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[Table_Main] 
预期轨道交通板块将进入发力通道，超级电

容龙头成长空间无限 

增持（维持） 
事件：2017 年中报公布，公司营收 3.7 亿元，同比-43.3%，归母扣非净利润

-7094 万元，同比-9.5%。 

投资要点 
 桥梁功能部件+轨道交通+新能源汽车+超级电容，四轮驱动。桥梁功能

部件营收 2.8 亿元，同比 -1.4%，占比 74%，毛利率为 32%，同比

+3.8pct，发展平稳；轨道交通营收 1079万元，同比-96.7%，占比 2.9%，

营收下滑主要系受轨道交通车辆交货周期推迟所致，毛利率 26.8%，

同比+22.9pct，开始进入正常取值区间，公司立足成都，坐镇西南，

单纯成都市市场，有望为公司带来年均 40 亿元城轨车辆市场空间；

超级电容系统营收 6000万元，同比+254.8%，占比 16.1%，提升明显，

毛利率 42.0%，同比-5pct，超级电容发展速度迅猛。 

 公司毛利率 34%，同比+16pct，费用率 53.9%，同比+22pct。公司营收

下滑明显主要系受项目施工进度、客户需求进度等因素影响，轨道交

通车辆交货周期推迟所致；毛利率显著提升，是因为公司产品结构变

化的影响。研发投入较上年同期+50.3%，主要系 100%低地板城市有轨

电车整车研发支出增加所致；公司销售、管理和财务三费费用率分别

为 9.6%、30.4%和 13.8%，同比+3.6pct、+13pct 和+5.5pct，总费用

率同比+22.1pct；其中管理费用 1.1亿元，占比最高，与去年同期金

额相当，根据明细，管理费用中职工薪酬为 4025万元，占比 36%，技

术研发费、折旧摊销费及办公费均达到 2000 万元以上；财务费用较

高，达到 5139万元，与去年同期量级相当。 

 8 月 12 日公布针对公司核心人才的限制性股票激励方案，控股股东及

一致行动人减持截止日临近。公司 8 月 12 日公布了限制性股票激励

计划，并在 19 日进行了修订。本计划激励对象为公司实施本计划时

在公司（含子公司）任职的董事、高级管理人员、核心管理与技术（业

务）人员等，拟授予的限制性股票数量为 1043 万股，约占公司总股

本 1.62%。其中首次授予 839万股，占 1.30%，预留 205万股，占 0.32%。

解除限售期的业绩考核目标为 2017-2019 年的营收分别不低于 16 亿

元、27 亿元和 37 亿元，首次授予价格为 4.63 元/股，我们认为该计

划能充分调动和保障公司核心人才的积极性。另外根据 2 月 27 日公

告，控股股东及一致行动人拟减持为公司引进合适投资者等，减持时

间为为自 2 月 26 日起的 6 个月内，如果战略投资者引入成功，有可

能为公司长远发展带来积极的变化。  

 控股奥威科技，超级电容新型储能系统的低调龙头。奥威科技技术储备

近 20 年，是国内超级电容领军企业。今年 7 月获得全球领先的第三

方检测认证机构 TUV 南德意志集团为其颁发的国内超级电容系统产

品的首张 ECE R100 证书和 ECE R10 证书，证明了奥威科技车用超级

电容器产品相关安全性，能够满足欧盟对新能源动力电池的技术法规

要求，标志着公司又开拓了新能源汽车在欧洲的市场，发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资评级：公司 2017 年将彻底转型，成为国内除中车以外

唯一具备自主研发和生产多制式轨交车辆能力的公司，超级电容低调

龙头，空间广阔。公司 2016 年年报明确提出发展展望：争取十三五

末年收入达到 100 亿元以上。 估算 2017-2019 年 EPS 为

0.15/0.19/0.21元，对应 PE 51/41/37，维持“增持”评级。 

 风险提示：成都市轨道交通招标进展不及预期 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 7.75 

一年最低/最高价 7.22/14.00 

市净率（倍） 2.1 

流通 A 股市值（百

万元） 

5001.6 

基础数据  

每股净资产（元） 3.65 

资本负债率（%） 50.51 

总股本（百万股） 645.37 

流通 A 股（百万股） 645.37 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 2016 年剥离低效产能+实现

