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银河证券：铁路与城轨投资存在提速可能性 关注概念股

银河证券指出，2019年以来，多个城市轨道规划项目继续获批。而专项债政策有望
助力基建投资回升，城轨投资具备资金保障。在“稳增长”的目标之下，城轨投资
有望加速增长。2019年7月30日中央政治局会议指出，当前我国经济发展面临新的
风险挑战，国内经济下行压力加大。在坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段的
目标下，预计制造业投资与基建投资有望成为“稳增长”的主要动能。轨道投资作
为重大项目，在项目审批加快，融资渠道打开的背景下，存在发力的可能性，有望
进入快速增长阶段。认为，铁路与城轨投资存在提速可能性，板块风险偏好有望得
到提升。推荐整车龙头中国中车，建议关注轨交控制系统公司中国通号等。

高盟新材:一季度业绩超预期,2019有望持续高增长

高盟新材 300200

研究机构：西南证券 分析师：杨林,黄景文 撰写日期：2019-04-10

事件:公司发布2019年第一季度业绩预告,预计实现归母净利润4000-4600万元,同比
增长84%-111%。

原材料价格处于下降趋势,公司盈利能力回升。公司胶粘剂产品生产原材料主要包括
二乙二醇、乙酸乙酯、间苯二甲酸、己二酸、多异氰酸酯等,上述五类材料合计占公
司聚氨酯胶黏剂产品的生产成本50%以上。自2018以来,这五类原材料的价格在逐
渐下降。间苯二甲酸、乙酸乙酯、己二酸、聚合MDI、二乙二醇2019年第一季度的
价格较上年同期同比下降47.1%、19.3%、36.1%、42.2%、26.7%。因此由于上游
原材料的价格下跌,公司一季度聚氨酯胶粘剂业务毛利率水平得以提升,同时公司产
品结构调整、财务费用减少,以及公司资产质量和管理改善等,都是公司净利润大幅
增长的重要原因。
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2018年业绩持续高增长。业绩快报显示,公司2018年实现营业收入10.2亿元,同比增
长18.9%,实现归母净利润0.83亿元,同比增长91.2%,报告期内,武汉华森塑胶良好的
盈利能力为公司净利润的提升起到带动作用,预计盈利继续超过业绩承诺,我们判断
武汉华森塑胶业绩2019年有望持续高增长。此外,公司2019年初公告,拟以自有资金
不超过1,998万元受让南大光电持有的北京科华微电子材料有限公司3.67%的股权
。公司目前电子胶项目正处于孵化期,根据公司发展战略及业务布局,公司通过参股
电子化学品领域公司,后期双方将合作开发电子化学品领域,双方在技术、业务和市
场方面相互协同,对公司进一步拓展电子化学品领域市场具有积极作用,符合公司对
电子化学品领域战略布局,同时公司未来有望加大此领域的投资。

盈利预测与评级。我们预计2018-2020年EPS分别为0.31元、0.49元、0.59元,对应
PE分别29X、19X、15X,维持“增持”评级。

风险提示:原材料如MDI的价格上涨或不及预期,市场竞争与产品迭代的可能,同时华
森塑胶经营状况不及预期导致商誉减值的风险。

大秦铁路:春季大修4月日均运量109万吨,运输状况逐步恢复

大秦铁路 601006

研究机构：申万宏源 分析师：闫海 撰写日期：2019-05-10

新闻/公告。公司公布19年4月份生产数据,4月份公司核心资产大秦线完成货物运输
量3284万吨,同比增加1.96%,日均运量109.47万吨,日均开行重车75.1列,日均开行2
万吨重列55.8列。前4月份,大秦线累计完成货物运量1.43亿吨,同比减少2.46%。

4月春季集中修,且遇张家口供电故障,运量仍同比上行。4月5日-30日大秦线春季大
修,每天3个小时左右停止发车集中维护,大修期间每天影响运量20-30万吨。此外4月
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9号傍晚大秦线张家口供电站发生供电故障,此后张家口供电站抢修期间,跨区供电,受
功率限制运输量进一步受限。但得益于运输高需求以及成熟的运输调度,4月在日均
运量仍达109.47万吨,较去年同期提升1.96%,运输状况逐步恢复。

