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声屏障收入大增，净利润增幅符合预期——新筑股份中报点评 

事件描述 

新筑股份今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 13.20 亿元，同比增长 173.53%；

实现归属于母公司净利润 1.23 亿元，同比增长 123.01%，摊薄后每股收益为 0.44 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年营业收入大幅增加，盈收符合预期； 

2. 桥梁功能部件产品销售结构变化，上半年毛利率同比下降 7.48 个百分点； 

3. 期间费用大幅减少难阻净利润率下滑，预计下半年净利润率将有所回升； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 28.69 亿、33.95 亿，每股收益分别为 0.92 元、1.16 元，对应 8 月 9

日收盘价的 PE 分别为 24、19 倍。考虑到未来几年铁路投资增速放缓的可能，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营业收入大幅增加，盈收符合预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 13.20 亿元，同比增长达 173.53%，实现归属母公司净利润 1.23 亿元，同比增长

123.01%，摊薄后每股收益为 0.44 元，收入及净利润符合我们此前的预期。 

上半年销售收入增长的主要原因是:铁路声屏障产品进入集中交付期，实现销售收入 10.56 亿元，同比大幅增长

227.63%。此外，路面施工机械业务收入 1.02 亿元，同比增长 72.29%；搅拌设备业务收入 0.78 亿元，同比微降 0.94%。 

公司受益于高速铁路建设的快速发展以及桥线率提高，桥梁功能部件业务实现了爆发式增长，今年上半年进入产品交

付的高峰期，导致业绩快速增长。未来有利于公司业绩快速增长的因素主要有（1）高铁建设投入以及桥线率提高；（2）

城际、城市轨道交通建设投入。但考虑到公司本期确认交付数量较大，同时高铁建设近期受到的不利事件影响，我们

对公司未来业绩快速增长持谨慎乐观态度。 
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图 1：2009Q3-2011H1 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q3-2011H1 单季度净利润及同比、环比增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二、 低毛利的声屏障销售占比提高，上半年毛利率同比下降 7.48 个百分点 

2011 年上半年公司综合毛利率为 28.80%，同比下降 7.48 个百分点，其中，公司桥梁功能部件业务的综合毛利率为

29.66%，比上年同期下降了 9.47 个百分点。毛利率下降的主要原因是上半年低毛利率的声屏障销售占总收入比重大

幅增长。我们预计，未来随着公司产品销售结构的趋于均衡以及规模经济效应的显现，生产成本有望下降，预计下半

年综合毛利率或将略回升。 

图 3：2009Q3-2011H1 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q3-2011H1 公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 期间费用大幅减少难阻净利润率下滑，预计下半年净利润率将有所回升 

上半年公司期间费用率较去年同期下降 8.20 个百分点，其中，销售费用率和管理费用率分别下降 3.28、4.43 个百分

点，主要原因系公司本期销售规模较上年同期大幅度增长，同时，公司加强了费用预算控制；财务费用率同比下降 0.48

个百分点，下降幅度相对较小，主要原因系公司业务规模大幅增长和应收账款占用资金，导致公司贷款增加，相应的

利息支出增加所致。但上半年净利率水平同比下降 2.11 个百分点，主要原因是： 

（1）公司的综合毛利率同比下降 7.48 个百分点； 
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（2）营业外净收支大幅下降 98.18%，其中营业外收入本期较上年同期减少 81.60%，主要原因系本期收到政府补助

款较上年同期减少所致；营业外支出本期较上年同期增长 316.43%，主要原因系本期处置固定资产损失 103.31 万元

及资产清查盘亏损失转销 94.68 万元所致。 

我们预计，公司下半年净利润率有望随毛利率的回升而有所上升。 

 

 

图 5：2009Q3-2011H1 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：2009Q3-2011H1 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四、 给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 28.69 亿、33.95 亿，每股收益分别为 0.92 元、1.16 元，对应 8 月 9 日收

盘价的 PE 分别为 24、19 倍。考虑到未来几年铁路投资增速放缓的可能，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1396 2869 3395 3891 货币资金 943 287 569 630 

营业成本 907 1966 2320 2652 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 490 903 1075 1239 应收账款 1077 525 85 49 

％营业收入 35.1% 31.5% 31.7% 31.8% 存货 702 982 1159 1325 

营业税金及附加 8 17 21 23 预付账款 139 479 566 647 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 21 0 0 

销售费用 111 227 268 307 流动资产合计 2861 2295 2380 2651 

％营业收入 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 137 281 333 381 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 44 21 3 -1 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 3.1% 0.7% 0.1% 0.0% 固定资产合计 152 492 717 935 

资产减值损失 49 53 68 78 无形资产 114 108 103 98 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 23 8 10 12 

营业利润 141 304 383 450 其他非流动资产 295 295 295 295 

％营业收入 10.1% 10.6% 11.3% 11.6% 资产总计 3453 3205 3512 3997 

营业外收支 28 0 0 0 短期贷款 855 141 0 0 

利润总额 169 304 383 450 应付款项 579 792 935 1068 

％营业收入 12.1% 10.6% 11.3% 11.6% 预收账款 16 33 39 44 

所得税费用 26 46 57 67 应付职工薪酬 43 94 111 127 

净利润 143 258 326 382 应交税费 49 0 0 0 

其他流动负债 14 30 35 40 归属于母公司所有者

的净利润 142.5 258.4 325.6 382.4 流动负债合计 1556 1089 1119 1279 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 18 18 18 18 

EPS（元/股） 0.51 0.92 1.16 1.37 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 -675 478 739 393 负债合计 1585 1117 1147 1308 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1868 2088 2364 2690 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1868 2088 2364 2690 

固定资产投资 -195 -360 -264 -276 负债及股东权益 3453 3205 3512 3997 

其他 10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -185 -360 -264 -276  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.509 0.923 1.163 1.366 

股权融资 1285 0 0 0 BVPS 13.34 14.91 8.44 9.61 

银行贷款增加（减少） 386 -714 -141 0 PE 43.71 24.11 19.14 16.29 

筹资成本 40 -60 -51 -56 PEG 1.12 0.62 0.49 0.42 

其他 -111 0 0 0 PB 1.67 1.49 2.63 2.32 

筹资活动现金流净额 1599 -774 -192 -56 EV/EBITDA 28.45 17.37 13.20 10.97 

现金净流量 739 -656 282 61 ROE 7.6% 12.4% 13.8% 14.2%
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