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收购中机电力，天沃科技再起航 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.095 0.021 -0.072 0.508 0.593 

每股净资产(元) 3.91 3.89 3.84 4.33 4.92 

每股经营性现金流(元) -0.30 0.18 1.21 -0.16 0.97 

市盈率(倍) 78.12 585.28 -108.72 15.45 13.22 

行业优化市盈率(倍) 38.70 60.78 62.96 62.96 62.96 

净利润增长率(%) -44.09% -78.06% N/A N/A 16.87% 

净资产收益率(%) 2.43% 0.54% -1.88% 11.71% 12.07% 

总股本(百万股) 739.71 739.71 739.71 739.71 739.71 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 中机电力行业地位居前，收购价款分期实施保障投资安全。中机电力为行业

TOP5 的电力勘察设计单位，覆盖火电及新能源的发电、输变电领域，并具

备拓展国际业务实力。公司拟现金收购其 80%股权总对价 28.96 亿元，对应

8.71 倍 PE 低于可比上市公司收购市盈率约 50%。收购款项分五期按承诺业

绩实现情况支付，可较好保障投资安全；中机电力承诺 17-19 年扣非净利润

不低于 3.76/4.15/4.56 亿元。 

 并购整合双方业务与资质，协同打造综合性服务商。天沃科技优势在于装备

制造能力，并具备石化化工行业甲级资质；中机电力具有丰富的 EPC 项目

经验，具备电力工程领域甲级资质。两家公司整合可在多方面产生协同效

应：（1）天沃制造能力+中机项目经验，提升工程效率；（2）双方市场渠道

和技术融合，打造综合性服务商；（3）化工甲级资质+电力甲级资质，具备

申请综合甲级资质的条件，提升承揽大型综合工程项目的能力。此外，中机

国能具备极强的输变电业务能力，在国内外均有布局，利用双方海外影响力

及国家一带一路战略布局，积极进行海外业务拓展。 

 设立船海技术研究院，军工布局逐步完善。公司近期拟出资 450 万元与红旗

船厂、海越同舟共同投资设立江苏船海防务应急工程技术研究院有限公司。

北京海越同舟拥有强大的高性能船舶、高端海工装备的技术研发能力和项目

渠道，能够为天沃科技、红旗船厂的军品研发、生产、销售，提供强大的技

术支持。研究院设立后，天沃科技基本完成了“资质+研究+设计+制造+渠

道”的军工海工布局。 

 主业迎来回暖，外延并购持续。今年 8 月，国务院办公厅引发《关于石化产

业调结构促转型增效益的指导意见》，指出在中西部符合资源环境条件的地

区，结合大型煤炭基地开发，按照环境准入条件要求，有序发展现代煤化工

产业。公司清洁能源总包业务依托 T-SEC 煤炭高效清洁利用技术，具备较

强市场竞争力，主业有望迎来回暖。今年 4 月公司引入中植集团战略投资

者，进一步增强公司资本市场实力，未来将继续通过海内外并购，进一步增

强公司实力。 

盈利预测 

 我们预测 2016-2018 年公司营业收入 22.5/89.3/103 亿元，分别同比增长

14.3%/297%/15.4%；归母净利润 -53/375/439 百万元；EPS 分别为 -
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0.072/0.51/0.59 元，对应 PE 分别为-109/15/13 倍。 

投资建议 

 我们认为公司收购中机电力，工程总包实力将大为增强，未来可成长为国际

一流的电力工程、新能源与清洁能源综合服务商；煤化工项目进展有转暖迹

象，公司主业将迎回升；新设船海研究院，军工领域布局逐步完善；外延拓

展有望持续进行。我们维持公司“买入”评级，6-12 个月目标价 10-12 元。 

风险 
 本次收购方案的审查风险；煤化工行业需求继续下滑的风险； 
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1、收购中机电力，天沃科技再起航 

