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事件： 

2016 年上半年归属于母公司所有者的净利润为3628.93 万元,较上年同期增234.60%;营业收入为 4.23 亿元,

较上年同期增 89.12%;基本每股收益为 0.04 元,较上年同期增 33.33%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 158.63 93.89 129.99 251.63 441.25 172.31 251.08 

增长率（%） 149.31% -3.33% 5.06% 105.38% 178.17% 83.52% 93.16% 

毛利率（%） 24.05% 18.65% 24.52% 34.98% 27.47% 27.77% 31.80% 

期间费用率（%） 13.62% 17.87% 18.47% 18.76% 11.84% 28.48% 17.32% 

营业利润率（%） 4.05% 2.94% 6.60% 13.58% 10.16% 3.91% 11.36% 

净利润（百万元） 8.84 2.77 7.09 29.38 42.79 9.39 25.86 

增长率（%） 460.27% 26.67% 176.46% -5061.11% 384.17% 238.83% 264.67% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.01 0.02 0.05 0.07 0.02 0.03 

资产负债率（%） 21.68% 23.36% 26.37% 35.66% 34.79% 32.74% 33.03% 

净资产收益率（%） 0.78% 0.24% 0.63% 1.65% 2.35% 0.51% 1.41% 

总资产收益率（%） 0.61% 0.19% 0.46% 1.06% 1.53% 0.34% 0.94%  

观点： 

 合并华新机电并表，业绩同比大幅增长。合并范围增加华新机电，华新机电上半年主营业务收入2亿元，

净利润1,952.49万元，占公司合并净利润的53.80%。扣除华新机电并表影响,天桥起重母公司主营业务收

入2.23亿元,与上年基本持平,净利润1676万元,同比增长55%,主要是铝冶炼设备稳定增长、维保业务增长

和退税贡献。受益钢材价格下降,铝冶炼起重设备和风电设备毛利率均有所提升。 

 机械式停车库项目落地，产业链进一步完善。公司新设子公司天桥立亨中标首个立体停车库招标项目,

http://gu.qq.com/hk00001
http://gu.qq.com/hk00001
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中标金额4,498.70万元,共设机械车位约400个,采用合资方深圳市中科利亨车库设备有限公司自主创新的

“智能化多出入口圆形塔式立体车库”技术。本次中标项目将有助于公司子公司天桥立亨承接株洲市后续

立体停车项目,我们预计明年将为子公司带来1亿元收入,3000万净利润。加上立体库零部件生产,给天桥起

重带来超过1500万的净利润贡献。 

 高端设备和战略转型带来机遇，公司价值长期看好。天桥起重市盈率在同行业内处于中等水平，而综合

考虑债务之后的比率—企业价值/EBITDA却居行业首位，表明目前公司股价性价比很高，具备长期投资

价值。究其原因，公司在众多高端装备行业布局：收购华新机电,拓宽产品种类、提高技术水平;14年切

入的风电业务在15年业绩明显提升;发展子公司优瑞科业务,志在实现进口替代;15年投资英博尔,16年初

参与设立怡珀新能源产业投资基金，并参投6000万成立锂电池发展基金进入锂动力电池装备领域。 

结论： 

天桥起重是铝冶炼起重机龙头，通过拓展产品和提升管理效率，业绩将维持稳步增长，我们预计公司2016年

~2018年的营业收入分别为13.59亿元、17.23亿元和18.95亿元，归属于上市公司股东净利润分别为1.31亿元、

1.72亿元和2.09亿元，每股收益分别为0.15元、0.20元和0.24元，对应PE分别为36.34X、27.66X、22.65X。

首次覆盖给予“强烈推荐”评级，给予6个月目标价10元。 

http://gu.qq.com/jj160640
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1120  1987  2732  3386  3720  营业收入 502  917  1359  1723  1895  

货币资金 54  201  136  172  190  营业成本 393  658  1043  1345  1461  

应收账款 573  1027  1503  1934  2116  营业税金及附加 5  7  11  15  16  

其他应收款 7  23  35  44  48  营业费用 29  41  62  68  75  

预付款项 6  39  63  97  145  管理费用 56  97  102  107  113  

存货 139  323  511  659  716  财务费用 -2  2  -2  -1  -1  

其他流动资产 276  271  264  259  257  资产减值损失 21.99  29.83  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 333  804  714  648  583  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 9.51  9.24  8.26  9.00  8.83  