煤源结构调整及“公转铁”带来运输需求旺盛,运量逐步追及去年,下半年有望超越
。自2018年以来,得益于煤源地向“三西”地区集中、“公转铁”以及运费优势,大
秦线煤炭运输需求逐步脱离下游煤炭周期,高位维 稳。19Q1受矿难突发事件影响,运
量较18Q1有所减少,但随运输环境恢复,4月份开始运量逐步追及去年。从秦皇岛港
及曹妃甸港铁路调入量看,春季集中修结束后,5月份大秦线运量持续维持在130万吨
以上,5月份全月看日均运量有望接近135万吨,总运量有望较去年同比增加100-150
万吨。此外2018年7/8月份受台风及水害影响,日均运量仅125万吨、121万吨,相对
峰值运量仍有空间,在此基础上2019年下半年运量有望超越去年同期值。

利润端有望维 稳缓增,关注子公司上量。公司当前持有唐港公司19.73%股权、太兴
铁路74.4%股权、侯禹公司92.5%股权,随着线路持续上量,侯禹公司、太兴铁路及唐
港公司有望继续为公司贡献大幅利润增量,释放成本端压力,在大秦线运量高位维
稳的基础上,公司利润端有望维 稳缓增。

维持盈利预测,维持“买入”评级。维持此前盈利预测,预计2019-2021年归母净利
润分别146.76亿元、149.13亿元、152.49亿元。长看19/20年,大秦铁路将维持绩
稳健高股息防守、投资情绪转换估值修复两个投资线条,具有长期持有配置价值,维
持“买入”评级。

风险提示:经济下滑,带来煤炭运输业务不及预期。

隧道股份:营收增速回暖延续,深度受益长三角一体化

隧道股份 600820
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研究机构：光大证券 分析师：孙伟风 撰写日期：2019-05-05

事件:隧道股份发布2019年一季报。1Q19公司营收66.7亿元,YoY+13.6%;归母净利
4.2亿元,YoY+7.3%。

营收增速持续回暖,盈利能力基本稳定:公司2Q18-1Q19营收增速、毛利率分别为22
.4%/17.8%/19.4%/13.6%,12.9%/13.0%/12.2%/12.6%,分别同比变动+16.5/-10.
0/+16.5/+2.6pcts、-0.6/+2.2/-0.2/+0.1pcts;受益于充足在手订单及订单推进顺
利,营收增速连续两季度回暖,毛利率基本稳定。随着基建投资边际改善,长三角一体
化战略推进进程加快,我们判断营收将保持稳健增长,存在超预期可能。1Q19公司管
理费用率同比提升0.7pct至3.8%,推测或源于18年业绩增量计划达标提取奖励,带动
期间费用率同比提升0.6pct至8.1%,拖累归母净利率同比下降0.4pct至6.2%,判断未
来归母净利率仍有提升空间。

在手订单相对充足,判断新签订单将逐渐回暖:公司1Q19新签订单120.5亿,YoY+9.2
%,其中施工业务订单占比93.4%,2Q18-1Q19新签订单合计599.1亿,为18年全年营
收之1.6倍,在手订单相对充足,业绩具有较强保障。2Q18-1Q19施工业务新签订单
额YoY分别为-14.8%/+36.2%/-37.4%/9.5%,增速同比变动分别为-60.8/-43.5/-60
.7/-25.8pcts,订单增速下滑趋势边际改善。分行业看,1Q19轨交/市政/道路/房建新
签订单额YoY分别为-34.2%/146.3%/-51.6%/101.8%,市政/房建新签订单延续高增
长,随着发改委轨交项目审批节奏恢复,长三角一体化战略地位提升,我们判断轨交/道
路新签订单增速将回暖,市政/房建将稳健增长。

业绩增量计划提振管理层积极性,上调至“买入”评级:公司2018年业绩超过业绩增
量计划要求,管理层为主的激励对象将获较大金额激励,业绩增量计划深度绑定管理
层与公司利益,有助于激发公司活力。作为国内隧道施工龙头、华东轨交龙头之一,
公司将受益于轨交行业景气度回升、长三角一体化持续推进,考虑到1Q19新签订单
增速下滑趋势边际改善,我们上调公司19-21年归母净利预测至21.7/24.0/26.7亿(前
值21.5/23.6/26.3亿),当前股价对应PE分别为9.9/9.0/8.1倍,参考可比公司19年PE均
值12.0倍,上调公司目标价至8.28元,上调至“买入”评级。

风险提示:基建投资不及预期;轨交项目批复不及预期;原材料价格大幅上涨;应收账款
风险。
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