利率（%）    29.00% 35.00% 38.00% 

产品七：配件及其他     

销售收入（万元）  5298.10 3000 4000 6000 

增速（%）   33.33% 50.00% 

毛利率（%）    13.00% 15.00% 18.00% 

销售收入（万元）  99661.46  134500 173000 224000 

销售成本（万元）   88825 113380 142400 

数据来源：民生证券研究所 

表 3：预测利润表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1023  1345  1730  2240  

减：营业成本 692  888  1134  1424  

    营业税金及附加 6  9  12  16  

    销售费用 75  112  144  179  

    管理费用 95  135  173  213  

    财务费用 29  14  3  6  

    资产减值损失 13  25  25  20  

加：投资收益 0  0  0  0  

二、营业利润 113  163  239  383  

加：营业外收支净额 16  15  15  15  

三、利润总额 129  178  254  398  

减：所得税费用 21  26  41  64  

四、净利润 109  151  214  334  

归属于母公司的利润 109  148  209  327  

五、基本每股收益（元） 1.03  1.06  1.50  2.34  

数据来源：民生证券研究所 

（二）绝对估值法： 39.03~42.81 元/股 

我们采用 DCF 模型，对公司未来的收入、利润、各项成本、费用进行估计，希望对

公司的合理价值作出较为准确的判断。预计公司在未来 6 年内将有较高的发展速度。出于

谨慎的目的，我们假设在最后几年增长率逐步下降，最终达到永续增长率 2.0%，据此得

到新筑股份绝对估值的合理区间在 39.03~42.81 元之间，价值中枢为 40.81 元。   
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表 4：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：

12/31 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售收入增长率 47.08% 44.18% 31.50% 28.62% 29.48% 25.00% 20.00% 15.00% 10.00% 8.00% 5.00% 3.00% 

销货成本 / 销售收入 63.25% 67.67% 66.04% 65.54% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 

管理费用率 10.28% 9.28% 10.00% 10.00% 9.50% 9.50% 9.50% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

销售费用率 8.39% 7.36% 8.30% 8.30% 8.00% 7.50% 7.50% 7.20% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

所得税税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：民生证券研究所 

表 5：绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.00% 实际所得税率 T 15% 

无风险利率 3.28% Ke 13.45% 

行业平均 Beta 1.07 风险溢价 9.50% 

公司市值（E，百万元) 3465 实际 E/(D+E) 87.00% 

债务总额(D，百万元) 517.95 目标 E/(D+E) 65.00% 

Kd 5.31% WACC 10.32% 

资料来源：民生证券研究所 

表 6：估值敏感性分析 

WACC 
永续增长率  

0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

12.82% 28.79  29.93  31.20  32.61  34.21  36.03  38.12  

12.32% 30.11  31.30  32.62  34.11  35.78  37.68  39.86  

11.82% 31.49  32.73  34.12  35.67  37.42  39.40  41.68  

11.32% 32.93  34.23  35.68  37.30  39.13  41.21  43.59  

10.82% 34.45  35.81  37.32  39.01  40.93  43.10  45.59  

10.32% 36.03  37.45  39.03  40.81  42.81  45.08  47.69  

9.82% 37.69  39.17  40.83  42.69  44.78  47.16  49.89  

9.32% 39.42  40.98  42.72  44.66  46.85  49.34  52.20  

8.82% 41.24  42.87  44.69  46.72  49.02  51.63  54.62  

8.32% 43.15  44.86  46.76  48.89  51.29  54.02  57.16  

7.82% 45.15  46.94  48.93  51.16  53.68  56.54  59.82  

资料来源：民生证券研究所 

（三）相对估值法：39.00 元~43.50 元/股 

考虑公司主要产品为高铁相关部件，可比上市公司为时代新材以及晋亿实业，分别生

产高铁支座以及高铁扣件，同时考虑高铁相关制造业天业通联，2011 年平均市盈率水平

为 26~29，结合 2011 年每股收益 1.50 元，公司合理估值在 39.00 元~43.50 元，价格中枢

为 41.25 元。 
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表 7：相对估值 

公司名称 股价  

0906 

EPS PE PB 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 

晋亿实业 8.46 0.00 0.27 0.35 0.44 - 31.12 24.02 19.35 3.62 2.64 

时代新材 35.95 0.47 0.88 1.34 1.92 45.80 40.90 26.77 18.73 8.42 6.50 

天业通联 31.31 0.63 0.78 1.10 1.27 0.00 40.14 28.37 24.71 0.00 6.03 

平均             37.39  26.39  20.93      

新筑股份 0.00 1.03 1.37 1.84 2.31 - 37.00 28.00 20.00 4.26 13.68 

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

（三）投资建议 

考虑整个机械相关新股近三个月首日表现，由于公司桥梁支座产品发展空间广阔，k

考虑到公司中小板以及首日存在一定溢价，我们认为公司首日涨幅在 30%~40%左右，首

日合理估值为 49.40 ~53.20 元。 

表 8：近 3 月机械类上市个股首日涨幅达 42.07% 

证券简称 发行价

(元) 

