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[Table_Summary] 

投资要点： 

 国内预应力钢材龙头，产品应用领域广阔 

1）公司是国内预应力钢材产品龙头企业，主要产品包括预应力混凝土用钢绞

线、钢丝、钢棒，镀锌钢丝、钢绞线，以及高铁轨道板等，预应力钢材年产

能达 67 万吨。2）公司上游供应商主要为各大钢厂，下游主要对应基建相关

项目，产品广泛应用于铁路、输配水工程、公路、桥梁、民用和工业建筑、

输配电工程及预应力特种结构工程等多个领域。3）目前公司产品已出口到

90 余个国家和地区，通过 10 余个国家的严格认证，2017 年出口业务占公司

营收的比重在 30%左右。 

 CRTSIII 型高铁轨道板生产企业，技术实力较强 

1）公司是 CRTSIII 型高铁双向先张法预应力混凝土轨道板主要研发单位之

一，并自主研发了轨道板自动智能化工装设备和轨道信息化系列产品，是国

内高铁轨道板生产公司中唯一一家民营企业，公司已形成从材料供应到产业

服务的全面竞争优势，产品大量应用于郑徐、京沈、郑阜、商合杭、京雄等

高铁线路。2）《铁路“十三五”发展规划》提出，到 2020 年，全国铁路营业里

程要达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，同时根据中国铁路总公司工作

会议，2019 年全国铁路固定资产投资保持强度规模，确保投产新线 6800 公

里，其中高铁 3200 公里，按单个轨道板长度 5.6 米、单价 8000 元进行测算，

2019 年高铁轨道板市场规模有望达 45.7 亿元，公司产品应用市场广阔。3）

地铁方面，公司已研发出可减振降噪、可调整可更换的地铁双向先张预应力

混凝土复合减振轨道板，初期试验段铺设于天津地铁 5 号线、6 号线和乌鲁

木齐地铁 1 号线，未来有望代替现有地铁道床现浇混凝土式工艺，发展前景

值得期待。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为国内预应力钢材产品龙头企业，产品应用领域广阔，高

铁和地铁轨道板业务发展值得期待，同时随着经济下行压力加大，基建补短

板力度有望持续加大，公司有望优先受益。预计 2018-20 年公司实现营业收

入 23.10/26.16/28.39 亿元，同比增长 6%/13%/9%，实现归母净利润

1.25/1.74/2.24 亿元，同比增长 5%/40%/29% ，对应 EPS 分别为

0.15/0.21/0.27 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：原材料上涨风险；基建投资不及预期；出口反倾销风险。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1,484 2,178 2,310 2,616 2,839 

(+/-)% 6% 47% 6% 13% 9% 

经营利润（EBIT） 159  152  160  221  279  

(+/-)% 4% -5% 5% 38% 27% 

净利润 145  118  125  174  224  

(+/-)% 13% -18% 5% 40% 29% 

每股收益（元） 0.36  0.30  0.15  0.21  0.27  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 205  162  172  195  212  营业收入 1484  2178  2310  2616  2839  

应收票据 54  55  58  66  71  营业成本 1134  1810  1906  2107  2237  

应收账款 680  907  846  1053  1166  营业税金及附加 10  10  10  12  14  

预付款项 82  165  219  305  391  销售费用 73  87  98  115  126  

其他应收款 10  34  36  40  44  管理费用 97  90  115  138  152  

存货 204  266  296  327  347  财务费用 -19  11  11  11  11  

其他流动资产 57  37  37  37  37  资产减值损失 13  41  26  27  31  

长期股权投资 38  0  0  0  0  投资收益 0  7  2  3  4  

固定资产 256  276  230  214  198  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 5  1  1  0  0  营业利润 177  141  145  209  270  

工程物资 9  2  2  2  2  营业外收支净额 4  0  5  3  3  

无形资产 73  72  57  43  29  税前利润 181  141  150  212  273  

长期待摊费用 14  55  50  44  39  减：所得税 34  22  24  35  44  

资产总计 1751  2138  2109  2431  2640  净利润 148  119  126  177  229  

短期借款 0  150  191  360  359  归属于母公司的净利润 145  118  125  174  224  

应付票据 0  210  74  109  154  少数股东损益 3  1  2  3  5  

应付账款 63  59  75  89  85  基本每股收益 0.36  0.30  0.15  0.21  0.27  

预收款项 10  15  7  -28  -36  稀释每股收益 0.36  0.30  0.15  0.21  0.27  

应付职工薪酬 8  7  7  7  7  财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

应交税费 30  25  25  25  25  成长性           

其他应付款 4  5  5  5  5  营收增长率 6.3% 46.8% 6.0% 13.3% 8.5% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 3.9% -4.6% 5.0% 38.3% 26.6% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 12.8% -18.4% 5.3% 39.6% 29.0% 

负债合计 145  498  383  566  598  盈利性           

股东权益合计 1606  1640  1725  1865  2042  销售毛利率 23.6% 16.9% 17.5% 19.5% 21.2% 

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 销售净利率 9.8% 5.4% 5.4% 6.6% 7.9% 

