
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 1 

 

报告摘要： 

 事件概述 

我们近期对公司进行了调研，就公司发展情况与公司进行了交流。 

 核心逻辑 

公司深耕预应力钢材制品产业数十年，行业龙头地位稳固，将持续受益于基础

设施建设投资增长。公司参与研发的 CRTSⅢ型轨道板市场广阔，有望给公司带

来持续动力。子公司新疆银龙已具备生产条件，关注新疆基建和一带一路给公

司带来的业务增量。 

 预应力钢材制品龙头，有望受益行业去产能和基建投资增长 

公司 2016 年第三季度，公司业绩大幅好转，单季度实现归母净利 5435.40 万元，

同比增长 85.48%。2016 年下半年以来，国内主要钢厂线材达产率显著下滑，作

为预应力钢材制品主要原料的盘条产能去化明显加快。我们认为，公司作为行

业龙头，将受益于预应力钢材制品行业产能去化，行业集中度有望进一步提升。 

公司产品广泛应用于铁路、公路、水利、民建等领域，直接受益于基建投资增

长。随着制造业和房地产投资增长趋缓，基建投资将继续在逆周期调节中发挥

重要作用。年后铁路、地铁、机场、水利建设等项目集中开工，公司将充分受

益基建加码。 

 高铁轨道板业务大有可为，进军铁轨市场 

公司为 CRTSⅢ型先张法无砟轨道板和流水生产线的主要研发者，目前拥有 5 个

高铁轨道板生产基地，相关产品已经成功应用于郑徐高铁、兰新（试验段）、西

宝、沈丹等路线。根据《中长期铁路网规划》，2025 年我国高铁路网规模将达到

3.8 万公里。根据我们测算，2017 年到 2025 年我国高铁轨道板市场空间保守估

计将超过 210 亿元。公司目前正在全力协助京沈高铁辽宁段建平项目板厂的生

产，并将通过合资公司上铁芜湖轨道板有限公司、成都西南铁路轨道有限公司

辐射华东和西南高铁轨道板市场。此外，公司出资 1 亿元设立邯钢银龙，携手

邯钢集团进军钢轨市场。关注公司在钢轨及轨枕、道岔等领域的拓展。 

 盈利预测与投资建议： 

不考虑未来并购因素，预计公司 2016 年到 2018 年 EPS 分别为 0.38 元、0.46 元、

0.53 元，对应 PE 分别为 38 倍、31 倍、27 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

基建投资不及预期，铁路建设进度不及预期，原材料价格剧烈波动。 

表 1：银龙股份盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,396  1,468  1,676  1,906  

增长率（%） -29.6% 5.2% 14.1% 13.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 128  153  186  213  

增长率（%） -2.2% 18.8% 21.7% 14.7% 

每股收益（元） 0.32  0.38  0.46  0.53  

PE 45.3  38.2  31.4  27.3  

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 1,396 1,468 1,676 1,906 
 

    货币资金 469 454 421 467 

      减：营业成本 1,068 1,123 1,278 1,455 
 

    应收票据 20 30 32 38 

      营业税金及附加 7 7 9 10 
 

    应收账款 516 762 821 953 

      销售费用 65 69 78 89 
 

    预付账款 27 39 36 50 

      管理费用 83 87 99 113 
 

    其他应收款 6 7 8 9 

      财务费用 (7) (16) (26) (31) 
 

    存货 132 294 449 542 

      资产减值损失 25 25 25 25 
 

  其他流动资产 7 7 7 7 

   加：投资收益 0 0 0 0 
 

流动资产合计 1,178 1,594 1,775 2,066 

二、营业利润 156 174 213 246 
 

    长期股权投资 24 24 24 24 

   加：营业外收支净额 12 8 8 8 
 

    固定资产 187 187 146 145 

三、利润总额 168 182 222 254 
 

    在建工程 41 41 21 20 

   减：所得税费用 32 27 33 38 
 

    无形资产 70 66 62 58 

四、净利润 136 155 188 216 
 

    其他非流动资产 29 29 29 29 

   归属于母公司的利润 128 153 186 213 
 

非流动资产合计 386 365 282 236 

五、基本每股收益（元） 0.32 0.38 0.46 0.53 
 

资产总计 1,564 1,959 2,057 2,303 

      
    短期借款 0 154 166 115 

主要财务指标 
     

    应付票据 0 0 0 0 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付账款 34 55 46 69 

EV/EBITDA 23.72 23.39 19.31 17.95 
 

    预收账款 5 87 18 101 

成长能力: 
     

    其他应付款 3 3 3 3 

    营业收入同比 -29.57% 5.15% 14.13% 13.76% 
 

    应交税费 0 0 0 0 

    营业利润同比 4.3% 16.9% 22.8% 15.3% 
 

   其他流动负债 0 0 0 0 

    净利润同比 3.6% 14.1% 21.7% 14.7% 
 

流动负债合计 42 300 233 289 

营运能力: 
     

    长期借款 0 0 0 0 

    应收账款周转率 2.61 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 
 

    其他非流动负债 0 0 0 0 

    存货周转率 8.10 3.81 6.71 4.02 
 

非流动负债合计 0 0 0 0 

    总资产周转率 0.89 0.80 0.88 0.87 
 

负债合计 42 300 233 289 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 400 400 400 400 

    毛利率 23.5% 23.5% 23.8% 23.7% 
 

    资本公积 672 672 672 672 

    净利率 9.7% 10.5% 11.2% 11.3% 
 

    留存收益 437 571 734 921 

    总资产净利率 ROA 10.9% 8.9% 10.1% 10.1% 
 

    少数股东权益 14 16 19 22 

    净资产收益率 ROE 8.5% 9.3% 10.3% 10.7% 
 

所有者权益合计 1,523 1,659 1,824 2,014 

资本结构与偿债能力:     
 

负债和股东权益合计 1,564 1,959 2,057 2,303 

    流动比率 28.36 9.52 21.25 10.66 
      

    资产负债率 2.7% 8.4% 4.0% 8.4% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 6.4% 13.0% 5.4% 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标:     
 

经营活动现金流量 202 142 243 143 

    每股收益 0.32 0.38 0.46 0.53 
 

投资活动现金流量 (140) （62） （53） 87 

    每股经营现金流量 0.50 1.64 0.61 0.36 
 

筹资活动现金流量 298 (21) 173 97 

    每股净资产 3.77 4.11 4.51 4.98 
 

现金及等价物净增加 366 59 363 327 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
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易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
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