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事件 

2011 年 1-3 月公司实现营业收入 6.16 亿元，比上年同期增长

244.50%；营业利润 0.80 亿元，同比增长 543.90%%；归属母公司所有者

净利润 0.67 亿元，同比增长 265.51%。每股盈利为 0.48 元，去年同期

为 0.17 元。 

 

评述 

公司业绩大幅上涨的主要原因是由于铁路声（风）屏障产品进入交

付高峰期。即公司2010年4季度上市以来，半年中公司共新货声（风）屏

障订单12亿元左右，金额几乎等同于公司2010年全年营业收入。同时超

过50%的产品订单是为京沪高铁提供配套设备，由于京沪高铁计划于2011

年6月份投入运营，预计大部分收入将在年内确认。 

2011年1-3月公司各项业务综合毛利率为31.49%，同比下降了3.15个

百分点，我们认为公司毛利率下降的主要原因是受上游钢材价格小幅上

涨影响，导致公司主营产品如搅拌设备、桥梁伸缩装臵等产品毛利率下

降。报告期内公司三项期间费用率下降至16.88%，2010年同期为25.3%。

其中管理费用率降幅较大，同比下降6.66个百分点。这也是公司营业利

润大幅上升的主要原因。 

公司未来的主要亮点集中在两个方面，第一、是声（风）屏障产品

在我国高速铁路上的广泛应用。我国高铁列车采用分散动力牵引，运行

时噪音大、穿透力强，容易对附近居民造成影响。由于我国高铁线路的

安全设施建设主要参照日本，因此已有线路和新建线路两侧安装声屏障

以减少噪音污染及防止行人穿行必将成为未来发展趋势。第二、是抗震

支座、高阻尼支座等高端桥梁避震产品的应用，我国‘十二五’期间铁

路建设将从东部沿海地区逐步向中西部推移，进而带动我国内陆地区的

经济发展，其中四川、云南和贵州等地将成为建设的主要地区。为防止

地震等自然灾害的破坏，抗震桥梁支座等产品或将受到青睐。 

公司盈利预期。我们预计公司2011-2013年每股收益分别为1.81、

2.12和2.68元，根据前一日收盘价68.30元，动态PE分别为37.8、32.2和

25.5倍。给予公司增持的评级。 

维持 增持 

分析师：牛纪刚 

投资咨询执业证书编号： 

S0630511010007 
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021-50586660-8636 

njg@longone.com.cn 

机械行业 高级分析师 

联系人：何昕 

021-50586660-8617 

hexin@longone.com.cn 

机械行业 

 

日期 

分析：2011 年 04 月 20 日  

价格 

当前市价：68.30 元 

股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011 2012 2013 

EPS 1.25 1.81 2.12 2.68 

PE 54.6 37.7 32.2 25.5 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

声（风）屏障交付高峰期到来 

----2011 一季报点评 
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（百万） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

声屏障

收入 0 6.89 462.63 1158.06 1664.82 2415.65

同比增长 6614.51% 150.32% 43.76% 45.10%

毛利率 0.00% 21.72% 35.54% 33.40% 34.12% 33.67%

桥梁支座

收入 509.20 588.50 320.13 442.16 579.85 652.10

同比增长 15.57% -45.60% 38.12% 31.14% 12.46%

毛利率 40.54% 37.49% 42.83% 40.12% 38.34% 39.45%

搅拌设备

收入 22.33 71.66 207.17 264.91 319.11 349.26

同比增长 220.91% 189.10% 27.87% 20.46% 9.45%

毛利率 26.91% 30.78% 32.26% 32.11% 28.90% 30.12%

路面施工机械

收入 36.73 78.29 123.61 151.36 171.85 199.75

同比增长 113.15% 57.89% 22.45% 13.54% 16.23%

毛利率 42.61% 29.73% 29.27% 31.34% 29.45% 30.01%

预应力锚具

收入 43.18 150.51 115.08 138.21 164.43 192.17

同比增长 248.56% -23.54% 20.10% 18.97% 16.87%

毛利率 -0.78% 19.20% 15.12% 17.21% 16.87% 16.23%

桥梁伸缩装置

收入 64.65 49.28 109.49 138.91 156.66 176.48

同比增长 -23.77% 122.18% 26.87% 12.78% 12.65%

毛利率 36.27% 33.29% 38.96% 33.76% 32.12% 30.56%

其他（配件）

收入 33.32 77.68 58.07 77.88 95.11 118.95

同比增长 133.13% -25.24% 34.12% 22.12% 25.06%

毛利率 28.54% 23.02% 43.00% 27.56% 25.87% 28.97%

合计

收入 709.41 1022.81 1396.18 2371.49 3151.84 4104.36

同比增长 44.18% 36.50% 69.86% 32.91% 30.22%

毛利率 36.75% 32.33% 35.07% 33.26% 32.86% 33.02%  

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(万元)       70,942     102,281       139,616       237,147       315,180       410,432

增长率 47.1% 44.2% 36.5% 69.9% 32.9% 30.2%

营业利润(万元)          9,748       11,333          14,107          30,311          35,623          44,170

增长率 49.7% 16.3% 24.5% 114.9% 17.5% 24.0%

净利润(万元) 8512 10861 14254 25324 29733 37491

增长率 33.0% 27.6% 31.2% 77.7% 17.4% 26.1%

每股净资产（元） 2.48 3.20 13.34 15.15 17.28 19.95

每股收益（元） 0.61 0.78 1.02 1.81 2.12 2.68

市盈率（P/E） 0.0 0.0 67.8 37.8 32.2 25.5

市净率（P/B） 0.0 0.0 5.2 4.5 4.0 3.4

EV/EBITDA 2.2 2.9 48.7 30.1 28.3 25.1  

 