1.1、中机电力在电力工程 EPC 领域居于行业前列 

 中机电力主要从事电力工程 EPC 业务和工程设计及相关服务。中机国能电
力工程有限公司（中机电力）属于电力工程勘察设计行业，公司拥有电力
行业工程设计资质甲级证书、工程咨询资质甲级证书、工程勘察资质甲级
证书等资质，在业内具有较高的市场地位和品牌知名度。 

图表 1：中机电力拥有电力工程勘察设计行业多项甲级资质 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 行业地位排名前五，覆盖火电及新能源发电、输变电等领域，具备拓展国
际业务实力。根据中国勘察设计协会数据，2016 年在协会统计的约 160 家
企业中，中机电力工程总承包完成合同额位居第 20 位；在以电力工程总承
包为主要业务的企业中，中机电力位居行业前 5 名。中机国电技术实力仅
次于电力设计六大院，以市场份额计算，中机电力位列中电工程、中能建、
中电建之后最大的电力工程勘察设计公司，承担着全国大机组、大容量、
高电压等级的发电以及输变电工程设计任务。 

图表 2：中机电力行业地位排名居前（单位：亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 中机电力从事的电力工程 EPC 业务和工程设计适用于企业自备电厂、区域
型热电联产等火力发电，以及光伏电站、分布式光伏、风电、生物质发电
等新能源项目的建设。 

 EPC 业务：即工程总承包商接受业主委托，按照合同约定对工程项目
的勘察设计、采购、施工、调试、验收等实行全过程或若干阶段的承
包。总承包方对业主负责，分包企业对总承包方负责，这种模具有节
约总投资、提高工程质量的优点，是我国大力推广的业务模式。 

金额 占比 金额 占比

中电工程 313.5 35.92% 364.72 36.99%

中国能建 273.51 31.34% 239.09 24.25%

中国电建 151.92 17.41% 209.54 21.25%

其他企业 133.81 15.33% 172.53 17.50%

其中：中机电力 33.07 3.79% 82.72 8.39%

合计 872.74 100.00% 985.88 100.00%

项目 公司名称
2014年 2015年

总承包新签
合同额
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 工程设计业务：中机电力提供的工程设计服务及产品主要包括方案设
计文件、初步设计文件和工程图纸、施工图等。根据业主要求，中机
电力在部分项目中也为客户提供工程咨询、 工程管理等相关服务。 

图表 3：中机电力具备丰富的电力工程 EPC 项目经验 

 
来源：中机电力网站，国金证券研究所 

 电力工程 EPC 是公司主要业务，近年收入占比在 90%以上。中机电力
2015 年收入规模 41.93 亿元，同比增长 12.84%；归母净利润 2.59 亿元，
同比下降 13.14%。中机电力 EPC 业务以火电和光伏项目为主，二者合计
占中机电力各期营业收入的 80%以上。其中光伏项目收入持续增长，占比
逐年增加，成为中机电力 EPC 业务的重要收入来源。 

图表 4：中机电力近年营业收入情况  图表 5：中机电力近年利润情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 6：中机电力业务构成  图表 7：中机电力 EPC 业务构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 输变电业务将成未来重要看点。中机电力 2012 年进入电网输变电业务，
经过四年发展目前已成长为具备较强输变电能力的企业。公司曾承担聚龙
电网重庆涪陵 220kV 清溪输变电工程项目的线路及变电站的总包建设。其
中，龙桥-清溪 220kV 双回线路工程是重庆市涪陵区龙桥热电联产项目的配
套项目之一，也是涪陵聚龙电网“贵电入渝”的骨干线路。中机电力还承
担了刚果民主共和国全国 40%电网的线路建设任务，具备开展国际业务的
实力。 

图表 8：中机电力输变电业务总包项目 

工程名称 建设规模 

新源热力 30 万机组升压站并网改造及 220kV 变电站二期工程 220kV 

日照钢铁有限公司三炼钢输变电配套工程 220kV、110kV 

日照钢铁有限公司 22 万伏变电站主变改造项目 220kV 变电站 

220kV 清溪输变电工程（变电部分） 220kV 

220kV 清溪输变电工程（线路部分） 220kV 

大唐鄯善楼兰风区 220kV 升压站工程 220kV 

日钢西区新产品及制氧空压配套输变电工程 110kV 

日照钢铁有限公司 3#ESP 生产线配套供电变压站二期工程 220kV、110kV 

 