扭亏，2017 预期华丽转身+业

绩放量 2017.3.30 

2． 新筑股份：产业公司设立将拓

展川南轨道交通市场，预期现

代有轨电车持续打开局面 

2016.11.25 

3． 新筑股份：三季度实现扭亏，

转型轨道交通和新能源汽车

指日可待  2016.10.26 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 8 月 25 日 

 
证券分析师    陈显帆 

执业证号：S0600515090001 
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研究助理    王皓 

13811332227 
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[Table_Yemei] 新筑股份中报点评 
F 

新筑股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2414.7  2465.6  3598.4  5127.7    营业收入 1519.6  1975.4  2963.1  4296.5  

现金 633.2  200.0  200.0  200.0    营业成本 1225.3  1465.8  2198.6  3188.0  

应收款项 1189.7  1546.6  2319.9  3363.9    营业税金及附加 18.6  19.8  29.6  43.0  

存货 484.7  579.8  869.7  1261.0    营业费用 101.3  128.4  192.6  279.3  

其他 107.1  139.2  208.8  302.8    管理费用 239.6  296.2  439.4  632.7  

非流动资产 2386.3  2350.5  2297.9  2180.1    财务费用 103.1  68.5  78.0  108.1  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 67.4  15.0  15.0  15.0  

固定资产 1603.1  1577.0  1534.1  1426.0    其他 6.6  11.7  11.7  7.7  

无形资产 292.3  282.5  272.8  263.0    营业利润 -94.3  23.5  51.6  68.2  

其他 491.0  491.0  491.0  491.0    营业外净收支 140.7  100.0  100.0  100.0  

资产总计 4801.0  4816.1  5896.3  7307.8    利润总额 46.4  123.5  151.6  168.2  

流动负债 1537.3  1483.1  2478.2  3795.2    所得税费用 28.5  24.7  30.3  33.6  

短期借款 619.5  383.8  829.2  1404.2    少数股东损益 -0.8  0.5  0.6  0.7  

应付账款 825.4  987.4  1481.1  2147.7    归属母公司净利润 18.7  98.3  120.7  133.9  

其他 92.3  111.9  167.8  243.3    EBIT -51.0  75.1  112.6  163.3  

非流动负债 821.4  821.4  821.4  821.4    EBITDA 52.6  242.2  293.6  354.4  

长期借款 690.0  690.0  690.0  690.0              

其他 131.4  131.4  131.4  131.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2358.7  2304.5  3299.6  4616.7    每股收益(元) 0.03  0.15  0.19  0.21  

少数股东权益 116.2  116.7  117.3  117.9    每股净资产(元) 3.60  3.71  3.84  3.99  

归属母公司股东权益 3555.0  3785.7  4073.2  4420.6    

发行在外股份(百万

股） 645.4  645.4  645.4  645.4  

负债和股东权益总计 5123.7  5623.2  6343.5  6829.6    ROIC(%) -0.5% 1.6% 2.3% 2.9% 

            ROE(%) 0.8% 4.1% 4.9% 5.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 18.1% 24.8% 24.8% 24.8% 

经营活动现金流 193.9  -43.2  -282.8  -459.6    EBIT Margin(%) -3.4% 3.8% 3.8% 3.8% 

投资活动现金流 238.5  -124.8  -126.4  -75.2    销售净利率(%) 1.2% 5.0% 4.1% 3.1% 

筹资活动现金流 -405.5  -265.3  409.2  534.8    资产负债率(%) 49.1% 47.9% 56.0% 63.2% 

现金净增加额 27.1  -433.2  0.0  0.0    收入增长率(%) 9.0% 30.0% 50.0% 45.0% 

折旧和摊销 103.6  167.1  181.0  191.1    净利润增长率(%) 100.9% 425.7% 22.7% 10.9% 

资本开支 -97.1  -124.8  -126.4  -75.2    P/E 267.43  50.87  41.44  37.36  

营运资本变动 244.2  -307.2  -583.2  -787.3    P/B 2.15  2.09  2.02  1.94  

企业自由现金流 200.4  -204.7  -438.5  -540.8    EV/EBITDA 139.84  30.17  28.27  27.14  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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