
 

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 

业绩符合预期，等待行业拐点 
——厚普股份（300471）2016年中报点评 

  2016 年 08月 17日 

 推荐/首次  

 厚普股份 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： 

公司发布 2016 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 4.60 亿元，同比增长 5.21%；归属于上市公

司股东的净利润 5926.6 万元，同比下降 10.65%；归属于上市股东的扣除非经常性损益的净利润 4300.9 万

元，同比下降 32.11%。 

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） 316.21 157.95 279.56 275.45 400.23 163.61 296.72 

增长率（%） - 5.21% 20.70% 6.09% 26.57% 3.58% 6.14% 

毛利率（%） 46.99% 46.40% 43.93% 44.28% 40.48% 40.89% 43.95% 

期间费用率（%） 23.44% 24.37% 25.87% 21.09% 26.79% 40.66% 24.63% 

营业利润率（%） 23.44% 20.03% 15.78% 20.42% 12.29% -1.34% 14.76% 

净利润（百万元） 73.08 26.69 39.64 57.35 52.89 7.18 52.02 

增长率（%） - -19.17% 58.03% 18.47% -27.64% -73.10% 31.22% 

每股盈利（季度，元） 1.30 0.47 0.56 0.78 0.36 0.05 0.35 

资产负债率（%） 61.54% 60.68% 34.80% 30.64% 37.58% 33.45% 32.30% 

净资产收益率（%） 12.63% 4.67% 2.99% 3.69% 3.60% 0.48% 3.50% 

总资产收益率（%） 4.86% 1.84% 1.95% 2.56% 2.25% 0.32% 2.37%   

观点： 

 收入小幅增长，主业仍存压力。公司上半年实现营业收入4.60亿元，同比增长5.21%，归属上市公司股

东的净利润5926.6万元，同比下降10.65%。报告期内，公司主营业务中LNG/CNG加气站设备的销售额

增长缓慢，其中LNG加气站成套设备产品占主营产品的销售收入比重为79.21%，毛利率同比下降了3.31

个百分点，为37.11%，盈利能力有所下降。公司业绩的压力主要来自于宏观经济增速放缓导致的下游天

然气汽车及相应加气装备的需求放缓。除此之外，2014年后半年至今，国际油价的大幅度下跌，国内成

品油价相应下行，致使油气价差大幅度缩小，车用天然气装备的经济性大大降低。同期内，电动汽车的
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快速发展对车用天然气形成了剧烈冲击，影响了运营商对天然气加气站的建设投资积极性。由于国际原

油价格短期内难有较大回升，公司主营业务的压力也将持续存在。公司2015年实施股权激励计划，相应

费用分摊到报告期内造成管理费用同比增加41.32%。扣除该部分费用影响，公司上半年净利润约为8600

万元，同比增加29.66%。公司在外部环境不利的情况下，业绩的仍然保持稳定，彰显出公司良好的运营

能力。 
 
图  1: 公司 2012-2016 年各产品收入  图  2: 公司 2012-2016 年各产品毛利率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 战略转型为综合的清洁能源设备服务商。目前我国天然气一次能源使用占比不到6%，根据国家《能源发

展战略行动计划》中低碳战略目标，到2020年我国的天然气一次能源占比将达10%-15%，天然气消费市

场存在近一倍提升空间，其中非居民用气将成为主要部分，同时2015年国家发改委下调天然气价格，天

然气消费的经济性有望重现。公司持续看好天然气产业，战略定位为天然气行业工程设备综合服务商，

基于天然气加气站产品，目标涵盖清洁能源相关的工程设备与服务。报告期内公司延续清洁能源领域产

品的生产与研发，特别加强了对船用LNG的产品研发。公司通过收购科瑞尔公司、宏达公司、重庆欣雨

公司及合资设立湖南厚普公司，在天然气产业链进行战略布局，初步形成了清洁能源应用的高端装备集

成板块和清洁能源装备关键部件研发制造板块。 
 
图  3: 中国能源消费占比  图  4: 中国天然气消费量统计 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 



 

东兴证券财报点评 
厚普股份（300471）：业绩符合预期，等待行业拐点 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 布局充电桩、氢能源、物联网。除去天然气产业，公司寻求其他能源技术应用的研发。公司目前已完成

直流一体式充电桩等6款电动车蓄能充电产品的研发，相关资质和产品已投入市场。公司2015年对氢能

充能装臵的研发取得阶段性成果，研发样机已完成现场测试。未来公司目标进一步拓展新能源汽车的充

能装臵领域的业务。公司依托RFID、无线数据通信等技术积累，在物联网领域取得多项成果，包括智能

安防平台、智能工业控制平台、基于DRM、PLM系统的站点运营维护服务板块等，有效提高了企业的运

营管理水平。 

 