来源：中机电力网站，国金证券研究所 

 中机电力综合毛利率在 11%~15%之间，净利率在 7%左右。从毛利率水平
上看，中机电力 EPC 业务毛利率与可比上市公司基本一致。 
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图表 9：中机电力毛利率情况  图表 10：可比上市公司毛利率比较 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 在手订单充沛，业绩承诺保障程度高。中机电力已签订在手订单总金额约
100 亿元，对未来 EPC 项目收入提供良好支持。公司目前在手订单和跟踪
项目能够覆盖 2016 年 8-12 月、2017 年及 2018 年的预测期，结合三年平
均净利率 6.87%计算，本年度内可锁定利润接近总利润承诺的 50%。 

 

1.2、收购中机电力 80%股权，天沃科技再起航 

 现金对价 29 亿收购中机电力 80%股权。今年 10 月 31 日，公司公告拟以
支付现金的方式向国能工程、余氏投资、协电科技、上海能衡、上海能协
等 16 名交易对方购买其持有的中机国能电力工程有限公司（中机电力）
80%股权，交易对价总计 28.96 亿元。根据中机电力 2017-2019 年度业绩
承诺计算，交易市盈率为 8.71 倍，低于上市公司中可比交易的平均市盈率。 

图表 11：收购交易完成后中机电力的股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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EPC 工程设计及相关服务 贸易 综合 

可比上市公司 业务名称 2014 2015 2016年1-7月

中国海诚 工程总承包 6.20% 6.98% 5.42%

三维工程 工程总承包 28.41% 26.82% 21.94%

天海防务 EPC 6.32% 7.03% 2.83%

华建集团 工程承包 5.84% 5.64% 3.06%

中衡设计 工程总承包 6.40% 5.70% 5.70%

中材节能 EPC 14.60% 10.34% 10.66%

百利科技 工程总承包 24.83% 19.62% 19.21%

中国电建 工程承包 14.25% 13.03% 11.56%

…

平均值 13.36% 13.40% 11.04%

中机电力 EPC 14.96% 11.60% 11.66%
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图表 12：收购市盈率与可比交易对比 

 
来源：国金证券研究所 

 大股东将为收购提供 5 亿元资金支持。公司自筹资金部分拟通过银行贷款、
信托贷款、融资租赁等方式申请不超过 18 亿元的融资总额；同时拟通过股
东借款的方式向实际控制人陈玉忠先生及/或其控制的企业申请总额不超过
5 亿元的借款，用于履行相关支付义务。 

 收购款项分五期按业绩完成情况支付，保障投资安全。收购标的资产的作
价将以现金方式分五期支付，首期支付 86,880 万元，不设业绩条件，后续
四期将按照业绩承诺完成情况分期进行。国能工程、余氏投资、协电科技、
上海能协、上海能衡作为业绩承诺方，承诺中机电力在 2016 年 8-12 月、
2017 年、2018 年、2019 年的扣非净利润分别不低于 1.55 亿、3.76 亿、
4.15 亿、4.56 亿元，考核期内实现的净利润之和不低于 14.02 亿元。 

