
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

受经济寒流冲击，伴清洁能源起飞 
——中泰股份（300435）半年报点评 

  2016 年 08 月 09 日 

 推荐/首次  

 中泰股份 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

任天辉  联系人  

 rentianhui1989@hotmail.com    010-66554037  

叶盛  联系人  

 yesheng@dxzq.net.cn    010-66554022  

陈皓  联系人  

 chenhao_@dxzq.net.cn    010-66555446  
 

事件： 

公司报告期内营业收入 1.34 亿元，归属上市公司股东净利润 2888.24 万元，扣非后归属上市公司净利润

2412.07 万元，同比下降 28.29%、14.17%、18.49%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 147.55 80.02 105.96 117.56 158.92 88.15 45.22 

增长率（%） - 11.84% 1.73% 7.35% 7.71% 10.17% -57.33% 

毛利率（%） 37.31% 41.00% 30.02% 27.98% 40.69% 38.03% 31.17% 

期间费用率（%） 10.90% 14.41% 12.46% 8.09% 9.59% 14.26% 25.91% 

营业利润率（%） 18.39% 23.10% 16.47% 16.36% 26.52% 23.38% 28.92% 

净利润（百万元） 28.80 15.60 18.05 19.79 38.93 17.71 11.17 

增长率（%） - 48.53% -06.42% -07.25% 35.16% 13.53% -38.12% 

每股盈利（季度，元） 0.48 0.20 0.23 0.24 0.48 0.22 0.05 

资产负债率（%） 57.30% 46.74% 39.25% 32.82% 30.94% 33.94% 34.36% 

净资产收益率（%） 9.69% 2.72% 3.11% 3.09% 6.08% 2.68% 1.71% 

总资产收益率（%） 4.14% 1.45% 1.89% 2.08% 4.20% 1.77% 1.12%   

观点： 

宏观环境低迷，成套装置收入成拉低业绩主因。公司主营深冷工艺技术设备，产品主要应用于煤化工、石油

化工和天然气等行业。报告期内，公司实现营业收入1.34亿元，同比下降28.29%。主营业务中，板翘式换

热器营业收入同比增长30.13%，毛利率增长1.94%；冷箱营业收入同比增长45.07%，毛利率下降13.18%%；

成套装置营业收入同比大幅下降84.91%，毛利率下降8.5%。我们认为，公司业绩下降的主要原因为下游企

业固定资产投资中设备投资大约占到投资总额的60%-80%，受宏观环境低迷影响，企业投资和采购意愿下

降，公司成套装置在手订单受到冲击拉低总体业绩。板翘式换热器作为公司拳头产品，设计及生产标准已达
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国际先进水平，在绕管式换热器的研发和国内在LNG运输船舶BOG再液化技术研发及设备制造领域已取得

技术突破。公司不断通过市场现有订单中争取更大份额，产品已出口至23个国家，出口毛利率目前高于国内

20%。我们认为伴随公司对主营产品精益求精的研发追求和海内外客户的不断拓展，凭借技术过硬和优秀项

目管理能力，业绩复苏指日可待。 

 