结论： 

公司在天然气加注站领域市场占有率超过 40%，通过收购与投资设立子公司，公司目标打造成为清洁能源

应用领域整体解决方案的服务商，将进一步维持在行业的龙头地位。公司在近年来天然气行业景气度下行的

大背景下，仍然维持良好的营收状况，彰显出较好的运营能力。未来天然气行业整体有确定性增长，随着行

业拐点的到来，公司的营收和盈利有望迎来大幅度增长。同时，公司布局的充电桩和氢能充能装臵相关产品，

意图进军新能源汽车领域。短期内暂时无法贡献业绩，未来将受益于电动车和燃料电池车的产业爆发。我们

预计公司 2016-2018 年实现营业收入分别为 12.05、14.51 和 17.91 亿元，归属上市公司股东的净利润分别

为 1.80、2.42、2.99 亿元，EPS 分别为 1.22、1.64、2.03 元，对应 PE 分别为 36.62X、27.27X、22.03X。

首次覆盖，给予“推荐”评级，6 个月目标价 52.46 元。
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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 1224 1912 1903 2169 2509 营业收入 958 1113 1205 1451 1795 

货币资金 334 1062 1089 1166 1205 营业成本 534 633 696 813 996 

应收账款 260 399 380 477 639 营业税金及附加 8 11 12 15 18 

其他应收款 11 18 19 23 29 营业费用 95 98 104 123 158 

预付款项 24 30 30 30 30 管理费用 124 180 227 264 321 

存货 560 340 381 468 600 财务费用 1 -2 -22 -23 -24 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 11.33 12.90 2.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 280 442 605 576 542 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 3 4 68 68 68 投资净收益 0.17 0.79 -1.00 0.00 0.00 

固定资产 137.08 138.18 140.01 212.85 279.68 营业利润 184 181 186 258 326 

无形资产 27 26 25 24 22 营业外收入 25.49 24.85 25.00 25.00 25.00 

其他非流动资产 1 1 0 0 0 营业外支出 0.29 0.17 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1504 2354 2507 2745 3051 利润总额 210 206 211 283 351 

流动负债合计 897 859 618 657 717 所得税 30 29 31 41 51 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 180 177 180 242 300 

应付账款 134 176 191 230 289 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 678 427 427 427 427 归属母公司净利润 180 177 180 242 300 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 222 218 181 264 337 

非流动负债合计 28 26 104 104 104 EPS（元） 3.18 1.19 1.22 1.64 2.03 

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 926 885 722 761 821 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 14.38% 16.25% 8.27% 20.38% 23.73% 

实收资本（或股本） 56 148 148 148 148 营业利润增长 18.10% -1.74% 2.67% 38.90% 26.08% 

资本公积 78 902 902 902 902 归属于母公司净利润

增长 

2.21% 34.29% 2.21% 34.29% 23.78% 

未分配利润 399 527 630 768 939 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

579 1470 1785 1984 2230 毛利率(%) 44.20% 43.13% 42.28% 43.94% 44.53% 

负债和所有者权

益 

1504 2354 2507 2745 3051 净利率(%) 18.75% 15.86% 14.97% 16.70% 16.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.94% 7.50% 7.20% 8.83% 9.83% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 31.04% 12.01% 10.11% 12.22% 13.45% 

经营活动现金流 136 64 -27 98 69 偿债能力      

净利润 180 177 180 242 300 资产负债率(%) 62% 38% 29% 28% ` 

折旧摊销 35.78 38.42 0.00 28.49 34.49 流动比率 1.36 2.23 3.08 3.30 3.50 

财务费用 1 -2 -22 -23 -24 速动比率 0.74 1.83 2.46 2.59 2.66 

应收账款减少 0 0 20 -97 -162 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.66 0.58 0.50 0.55 0.62 

投资活动现金流 -77 -184 -182 0 0 应收账款周转率 4 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.83 7.19 6.58 6.91 6.92 

长期股权投资减少 0 0 -64 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 1 -1 0 0 每股收益(最新摊薄) 3.18 1.19 1.22 1.64 2.03 

筹资活动现金流 -28 850 261 -21 -30 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.54 4.93 0.36 0.52 0.26 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

10.26 9.93 12.07 13.41 15.07 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 92 0 0 0 P/E 14.04 32.62 36.62 27.27 22.03 

资本公积增加 -3 824 0 0 0 P/B 4.35 4.50 3.70 3.33 2.96 

现金净增加额 31 730 53 77 39 EV/EBITDA 9.86 25.44 30.53 20.60 16.05  
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） 

957.59 1,113.20 1,205.28 1,450.92 1,795.24 增长率（%） 14.38% 16.25% 8.27% 20.38% 23.73% 净利润（百

万元） 

179.59 176.57 180.46 242.34 299.98 增长率（%） 21.54% -1.69% 2.21% 34.29% 23.78% 净资产收

益率（%） 

31.04% 12.01% 10.11% 12.22% 13.45% 每股收益

(元) 

3.18 1.37 1.22 1.64 2.03 PE 14.04 32.62 36.62 27.27 22.03 PB 4.35 4.50 3.70 3.33 2.96 
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