图表 13：中机电力收购作价以现金方式分五期支付 

 
来源：国金证券研究所 

 收购完成后电力工程总包将成为公司最主要业务。根据 2015 年财务数据，
中机电力营业收入 41.92 亿元，是天沃科技的 2.13 倍；中机电力归母净利

公司代码 公司简称 收购标的 交易作价（万元） 市盈率 市净率

601669 中国电建 顾问集团、北京院等100%股权 1,716,586 7.9 1.37

600072 钢构工程 中船九院100%股权 162,430 34.22 1.99

600629 凌光实业 华东设计院100%股权 108,927 8.13 1.91

300157 恒泰艾普 川油设计90%股权 25,740 13.56 11.7

000820 金城股份 江苏院100%股权 346,000 20.19 9.93

16.8 5.38

8.71 4.24

平均值

中机电力

期数
金额

（万元）
占比 付款期限 业绩条件 为满足业绩条件时的付款安排

第一期 86,880 30%
《现金购买资产协议》生效
之日起30个工作日内

- -

第二期 57,920 20%
中机电力2016年度的专项审
计报告出具后20个工作日内

中机电力2016年8月-12 月
经审计的扣非净利润不低
于15,500万元

移至下一期根据累计净利润实现情况
决定是否支付，直至考核期内某年度
实现的自2016年8-12月开始的累计净
利润高于同期累计承诺净利润

第三期 28,960 10%
中机电力2017年度的专项审
计报告出具后20个工作日内

中机电力2017年经审计的
扣非净利润不低于37,600
万元

移至下一期根据累计净利润实现情况
决定是否支付,直至考核期内某年度实
现的自2017年度开始的累计净利润高
于同期累计承诺净利润

第四期 43,440 15%
中机电力2018年度的专项审
计报告出具后20个工作日内

中机电力2018年经审计的
扣非净利润不低于41,500
万元

移至下一期根据累计净利润实现情况
决定是否支付,直至考核期内某年度实
现的自2018年度开始的累计净利润高
于同期累计承诺净利润

第五期 72,400 25%

中机电力2019年度的专项审
计报告出具后及对标的资产
进行减值测试后20个工作日
内

中机电力2019年度的专项
审计报告出具后

若业绩承诺方产生补偿义务，则该期
款项及以前年度因承诺净利润未实现
的原因尚未支付的款项将优先抵扣补
偿额

合计 289,600 100% - - -
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润 2.59 亿元，是天沃科技的 16.8 倍。收购完成后，上市公司最主要业务
将从非标压力容器装备制造转变为电力工程 EPC 业务，形成“工程 EPC 
+重装制造”双主业。 

图表 14：天沃科技与中机电力规模对比（单位：万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3、并购整合双方业务与资质，协同共赢打造综合性服务商 

 天沃科技优势在于强大的装备制造能力，同时力推清洁能源总包业务，具
备石化化工行业多项甲级资质；中机电力具有丰富的 EPC 项目经验，具备
电力工程领域多项甲级资质。两家公司并购之后可在多个方面产生协同效
应：（1）天沃制造能力+中机项目经验，有力控制工程成本，提升工程效率；
（2）双方市场渠道和技术融合，提供全套工业园区能源基础设施建设方案，
打造综合性服务商；（3）化工甲级资质+电力甲级资质，双甲级资质融合后，
公司将具备申请综合甲级资质的条件，提升承揽大型综合工程项目的能力。 

图表 15：天沃科技与中机电力将在多方产生协同 

 
来源：国金证券研究所 

 制造能力+EPC 项目经验，优势互补打造工程总包综合服务商。收购完成
后，中机电力将成为天沃科技的电力工程 EPC 板块，推动公司成长为集电
力工程、新能源、清洁能源业务为一体的综合服务商。天沃科技 EPC 业务
经验积淀较少，但具备强大的装备制造能力；中机电力深耕 EPC 业务多年，
行业积淀和项目经验丰富，双方可实现优势互补提高整体的 EPC 业务实力。 

 双甲级资质强强联合，具备申请综合甲级资质条件。天沃科技全资子公司
新煤化工拥有化工石化医药行业专业甲级设计资质，中机电力拥有电力工

项目 中机电力 天沃科技 比值

营业收入 419,265 196,736 2.13

归母净利 25,864 1,539 16.81

资产总额 700,811 688,024 1.02

净资产 81,463 287,483 0.28
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程专业甲级设计资质。根据资历要求，“具有 2 个工程设计行业甲级资质，
且近 10 年内独立承担大型建设项目工程设计每行业不少于 3 项，并已建成
投产”，有资格申请综合甲级资质。目前，拥有综合甲级资质的单位约 50
家，天沃科技与中机电力通过并购整合后，将初步具备申请综合甲级资质
的条件，有望进一步提高资质优势，提升公司承揽大型综合性工程项目的
能力。 