净利润 148  119  126  177  229  ROE 9.0% 7.2% 7.2% 9.3% 11.0% 

折旧与摊销销 74  71  36  36  36  ROIC 8.07% 7.15% 7.01% 8.26% 9.77% 

经营活动现金流 -86  -34  13  -101  78  估值倍数           

投资活动现金流 -135  -101  2  3  4  PE 13.5  16.5  33.0  23.7  18.3  

融资活动现金流 -65  57  -6  120  -65  P/S 1.3  0.9  1.8  1.6  1.4  

现金净变动 -287  -78  10  23  17  P/B 1.22  1.19  2.38  2.21  2.01  

期初现金余额 501  205  162  172  195  股息收益率 2.0% 2.0% 1.1% 0.9% 1.3% 

期末现金余额 214  127  172  195  212  EV/EBITDA 7.6  8.8  21.2  16.7  13.6  
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1.国内预应力钢材龙头，产品应用领域广阔 

1）公司是国内预应力钢材产品龙头企业，主要产品包括预应力混凝土用钢绞

线、钢丝、钢棒，镀锌钢丝、钢绞线，以及高铁轨道板等，预应力钢材年产能达

67 万吨。 

图 1：公司预应力钢绞线相关产品 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 2：公司预应力钢棒相关产品 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 3：公司轨交轨道板相关产品 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

2）公司上游供应商主要为各大钢厂，下游主要对应基建相关项目，产品广泛应

用于铁路、输配水工程、公路、桥梁、民用和工业建筑、输配电工程及预应力特

种结构工程等多个领域。 
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图 4：公司上下游产业情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

表 1：公司产品主要应用领域情况 

公司产品 主要应用领域 

预应力钢丝 铁路、水利工程、民用建筑、工业建筑、桥梁、特种工程、电力等 

预应力钢绞线 

 

铁路、公路、桥梁、水利工程、民用建筑、工业建筑、煤矿、特种 

工程等 

预应力钢棒 铁路、民用建筑、工业建筑、电力、煤矿、管桩等 

CRTS III 型先张法无砟轨道板 铁路 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

3）从产品看，目前公司大部分营收来源于预应力钢绞线和预应力钢丝，2017 年

上述两项业务占总营收比重分别达 46.36%和 42.98%；分销售区域看，2017 年

出口业务占公司营收的比重在 30%左右，目前公司产品已出口到 90 余个国家和

地区，通过 10 余个国家的严格认证。 

图 5：公司营收分产品情况  图 6：公司营收分销售区域情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

4）公司所处行业为周期类行业，利润率受上游钢铁原材料影响较大，2018 年前

三季度，公司综合毛/净利率分别为 26.50%/8.84%，相对 2017 年有所下降。 
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图 7：公司毛利率和净利率情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

分产品看，公司轨道板和钢丝业务毛利率相对较高，且国内业务毛利率要高于国

外。同时，公司期间费用率基本保持在合理范围内。 

 

图 8：公司毛利率分产品情况  图 9：公司毛利率分销售区域情况 
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资料来源：正北方网，渤海证券研究所  资料来源：正北方网，渤海证券研究所 
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图 10：公司期间费用率情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.CRTSIII 型高铁轨道板供应商，技术实力较强 

1）公司是 CRTSIII 型高铁双向先张法预应力混凝土轨道板主要研发单位之一，

并自主研发了轨道板自动智能化工装设备和轨道信息化系列产品，是国内高铁轨

道板生产公司中唯一一家民营企业，公司已形成从材料供应到产业服务的全面竞

争优势，产品大量应用于郑徐、京沈、郑阜、商合杭、京雄等高铁线路。 

图 11：公司轨道信息化相关产品 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所 
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2）《铁路“十三五”发展规划》提出，到 2020 年，全国铁路营业里程要达到 15 万

公里，其中高速铁路 3 万公里，同时根据中国铁路总公司工作会议，2019 年全

国铁路固定资产投资保持强度规模，确保投产新线 6800 公里，其中高铁 3200

公里，按单个轨道板长度 5.6 米、单价 8000 元进行测算，2019 年高铁轨道板市

场规模有望达 45.7 亿元，公司产品应用市场广阔。 

图 12：“十三五”铁路网规划图  图 13：“十三五”高铁网规划图 

 

 

 

资料来源：正北方网，渤海证券研究所  资料来源：正北方网，渤海证券研究所 

3）地铁方面，公司已研发出可减振降噪、可调整可更换的地铁双向先张预应力

混凝土复合减振轨道板，初期试验段铺设于天津地铁 5 号线、6 号线和乌鲁木齐

地铁 1 号线，未来有望代替现有地铁道床现浇混凝土式工艺，随着各大城市加快

建设地铁项目，公司地铁轨道板业务发展前景值得期待。 

图 14：公司地铁装配式双向先张预应力无砟轨道板产品 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所 
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图 15：公司地铁轨道板铺设天津地铁 5 号线试验段情况 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

3.盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为国内预应力钢材产品龙头企业，产品应用领域广阔，高铁和

地铁轨道板业务发展值得期待，同时随着经济下行压力加大，基建补短板力度有

望持续加大，公司有望优先受益。预计 2018-20 年公司实现营业收入

23.10/26.16/28.39 亿 元 ， 同 比 增 长 6%/13%/9% ， 实 现 归 母 净 利 润

1.25/1.74/2.24 亿元，同比增长 5%/40%/29%，对应 EPS 分别为 0.15/0.21/0.27

元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：原材料上涨风险；基建投资不及预期；出口反倾销风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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