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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

银龙股份跟踪点评报告。 

 事件评论 

基建投资持续加码，2016 全年业绩维稳：公司主营范围包括预应力钢材制

品和高铁用无砟轨道板两大产品，其中预应力钢材制品年产能达 50 万吨，

公司为全球规模最大预应力混凝土用钢材供应商，同时公司为 CRTSIII 型先

张法无砟轨道板主要研发单位，从产品理念设计、试样至最终批量生产均全

程参与，因此在轨道板研发技术和承接订单等方面具备相对优势。受益于基

建领域景气延续，公司 2016 年全年业绩预计大概率维稳：2016 年前 11 月

基建投资同比增速达 17.21%，其中公司预应力钢材主要下游水利和道路领

域同期投资增速分别达 20.20%和 16.90%，均维持近年中高位水平；此外，

尽管 2016 年全国铁路固定资产投资小幅下滑 2.71%，但是高铁领域作为相

对高端制造产业更受投资青睐，全国高铁营业里程占总营业里程比重提升

1.34 个百分点至 17.74%，同时公司具备无砟轨道板技术和认证等相对优势，

在行业内获取市场订单或更为丰厚，因此轨道板业务也将大概率成为全年业

绩维稳的另一大来源。 

主业稳健，期待多元布局开花结果：在地产领域逐步走弱背景下，基建投资

继续加码或成为政府调控经济稳增长的一大主要对冲手段，由此带来的基建

领域相对景气有望为公司预应力钢材产品产销维稳提供重要支撑。同时，“十

三五”规划五年新增高铁里程 1.1 万公里，2016 年新增高铁里程 2162 公里

基本符合五年计划年均水平，因此预计后期高铁新增里程大概率保持平稳，

从而为公司高铁轨道板产品营造稳定需求市场。多元业务方面，公司紧跟下

游发展趋势，及时调整募投项目，为顺应国内地铁建设和出口市场需求，公

司计划新增 3000 吨钢绞线产线，同时新建 2 万吨镀锌产品产线以进军桥梁

缆索市场。另外，公司预应力混凝土用钢绞线产品于 2016 年 8 月 22 日获

得中核集团合格供应商证书，随着未来核电建设进程重启并逐步加速，公司

有望延伸业务至潜力巨大的核电领域，从而为公司经营业绩打造全新利润增

长点。整体而言，公司未来有望在夯实主业基础上多点开花，进而实现长期

稳定经营发展。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 为 0.34 元和 0.37 元，维持“增持”评级。 
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 风险提示： 1. 钢铁行业需求出现超预期波动。   
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1396  1760  1618  1722  

增长率(％) 0% 26% -8% 6% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 128.5  135.9  148.5  160.2  

增长率(％) 0% 6% 9% 8% 

每股收益(元) 0.32  0.34  0.37  0.40  

净资产收益率（％） 8.5% 8.4% 8.5% 8.5% 

每股经营现金流（元） 0.00    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1396  1760  1618  1722   货币资金 501  273  311  352  

营业成本 1068  1397  1255  1333   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 329  363  363  389   应收账款 522  658  605  643  

％营业收入 23.5% 20.6% 22.4% 22.6%  存货 132  173  155  165  

营业税金及附加 7  9  8  9   预付账款 27  36  32  34  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 7  9  9  9  

销售费用 65  82  76  80   流动资产合计 1210  1174  1135  1228  

％营业收入 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 83  104  96  102   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%  长期股权投资 24  24  24  24  

财务费用 -7  -1  -1  -1   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.5% -0.1% -0.1% -0.1%  固定资产合计 228  416  587  646  

资产减值损失 25  0  0  0   无形资产 70  66  63  60  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 13  0  0  0  

营业利润 156  168  184  198   其他非流动资产 65  65  65  65  

％营业收入 11.2% 9.6% 11.4% 11.5%  资产总计 1609  1745  1873  2022  

营业外收支 12  0  0  0   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 168  168  184  198   应付款项 34  44  40  42  

％营业收入 12.0% 9.6% 11.4% 11.5%  预收账款 5  6  5  6  

所得税费用 32  25  28  30   应付职工薪酬 7  9  8  8  

净利润 136  143  156  169   应交税费 11  9  10  11  

归属于母公司所有者的净

利润 
128.5  135.9  148.5  160.2   其他流动负债 3  4  4  4  

 流动负债合计 59  72  66  71  

少数股东损益 7  7  8  8   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.32  0.34  0.37  0.40   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 27  27  27  27  

经营活动现金流净额 212  8  275  181   负债合计 86  100  94  98  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1509  1624  1751  1887  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 14  21  29  38  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1523  1646  1780  1924  

固定资产投资 -116  -218  -216  -117   负债及股东权益 1609  1745  1873  2022  

其他 -24  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -140  -218  -216  -117    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.32  0.34  0.37  0.40  

股权融资 645  0  0  0   BVPS 3.77  4.06  4.38  4.72  

银行贷款增加（减少） -305  0  0  0   PE 41.60  39.33  35.99  33.36  

筹资成本 37  -19  -21  -23   PEG 5.45  5.15  4.71  4.37  

其他 -79  0  0  0   PB 3.54  3.29  3.05  2.83  

筹资活动现金流净额 298  -19  -21  -23   EV/EBITDA 58.88  52.06  44.92  39.91  

现金净流量 371  -228  38  41    ROE 8.5% 8.4% 8.5% 8.5% 
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