图表 16：天沃科技拥有化工行业甲级资质证书  图表 17：中机电力拥有电力行业甲级资质证书 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：中机电力网站，国金证券研究所 

 整合海外销售渠道和布局，共同拓展海外业务。中机电力具有较强的海外
业务能力，涉及地区包括东南亚、南美、非洲等，在巴基斯坦、马来西亚、
越南等国家已有项目建设经验。天沃科技拥有世界领先的清洁能源技术及
装备制造能力，2016 上半年海外销售额超过 3 亿元。未来双方整合上市公
司和中机电力在海外市场的销售渠道和业务布局，有望推进双方的海外业
务共同发展，从而进一步提高海外业务收入占比，扩展上市公司和中机电
力的潜在客户，增强抵御风险能力。 

图表 18：中机电力海外业务范围 

 
来源：中机电力网站，国金证券研究所 
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2、主业有望回暖，军工布局成型 

2.1、煤化工项目重启，公司主业有望回暖 

 公司原主业为非标压力容器制造，行业排名居前。公司传统主营业务为石
油化工、煤化工、有色金属等领域压力容器、非标设备的设计制造，主要
产品是各种材质及规格的换热器、分离器、反应釜、过滤器、蒸发器等，
范围涵盖了石油化工、煤化工、有色金属、食品、医药等领域。根据 2015
年年报数据，国内上市公司压力容器相关业务收入排名中，天沃科技以
13.76 亿元，在行业中排名前列。 

图表 19：公司生产的部分非标压力容器 

 
来源：国金证券研究所 

 下游行业石油化工、煤化工近期政策回暖。今年 8 月，国务院办公厅引发
《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》，指出在中西部符合资源
环境条件的地区，结合大型煤炭基地开发，按照环境准入条件要求，有序
发展现代煤化工产业。新型煤化工是解决煤炭供给过剩问题的重要手段之
一，新型煤化工技术通过煤的清洁利用，可在满足环保要求之下发挥煤的
能源价值，同时通过煤的气化，拓展应用范围。政策推动下，煤化工项目
重启明显，项目环评进度加快，煤化工正逐步进入稳步推进阶段。 

图表 20：国内煤化工项目近期进展 

 

项目 产品 规模 阶段

神华宁煤 煤制油 400万吨 试车

甲醇制烯烃 360万吨 投产

聚丙烯 70万吨 试车

皖北煤电 甲醇 120万吨 投产

黑龙江鹤岗 乙二醇 80万吨 开工

徐矿集团 煤制甲醇 60万吨 开工

中煤远兴 煤制甲醇 60万吨 验收

同煤集团 烯烃 60万吨 招标

神雾大庆 乙二醇 40万吨 招标

中天合创
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来源：新闻整理，国金证券研究所 

 公司清洁能源总包业务依托 T-SEC 煤炭高效清洁利用技术，煤种适应性广、
原料转化率高。T-SEC 气化技术在大型化园区集中供气方面，以及企业自
行生产煤气比国内其他技术具有非常明显优势。同时，该技术有着对原料
煤适应性广、转化率高，用水少、排放少、污水易处理。由于山铝淄博项
目的良好表现，T-SEC 技术已在燃料气市场具有较高认可度，公司今年 4
月中标山东鑫海实业煤制气总包项目，投资金额约 1.6 亿元。 

图表 21：天沃科技 T-SEC 气化技术与其他技术对比 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.2、设立船海防务技术研究院，军工板块布局成型 

 收购红旗船厂取得军工资质及销售渠道。天沃科技于今年 3 月公告，出资
3486 万收购无锡红旗船厂 45%股权；10 月继续出资 1162 万元取得其 15%
股权，合计将持有红旗船厂 60%股权。红旗船厂是我国较早进入军品科研
与生产领域的厂家，拥有武器装备科研生产许可证、军工保密二级资质等
多项军工证书，主要产品包括重型舟桥、特种舟桥、军用油船等。收购后
可充分利用天沃本身深水舾装码头、十万吨船坞、大型机械加工等海工装
备制造资源，与红旗船厂军民领域的技术、资质、市场优势融合，提升军
品研发、承制能力。 