发行后每

股收益 

发行后 

市盈率 

上市日期 首日收盘价(元) 上市首日 

涨幅(%) 

万讯自控 17.43  0.37  48.42  2010-08-27 25.10  44.00  

天业通联 22.46  0.47  49.91  2010-08-10 36.50  62.51  

尤 洛 卡 48.65  1.17  49.44  2010-08-06 77.90  60.12  

双林股份 20.91  0.55  40.21  2010-08-06 37.15  77.67  

郑 煤 机 20.00  0.90  22.56  2010-08-03 31.44  57.20  

智云股份 19.38  0.48  45.07  2010-07-28 29.55  52.48  

中原内配 21.80  0.72  31.14  2010-07-16 40.00  83.49  

巨星科技 29.00  0.85  34.75  2010-07-13 27.45  -5.34  

中南重工 18.80  0.55  34.18  2010-07-13 20.15  7.18  

科新机电 16.00  0.41  48.48  2010-07-08 19.29  20.56  

盛运股份 17.00  0.38  49.56  2010-06-25 22.60  32.94  

金 通 灵 28.20  0.65  48.62  2010-06-25 32.75  16.13  

江苏神通 22.00  0.39  59.46  2010-06-23 30.37  38.05  

平均   43.22    42.08  

新筑股份 38.00   55.95   - 30-40 

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

七、股价催化剂 

未来公里、铁路规划增加新的公路、铁路线路将增加桥梁支座的市场需求，减震功能

部件未来需求的增加将拓展。 

八、风险提示 

原材料价格上涨；CRCC 准入厂商扩大加剧市场竞争；目前 15%所得税率未来的不确

定性。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1023 1345 1730 2240     货币资金 184  878  655  911  

减：营业成本 692 888 1134 1424     应收票据 1  1  2  2  

    营业税金及附加 6 9 12 16     应收账款 337  444  571  739  

    销售费用 75 112 144 179     预付账款 77  94  121  157  

    管理费用 95 135 173 213     其他应收款 23  40  52  67  

    财务费用 29 14 3 6     存货 252  320  408  513  

    资产减值损失 13 25 25 20 其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 874  1778  1809  2389  

二、营业利润 113 163 239 383     长期股权投资 2  2  2  2  

加：营业外收支净额 16 15 15 15     固定资产 262  439  701  853  

三、利润总额 129 178 254 398     在建工程 13  113  213  13  

减：所得税费用 21 26 41 64     无形资产 83  75  66  58  

四、净利润 109 151 214 334     其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 109 148 209 327 非流动资产合计 377  629  982  926  

五、基本每股收益（元） 1.03 1.06 1.50 2.34 资产总计 1251  2406  2791  3315  

         短期借款 447  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 102  133  170  214  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E     应付账款 161  213  272  342  

EV/EBITDA / 20.25  15.83  10.09      预收账款 7  9  17  21  

成长能力:         其他应付款 9  9  10  12  

  营业收入同比 44.2% 31.5% 28.6% 29.5%     应交税费 16  18  19  20  

  营业利润同比 16.3% 43.5% 47.1% 59.8% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 27.5% 39.2% 41.3% 56.3% 流动负债合计 764  382  488  609  

营运能力:         长期借款 40  80  120  170  

  应收账款周转率 3.62  3.45  3.41  3.42  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 5.04  4.70  4.75  4.87  非流动负债合计 40  80  120  170  

  总资产周转率 0.94  0.74  0.67  0.73  负债合计 804  462  608  779  

盈利能力与收益质量:         股本 105  140  140  140  

  毛利率 32.3% 34.0% 34.5% 36.4%     资本公积 124  1434  1449  1469  

  净利率 10.6% 11.0% 12.1% 14.6%     留存收益 219  367  587  914  

  总资产净利率ROA 10.0% 8.3% 8.2% 10.9%     少数股东权益 0  3  7  14  

  净资产收益率ROE 27.3% 12.8% 10.6% 14.6% 所有者权益合计 448  1944  2183  2536  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1251  2406  2791  3315  

  流动比率 1.14  4.65  3.70  3.93       

  资产负债率 64.2% 19.2% 21.8% 23.5% 现金流量表 

  长期借款/总负债 5.0% 17.3% 19.7% 21.8% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 -45 99 140 212 

  每股收益 1.03  1.06  1.50  2.34  投资活动现金流量 -105 -300 -400 0 

  每股经营现金流量 -0.43  0.71  1.00  1.52  筹资活动现金流量 180 895 37 44 

  每股净资产 4.26  13.67  15.20  17.58  现金及等价物净增加 30 694 -223 257 

资料来源：民生证券研究所
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