调整业务重点，拥抱清洁能源行业。公司凭借深冷技术优势对天然气产业链进行优化，主营业务将向清洁能

源行业倾斜。作为优质的清洁能源，天然气近年来在全球范围内被大力推广。我国顺应全球潮流，于2014

年发布《中国能源行动计划2014－2020》提出“十三五”期间我国一次能源消费中天然气的比例将在2020

年提高到10%以上。当前我国天然气消费量保持上升趋势，但与发达国家仍存在较大差距，将在未来具有巨

大的发展空间。另外，作为新兴清洁能源的氢能源被全球所重视，深冷技术是目前以煤、石油、天然气等化

石原料为原材料大规模提取氢气体的主要方法，公司将顺应氢能发展趋势，布局业务增长点，在未来有望借

助清洁能源行业发展带来业绩提升。 

优化产品全流程管理，内外战略打造强大竞争优势。公司未来将维持每年 3%的研发投入继续深耕主营业务

技术，优化产品生产过程。由于报告期内应收账款回收问题对经营产生一定程度影响，公司将加强项目管理

和收款条件的风险控制，提高客户服务并将现有经营模式升级为“设备制造+投资运营”，逐步开展自主投资

业务。另外立足于公司长期发展战略，公司仍在积极寻求外延并购机会，未来有望通过收购兼并符合企业发

展战略的标的打造更为强大竞争优势。 

结论： 

中泰股份作为科研技术雄厚的深冷技术工艺设备及解决方案提供商，报告期内其业绩由于宏观经济萎靡拉低

业绩收入。但我们认为经济周期影响下，公司凭借强大技术优势和经营模式升级，业绩复苏可期。另外公司

利用深冷技术储备积极布局清洁能源行业，有望顺应能源趋势形成新的业绩增长点。综上，我们认为公司业

绩发展可持续性强。预计公司2016年-2018年的营业收入分别为5.94亿元、7.07亿元和7.75亿元，归属于上市

公司股东净利润分别为0.95亿元、1.11亿元和1.20亿元，每股收益分别为0.39元、0.45元和0.49元，对应PE

分别为51.79X、44.27X、40.72X。首次覆盖给予“推荐”评级，给予6个月目标价21元。 

 

风险提示：天然气价格保持高位，，市场竞争加剧 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 556  789  1056  1040  1034  营业收入 433  462  594  707  775  

货币资金 190  233  478  379  320  营业成本 270  300  426  507  555  

应收账款 142  237  195  233  255  营业税金及附加 3  4  6  7  8  

其他应收款 7  7  9  11  12  营业费用 10  8  18  21  23  

预付款项 54  35  39  44  50  管理费用 37  42  52  62  68  

存货 130  111  140  167  182  财务费用 5  -1  0  0  0  

其他流动资产 0  130  130  130  130  资产减值损失 18.39  14.26  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 141  139  152  184  238  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.12  3.13  0.00  0.00  0.00  

固定资产 99.90  83.06  81.91  35.04  42.37  营业利润 90  97  91  110  121  

无形资产 35  34  30  27  24  营业外收入 4.53  11.49  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.94  0.65  0.00  0.00  0.00  

资产总计 696  928  1208  1225  1272  利润总额 94  108  111  130  141  

流动负债合计 393  242  243  265  278  所得税 14  16  17  20  21  

短期借款 75  25  0  0  0  净利润 80  92  95  111  120  

应付账款 59  90  70  83  91  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 220  80  80  80  80  归属母公司净利润 80  92  95  111  120  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 139  140  110  145  168  

非流动负债合计 6  45  39  39  39  EPS（元） 1.33  1.23  0.39  0.45  0.49  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 399  287  282  304  317  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 14.00% 6.86% 28.35% 19.14% 9.64% 

实收资本（或股本） 60  82  245  245  245  营业利润增长 17.33% 7.77% -6.27% 20.72% 10.30% 

资本公积 42  321  350  350  350  归属于母公司净利润

增长 

20.83% 15.56% 2.34% 17.00% 8.72% 

未分配利润 174  246  293  348  409  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

297  641  926  921  955  毛利率(%) 37.53% 35.07% 28.17% 28.37% 28.46% 

负债和所有者权益 696  928  1208  1225  1272  净利率(%) 18.47% 19.97% 15.93% 15.64% 15.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.48% 11.48% 9.96% 7.83% 9.03% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 26.88% 14.42% 10.21% 12.01% 12.59% 

经营活动现金流 134  -61  117  84  128  偿债能力      

净利润 80  92  95  111  120  资产负债率(%) 57% 31% 23% 25% 25% 

折旧摊销 43.87  43.74  0.00  34.66  46.70  流动比率  1.41   3.26   4.35   3.93   3.72  

财务费用 5  -1  0  0  0  速动比率  1.08   2.80   3.77   3.30   3.06  

应收账款减少 0  0  42  -37  -22  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.72  0.57  0.56  0.58  0.62  

投资活动现金流 -4  -134  -50  -150  -150  应收账款周转率 3  2  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.18  6.20  7.39  9.22  8.89  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 1  3  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.33  1.23  0.39  0.45  0.49  

筹资活动现金流 -67  241  178  -33  -36  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.05  0.57  1.00  -0.40  -0.24  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.96  7.85  3.78  3.76  3.90  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  22  163  0  0  P/E 15.04  16.26  51.79  44.27  40.72  

资本公积增加 0  279  29  0  0  P/B 4.04  2.55  5.29  5.32  5.12  

现金净增加额 63  47  245  -99  -58  EV/EBITDA 7.82  10.16  144.43  31.20  27.21   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,821.28 3,270.31 3,689.00 4,067.00 4,689.00 增长率（%） 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 净利润（百

万元） 

404.62 490.28 579.11 625.02 724.68 增长率（%） 45.91% 21.17% 18.12% 7.93% 15.95% 净资产收

益率（%） 

19.85% 20.89% 19.32% 18.64% 19.31% 每股收益

(元) 

0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 PE 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 PB 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