固定资产 282.56  460.50  406.22  351.48  296.74  营业利润 10  90  151  198  241  

无形资产 26  107  97  86  75  营业外收入 3.44  4.52  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3  2  0  0  0  营业外支出 0.30  0.35  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1453  2791  3446  4034  4302  利润总额 13  95  151  198  241  

流动负债合计 310  955  1270  1770  1931  所得税 0  12  20  26  32  

短期借款 17  145  473  764  780  净利润 13  82  131  172  209  

应付账款 152  492  371  479  520  少数股东损益 -1  0  5  6  7  

预收款项 21  88  129  166  245  归属母公司净利润 14  82  126  166  203  

一年内到期的非流

动负债 

2  0  0  0  0  EBITDA 49  221  215  262  306  

非流动负债合计 5  16  0  0  0  EPS（元） 0.04  0.17  0.15  0.20  0.24  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 315  971  1270  1770  1931  成长能力           

少数股东权益 60  60  65  71  78  营业收入增长 8.98% 82.62% 48.24% 26.78% 10.00% 

实收资本（或股本） 333  562  843  843  843  营业利润增长 -68.96

% 

810.58

% 

67.55% 30.66% 21.83% 

资本公积 523  910  910  910  910  归属于母公司净利润

增长 

54.47% 31.38% 54.47% 31.38% 22.12% 

未分配利润 190  251  296  361  444  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1078  1760  2110  2193  2294  毛利率(%) 21.79% 28.21% 40.27% 40.64% 41.08% 

负债和所有者权益 1453  2791  3446  4034  4302  净利率(%) 2.59% 8.95% 9.67% 9.96% 11.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.65% 0.94% 2.93% 3.66% 4.11% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.27% 4.64% 5.98% 7.56% 8.83% 

经营活动现金流 -24  37  -655  -181  93  偿债能力           

净利润 13  82  131  172  209  资产负债率(%) 22% 35% 37% 44% 45% 

折旧摊销 41.43  129.03  0.00  65.49  65.49  流动比率  3.62   2.08   2.15   1.91   1.93  

财务费用 -2  2  -2  -1  -1  速动比率  3.17   1.74   1.75   1.54   1.56  

应收账款减少 0  0  -476  -431  -181  营运能力           

预收帐款增加 0  0  41  37  79  总资产周转率 0.34  0.43  0.44  0.46  0.45  

投资活动现金流 26  -130  41  9  9  应收账款周转率 1  1  1  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.29  2.85  3.15  4.05  3.79  

长期股权投资减少 0  0  22  0  0  每股指标（元）           

投资收益 10  9  8  9  9  每股收益(最新摊薄) 0.04  0.17  0.15  0.20  0.24  

筹资活动现金流 -6  169  549  208  -84  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.01  0.13  -0.08  0.04  0.02  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.24  3.13  2.50  2.60  2.72  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  229  281  0  0  P/E 136.00  32.00  36.34  27.66  22.65  

资本公积增加 0  386  0  0  0  P/B 1.68  1.74  2.17  2.09  2.00  

现金净增加额 -5  76  -65  36  17  EV/EBITDA 36.18  13.57  22.91  19.73  16.94  单击此处输入文字。 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

502.00 916.75 1,359.00 1,494.90 1,644.39 增长率（%） 8.98% 82.62% 48.24% 8.50% 8.50% 净利润（百

万元） 

13.00 82.03 163.79 182.63 205.07 增长率（%） -57.09% 531.07% 99.67% 11.50% 12.28% 净资产收

益率（%） 

1.27% 4.64% 7.46% 7.98% 8.58% 每股收益

(元) 

0.04 0.17 0.19 0.21 0.24 PE 136.00 32.00 28.91 25.94 23.11 PB 1.68 1.74 2.16 2.07 1.98 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
天桥起重（002523）：一桥飞架南北，天堑变通途 

P5 
 

 

DONGXING SECURITIES

免责声明 
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


