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[Table_MainInfo] 2016 年剥离低效产能+实现扭亏，2017 预期

华丽转身+业绩放量 
投资评级：增持（维持） 
事件：2016 年实现营收 15.2 亿元，同比+44.2%；归母净利润 1870 万

元，实现扭亏；综合毛利率 19.4%，同比-1.0pct，保持稳定。 

投资要点： 

 2016 年剥离工程机械产业，未来主打“桥梁功能部件+轨道交通

装备+新能源汽车+超级电容系统”。分产品看，桥梁功能部件营

收 6.1 亿元，同比+20.6%，占比 40.2%，同比-7.9pct；轨道交通

业务营收 6.6 亿元，同比+203.2%，占比最高，达 43.7%，同比

+22.9pct，其中去年轨道交通车辆产量 186 辆，同比+342.9%，

销量 174 辆，同比+314.3，库存 12 辆；超级电容系统营收 7193

万元，同比+246.9%，增速最快，营收占比 4.7%，同比+2.8pct，

比例提升明显。分地区看，西南片区营收占比最高，东南片区其

次，占比分别为 61.3%、23.5%，同比+22.6pct、-3.4pct；东北

片区营收及占比均下滑最为明显，营收 1.5 亿元，同比-46.9%，

占比 9.8%，同比-16.8pct；海外营收同比增速最快，营收 1818

万元，同比+232.4%，占比 1.2%，同比+0.7pct。 

 三费费率同比明显降低，轨道交通车辆毛利率提升潜力巨大。公

司 2016 年三费费率占比 28.3%，同比-11.9pct，公司经营状况改

善显著。未来三大板块：其中桥梁功能部件和超级电容系统毛利

率水平较高，分别为 32.7%/35.9%，同比+3.0pct/-6.4pct，轨道

交通车辆业务毛利率 5%，同比+1.0pct，参考中国中车城轨车辆

毛利率水平，公司该板块毛利率未来有望提升至 15%以上，有能

力为公司贡献丰厚的潜在利润空间。 

 成都轨道交通网发展规划十分“激进”，公司地缘优势突出。2016

年 11 月 8 日，成都市批复远景轨道交通线网由 46 条线路组成，

总长约 2450 公里，市域范围内线路总长约 2278 公里，2030 年将

建成 34 条线路，总长 1760 公里，该规划是目前国内规模最大的

城市轨交线路网规划，超越北上广深一线城市。成都目前 4条轨

交线路运营，这意味着成都未来 14 年年均新增 2 条地铁新线，

另外原有线路也有车辆加密需求，比如成都市地铁一号线 2017

年配车数将由 47 列增至 73 列。我们测算，同时考虑新增和加密，

假设公司在成都市占率为 50%，则每年单纯本市的城轨车辆需求

就能为公司贡献 40 亿元以上的营收。 

 控股奥威科技，超级电容新型储能系统的低调龙头。公司控股的

奥威科技致力于超级电容器自主研发、生产及销售，技术储备近

20 年，是国内超级电容领军企业。超级电容可在-40～60℃的范

围内正常工作，充放电循环次数可达 10～50 万次，能量密度目

前接近蓄电池，其在新能源汽车、轨道交通、军工、照明、电网

等各领域均有广阔的前景。未来随着储能密度的逐渐提升，我们

预测超级电容有望成为比肩甚至超越锂电池市场的新型储能装

备，发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资建议 

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

发和生产多制式城轨车辆能力的公司，超级电容低调龙头，空间

巨大。公司年报明确提出发展展望：积极跟随国家“一带一路”

战略，争取十三五末年收入达到 100 亿元以上。估算 2017-2019

年 EPS为 0.18/0.21/0.28元，对应 PE 57/48/36，维持增持评级。 

 风险提示：城轨车辆中标及交付不及预期
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市场数据 
收盘价（元）              10.09 

一年最低价/最高价       8.30/14.00 

市净率                     2.80 

流通 A股市值（百万元）    6319.9 

 
基础数据 
每股净资产（元）           3.60 

资产负债率（%）           49.13 

总股本（百万股）          645.37 

流通 A股（百万股）        626.36 

 

[Table_ReportInfo] 相关研究 
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 
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 
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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  3085.5  4382.5  6254.3    营业收入 1519.6  2507.3  3635.5  5271.5  

  现金 633.2  200.0  200.0  200.0    营业成本 1225.3  1885.5  2730.3  3932.6  

  应收款项 1189.7  1963.0  2846.4  4127.2    营业税金及附加 18.6  25.1  36.4  52.7  

  存货 484.7  745.8  1080.0  1555.5    营业费用 101.3  158.0  229.0  332.1  

  其他 107.1  176.7  256.2  371.5    管理费用 239.6  345.7  496.9  716.1  

非流动资产 2386.3  2350.5  2297.9  2180.1    财务费用 103.1  77.3  97.6  134.2  

  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  42.5  72.1  126.6  

  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  5436.0  6680.5  8434.3    利润总额 46.4  142.5  172.1  226.6  

流动负债 1537.3  2092.3  3240.2  4866.9    所得税费用 28.5  28.5  34.4  45.3  

  短期借款 619.5  680.6  1195.8  1921.9    少数股东损益 -0.8  0.6  0.7  0.9  

  应付账款 825.4  1270.2  1839.3  2649.2    归属母公司净利润 18.7  113.4  137.0  180.4  

  其他 92.3  141.6  205.0  295.7    EBIT -51.0  102.8  152.7  247.8  

非流动负债 821.4  821.4  821.4  821.4    EBITDA 52.6  269.9  333.7  438.9  

  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  2913.8  4061.6  5688.3    每股收益(元) 0.03  0.18  0.21  0.28  

  少数股东权益 116.2  116.7  117.4  118.3    每股净资产(元) 3.60  3.73  3.88  4.07  

  归属母公司股东权益 2326.1  2405.5  2501.4  2627.7    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 4801.0  5436.0  6680.5  8434.3    ROIC(%) -0.5% 2.1% 2.9% 4.0% 

        ROE(%) 0.8% 4.7% 5.5% 6.9% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 18.1% 23.8% 23.9% 24.4% 

经营活动现金流 193.9  -335.5  -347.7  -596.7    EBIT Margin(%) -3.4% 4.1% 4.2% 4.7% 

投资活动现金流 238.5  -124.8  -126.4  -75.2    销售净利率(%) 1.2% 4.5% 3.8% 3.4% 

筹资活动现金流 -405.5  27.0  474.1  672.0    资产负债率(%) 49.1% 53.6% 60.8% 67.4% 

现金净增加额 27.1  -433.2  0.0  0.0    收入增长率(%) 9.0% 65.0% 45.0% 45.0% 

折旧和摊销 103.6  167.1  181.0  191.1    净利润增长率(%) 100.9% 506.5% 20.8% 31.6% 

资本开支 -97.1  -124.8  -126.4  -75.2    P/E 348.18  57.41  47.52  36.10  

营运资本变动 244.2  -614.6  -664.4  -971.1    P/B 2.80  2.71  2.60  2.48  

企业自由现金流 200.4  -490.0  -487.7  -657.0    EV/EBITDA 168.53  34.92  31.68  27.80  

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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