 

 

3 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

 证券研究报告-简评报告 

资产负债表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 18985 18441 94263 94263 94263 94263

应收款项 25330 36079 107772 117127 170046 246989

存货净额 15387 25223 70228 75814 112154 162138

其他流动资产 4704 7662 13882 19023 26744 36186

流动资产合计 64406 87405 286144 306227 403207 539576

固定资产 20003 27510 44349 60225 71402 84128

无形资产及其他 6691 8296 11402 11022 10642 10262

投资性房地产 1120 1712 3185 3185 3185 3185

长期股权投资 200 200 200 267 289 319

资产总计 92420 125122 345280 380926 488724 637469

短期借款及交易性金融负债 29782 44712 85482 70888 115873 173755

应付款项 22909 26296 57915 78235 104974 148286

其他流动负债 4939 5361 12235 16509 22405 31860

流动负债合计 57630 76369 155632 165633 243251 353901

长期借款及应付债券 0 4000 1800 1800 1800 1800

其他长期负债 22 0 1044 1363 1811 2414

长期负债合计 22 4000 2844 3163 3611 4214

负债合计 57652 80369 158475 168796 246862 358115

少数股东权益 0 0 0 0 0 0

股东权益 34768 44754 186805 212129 241862 279354

负债和股东权益总计 92420 125122 345280 380926 488724 637469

关键财务与估值指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.61 0.78 1.02 1.81 2.12 2.68

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 2.48 3.20 13.34 15.15 17.28 19.95

ROS 12% 11% 10% 11% 9% 9%

ROE 24% 24% 8% 12% 12% 13%

毛利率 37% 32% 35% 33% 33% 33%

EBIT Margin 17% 14% 13% 15% 13% 13%

EBITDA  Margin 19% 16% 16% 17% 15% 14%

收入增长 47% 44% 37% 70% 33% 30%

净利润增长 33% 28% 31% 78% 17% 26%

资产负债率 62% 64% 46% 44% 51% 56%

息率 #DIV/0! #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 0.0 0.0 67.8 37.8 32.2 25.5

P/B 0.0 0.0 5.2 4.5 4.0 3.4

EV/EBITDA 2.2 2.9 48.7 30.1 28.3 25.1

资料来源：公司资料，东海证券预测  

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 70942 102281 139616 237147 315180 410432

增长率 47.1% 44.2% 36.5% 69.9% 32.9% 30.2%

营业成本 44868 69214 90654 158264 211597 274900

营业成本/营业收入 63.2% 67.7% 64.9% 66.7% 67.1% 67.0%

营业税金及附加 413 582 843 1423 1954 2873

销售费用 5953 7524 11093 20039 28051 37144

销售费用/营业收入 8.4% 7.4% 7.9% 8.5% 8.9% 9.1%

管理费用 7293 9492 13688 22529 32464 43095

管理费用/营业收入 10.3% 9.3% 9.8% 9.5% 10.3% 10.5%

财务费用 2240 2860 4374 4281 5192 8248

投资收益 9 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 (436) (1275) (4857) (300) (300) 0

其他收入 0 0 0 0 0 0

营业利润 9748 11333 14107 30311 35623 44170

增长率 49.72% 16.3% 24.5% 114.9% 17.5% 24.0%

营业外净收支 695 1604 2755 200 200 1000

利润总额 10443 12937 16863 30511 35823 45170

增长率 51.2% 23.9% 30.3% 80.9% 17.4% 26.1%

所得税费用 1926 2077 2608 5187 6090 7679

少数股东损益 5 0 0 0 0 0

归属于母公司净利润 8512 10861 14254 25324 29733 37491

增长率 33.0% 27.6% 31.2% 77.7% 17.4% 26.1%

现金流量表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 8512 10861 14254 25324 29733 37491

资产减值准备 (339) 840 3582 (4857) 0 0

折旧摊销 1537 2434 3173 5179 5952 6997

公允价值变动损失 436 1275 4857 300 300 0

财务费用 2240 2860 4374 4281 5192 8248

营运资本变动 1868 (19509) (81272) (25) (63897) (82998)

其它 344 (840) (3582) 4857 (0) 0

经营活动现金流 12357 (4939) (58987) 30778 (27912) (38509)

资本开支 (7578) (9259) (18480) (16117) (17050) (19343)

其它投资现金流 0 0 0 0 0 0

投资活动现金流 (7778) (9259) (18480) (16184) (17072) (19373)

权益性融资 0 0 0 0 0 0

负债净变化 0 4000 (2200) 0 0 0

支付股利、利息 0 0 0 0 0 0

其它融资现金流 478 5654 157690 (14594) 44984 57882

融资活动现金流 478 13654 153290 (14594) 44984 57882

现金净变动 5057 (544) 75823 0 (0) 0

货币资金的期初余额 13928 18985 18441 94263 94263 94263

货币资金的期末余额 18985 18441 94263 94263 94263 94263

企业自由现金流 0 (12223) (78202) 17747 (41118) (51836)

权益自由现金流 0 0 77288 (399) (444) (800)  
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
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提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归‚东海证券有限责任公司‛所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

牛纪刚：机械行业分析师，清华大学汽车工程系工学学士、中国人民大学会计系管理学硕 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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