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 新疆最大的路桥施工企业

——北新路桥(002307)申购策略报告 
 

 北新路桥确定发行价为8.58元/股，按照发行后总股本与

2008年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净

利润计算的市盈率为40.11倍。本次发行4750万股，上网发行3800

万股,申购代码:002307,发行日期:2009-11-03,中签率公告

日:2009-11-05,申购资金解冻日:2009-11-06。 

公司是新疆最大的路桥施工企业之一，实力最强的大型公路

工程施工企业之一，拥有国家公路工程施工总承包一级资质，公

路路面工程专业承包一级资质，公路路基工程专业承包一级，主

营高等级道路工程、桥梁工程及水利工程的施工。截至2008年12

月31日，公司在国内已完成了90多项公路工程施工，同时利用自

身优势积极开拓中亚、南亚、非洲等地区的境外公路工程建设市

场，参与世界公路工程建设市场的竞争。与国际知名的筑路机械

设备制造企业戴纳派克压实摊铺设备有限公司签订了合作协议，

将为公司超常规发展插上腾飞的翅膀。 

  报告期公司营业收入保持了较快增长，报告期分别比上年同

期增长39.61%、67.34%、31.67%和32.40。营业利润、利润总额、

净利润也保持了较高的增长速度，2006年营业利润较上年增长

76.82%，利润总额较上年增长103.36%，净利润增长68.85%；2007

年营业利润较上年增长66.73%，利润总额较上年增长55.96%，净

利润较上年增长60.26%。2008年营业利润较上年增长4.11%，主要

原因是2007年下半年至2008年上半年原材料价格上涨幅度较大，

成本对原材料的价格有一定的滞后反映。随着2008年下半年原材

料价格下降，将在一定程度上增加公司未来两年的盈利空间。公

司近三年主要财务指标如下： 
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图表 1 北新路桥最近三年及一期主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

根据公司第三届董事会第四次会议及2007年度第五次临时股

东大会的批准，公司本次拟公开发行4,750万股A股，发行募集资

金扣除发行费用后，将按轻重缓急顺序投资于以下项目：购置施

工机械设备项目，补充公路工程施工业务运营资金项目。购置施

工机械设备项目已于2007年12月3日取得了建工师发改委的企业

投资项目备案证明，项目备案证号为师发改（投资）备[2007]001

号。2008年1月10日，兵团环境保护局出具了兵环发[2008]8号文

予以批复，认定上述两个项目对环境无影响，符合环保要求。募

集资金最终金额根据询价结果和实际发行股数确定，实际募集资

金数额如果低于计划金额，公司将用自有资金或通过银行借款解

决。截至2009年6月30日，公司在银行的授信额度为22.05亿元。

募集资金到位后，公司的资产负债率预计将降至60%左右，可以利

用的银行信贷额度将增加；同时公司的盈利能力增强，税后利润

增加，因此公司可以利用银行借款和自有资金解决项目所需资金

的缺口。若实际募集资金数额超过上述资金需求，将用于补充公

司流动资金。 

根据公司公告，北新路桥08年摊薄EPS为0.22元,预计公司

2009每股收益分别为0.26元。目前建筑施工行业上市公司08年的

整体市盈率39.5倍，09年的整体动态市盈率22.45倍。考虑到公司
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较好的成长性，我们认为公司合理估值区间为9.45-9.51元，离发

行价有10.1%-10.9%的空间。 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 预测 PE2009 PB2009Q3 2008 销售毛利率 ROE(2008 加权) 2008PE 

中工国际 20.9592 3.6488 11.8286 14.96 26.7623

宏润建设 17.4286 3.8725 14.2076 23.17 21.5837

四川路桥 90.794 2.4521 11.8989 1.526 159.0796

葛洲坝 17.0888 3.8403 15.9227 16.867 26.4568

上海建工 28.8905 2.6989 5.3534 8.16 35.4861

路桥建设 34.1337 2.4097 8.4351 5.83 44.5469

浦东建设 27.3853 2.0703 8.3342 7.65 39.891 

中铁二局 25.1592 4.6384 8.5841 12.11 39.7022

新疆城建 38.5906 2.7237 21.0049 4.55 90.4478

海油工程 22.1971 4.1855 19.446 25.81 30.7404

隧道股份 24.561 2.5901 8.6576 9.65 33.91 

中国铁建 18.414 2.1346 9.9644 10.07 29.4908

中国中铁 19.3736 2.0332 10.4944 1.98 112.4981

中国建筑 28.5893 2.1088 11.3306 19.48 52.122 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过30,000股。有利于

资金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发

行规模和网上申购中签率测算，再考虑到湘鄂情与北新路桥同日

发行照成资金上的冲突，预计北新路桥的网上申购中签率为0.11%

左右。在目前流动性充裕的背景下，小盘股上市首日市场炒作可

能带来超额收益，建议投资者参与申购。我们对两只新股并无明

显偏好，投资者可根据自身的资金量与新股发行规模匹配进行分

仓申购或是集中申购其中一只。 
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 、 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 

 

免责声明: 

本研究报告由广发华福证券有限责任公司研发中心撰写，研究报告中所引用信息均来自公开资料，我

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，也不保证分析师作出的

任何建议不会发生任何变更。本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。投资者据此投资产

生的盈亏后果我司不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为广发华福证券有限责任公司研发中心所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为广发华福证券有限责任公司研发中心。且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。广发华福证券有限责任公司保留对任何侵权行为和有悖报告

原意的引用行为进行追究的权利。  
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