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报告摘要： 

 事件概述 

公司发布 2017 年第一季度报告，公司一季度实现营业收入 3.97 亿元，同比增长

123.44%，实现归属于上市公司股东的净利润 3201.78 万元，同比增长 448.48%。 

 公司业绩复苏持续超预期，看好公司全年高增长 

公司业绩反弹开始于 2016 年下半年，公司预应力钢材制品业务强势复苏。公司

2016年三、四季度分别实现销售收入 4.58亿元、4.93亿元，同比分别增长 27.11%、

84.28%，分别实现归母净利 5345.40 万元、4555.42 万元，同比分别增长 85.48%、

45.68%。一、四季度原本是预应力钢材制品的销售淡季，公司在 2016 年四季度

销售收入创 9 个季度以来的最高水平，2017 年一季度业绩也创上市以来最好水

平。我们认为去年下半年以来基建投资和行业去产能对公司业绩提振远超市场

预期。目前国内预应力钢材制品生产厂家约有 240 家，但多数产能较小，生产

技术与公司相比有较大差距，市场格局较为分散。公司作为行业龙头，未来将

持续受益于行业去产能，行业集中度有望进一步提升。 

 持续看好高铁轨道板业务拓展，地铁轨道板市场广阔 

公司为 CRTSⅢ型先张法无砟轨道板和窖池式生产线的主要研发者，目前拥有 4

个高铁轨道板生产基地。根据我们测算，我国高铁轨道板年均市场空间保守估

计将超过 32 亿元。公司最新研发地铁双向先张预应力混凝土复合减振轨道板，

首个试验段即将铺设于天津地铁 5 号线、6 号线和乌鲁木齐地铁 1 号线，标志着

银龙轨道板向地铁交通领域的延伸。地铁无砟轨道板每年市场空间保守估计超

过 15 亿元。 

 有望受益于一带一路及京津冀一体化战略，生产基地逐步落地 

公司 2015 年设立新疆银龙，目前一期工程已经基本完成，是目前新疆唯一的预

应力钢材制品生产基地。有望持续受益于新疆基建需求拉动，并且有望辐射一

带一路。公司募投项目今年投产，河北河间分公司和河间宝泽龙生产基地有望

受益于京津冀基建需求拉动。 

 盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017 年到 2019 年 EPS 分别为 0.49 元、0.59 元、0.71 元，对应 PE

分别为 45 倍、38 倍、31 倍，维持“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 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,484  1,947  2,342  2,795  

增长率（%） 6.3% 31.2% 20.3% 19.4% 

归属母公司股东净利润（百万元） 145  198  235  285  

增长率（%） 12.8% 36.5% 18.7% 21.7% 

每股收益（元） 0.36  0.49  0.59  0.71  

PE 62.1  45.5  38.3  31.5  

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） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,484 1,947 2,342 2,795 
 

    货币资金 151  454  421  467  

      减：营业成本 1,134 1,479 1,782 2,119 
 

    应收票据 54  30  32  38  

      营业税金及附加 10 13 16 19 
 

    应收账款 680  762  821  953  

      销售费用 73 96 115 137 
 

    预付账款 82  60  111  93  

      管理费用 97 127 153 182 
 

    其他应收款 10  11  15  16  

      财务费用 (19) (9) (9) (10) 
 

    存货 204  234  449  542  

      资产减值损失 13 13 13 13 
 

  其他流动资产 57  57  57  57  

   加：投资收益 0 0 0 0 
 

流动资产合计 1,239  1,609  1,906  2,166  

二、营业利润 177 229 273 335 
 

    长期股权投资 38  38  38  38  

   加：营业外收支净额 4 9 9 9 
 

    固定资产 256  255  242  145  

三、利润总额 181 238 283 344 
 

    在建工程 14  0  0  0  

   减：所得税费用 34 36 42 52 
 

    无形资产 73  73  73  73  

四、净利润 148 202 240 293 
 

    其他非流动资产 19  19  19  19  

   归属于母公司的利润 145 198 235 286 
 

非流动资产合计 445  422  401  388  

五、基本每股收益（元） 0.36 0.49 0.59 0.71 
 

资产总计 1,683  2,031  2,307  2,554  

      
    短期借款 0  162  185  159  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    应付账款 63  63  89  92  

EV/EBITDA 23.05 23.48 19.81 16.66 
 

    预收账款 10  9  14  14  

成长能力: 
     

    其他应付款 4  4  4  4  

    营业收入同比 6.27% 31.17% 20.31% 19.35% 
 

    应交税费 0  0  0  0  

    营业利润同比 14.2% 34.8% 19.5% 22.5% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 8.9% 37.0% 18.7% 21.8% 
 

流动负债合计 78  238  292  269  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 2.02 2.09 2.18 2.12 
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 5.55 6.32 6.06 6.34 
 

非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.88 1.04 1.10 1.17 
 

负债合计 78  238  292  269  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 400  400  400  400  

    毛利率 23.6% 24.0% 23.9% 24.2% 
 

    资本公积 672  672  672  672  

    净利率 10.0% 10.4% 10.3% 10.5% 
 

    留存收益 522  705  921  1,185  

    总资产净利率 ROA 10.2% 12.6% 13.1% 14.2% 
 

    少数股东权益 12  17  22  29  

    净资产收益率 ROE 9.1% 11.1% 11.8% 12.7% 
 

所有者权益合计 1,606  1,793  2,015  2,285  

资本结构与偿债能力:     
 

负债和股东权益合计 1,683  2,031  2,307  2,554  

    流动比率 15.96 18.94 16.01 18.28 
      

    资产负债率 4.6% 4.1% 5.1% 4.6% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:     
 

经营活动现金流量 (97) 142 243 143 

    每股收益 0.36 0.49 0.59 0.71 
 

投资活动现金流量 (135) （62） （53） 87 

    每股经营现金流量 (0.24) 0.01 0.07 0.06 
 

筹资活动现金流量 (65) (21) 173 97 

    每股净资产 3.98 4.44 4.98 5.64 
 

现金及等价物净增加 (296) 59 363 327 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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