图表 22：红旗船厂 45m 巡逻艇  图表 23：红旗船厂重型舟桥 
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来源：国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 设立船海防务技术研究院，军工板块布局成型。公司 11 月公告，拟与红旗
船厂、海越同舟共同投资设立江苏船海防务应急工程技术研究院有限公司。
红旗船厂具备领先的军工制造能力、资质及销售渠道，配合天沃所拥有的
港口资源，形成市场领先的竞争优势。北京海越同舟科技有限公司具有高
性能船舶、高端海工装备的技术研发能力和项目渠道，能够为天沃科技、
红旗船厂的军品研发、生产、销售，提供相关技术支持。研究院设立后，
天沃科技基本完成了“资质+渠道+研究+设计+制造”的军工海工布局。 

图表 24：天沃科技军工板块布局逐步完善  图表 25：船海防务研究院出资方式 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、投资建议与盈利预测 

3.1、投资建议 

 我们认为：1、公司此次收购中机电力，在工程总包实力将大为增强，未来
可成长为国际一流的电力工程、新能源与清洁能源综合服务商；2、公司下
游领域煤化工进展有转暖迹象，主业将迎回升；3、新设船海研究院，军工
领域布局逐步完善；4、外延拓展有望持续进行。 

3.2、盈利预测 

 我们预测 2016-2018 年公司营业收入 22.5/89.3/103 亿元，分别同比增长
14.3%/297%/15.4%；归母净利润 -53/375/439 百万元；EPS 分别为 -
0.072/0.51/0.59 元，对应 PE 分别为-109/15/13 倍。 
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图表 26：公司业务收入拆分 

 
注：1、中机电力预测根据收购公告备考业绩；2、其他占比较小项目未列出 

 

  

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

天沃科技（煤化工、清洁能源）

销售收入（百万元） 1,951.38 1,486.00 1,720.00 1,920.00 2,100.00

增长率（YOY） -13.09% -23.85% 15.75% 11.63% 9.38%

毛利率 22.17% 19.00% 18.80% 19.20% 19.50%

占总销售额比重 100.00% 66.11% 19.26% 18.64% 19.12%

占主营业务利润比重 100.00% 75.98% 28.99% 30.17% 31.66%

   其中

飞腾铝塑（持股70%）

销售收入（百万元） 355.00 388.00 416.00 440.00

增长率（YOY） #DIV/0! 9.30% 7.22% 5.77%

毛利率 25.00% 25.50% 26.00% 26.00%

红旗船厂（持股60%）

销售收入（百万元） 154.00 168.00 180.00 190.00

增长率（YOY） #DIV/0! 9.09% 7.14% 5.56%

毛利率 21.00% 22.00% 22.50% 23.00%

中机电力（电力工程EPC） 按12月起并表

销售收入（百万元） 745.90 7,188.54 8,359.89 8,859.35

增长率（YOY） #DIV/0! 863.74% 16.29% 5.97%

毛利率 10.25% 10.79% 10.00% 9.74%

占总销售额比重 33.18% 80.51% 81.15% 80.68%

占主营业务利润比重 20.58% 69.57% 68.39% 66.68%

销售总收入（百万元） 1951.38 2247.90 8928.54 10301.89 10981.35

销售总成本（百万元） 1518.76 1876.30 7813.30 9079.91 9687.78

毛利（百万元） 432.62 371.60 1115.24 1221.98 1293.57

平均毛利率 22.17% 16.53% 12.49% 11.86% 11.78%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,072 2,330 1,967 2,248 8,929 10,302  货币资金 599 604 875 870 1,600 1,680 

增长率  12.4% -15.6% 14.3% 297.2% 15.4%  应收款项 1,558 2,234 2,086 1,696 4,234 4,606 

主营业务成本 -1,606 -1,820 -1,520 -1,876 -7,813 -9,080  存货 1,281 1,290 1,272 1,234 4,281 4,478 

%销售收入 77.5% 78.1% 77.2% 83.5% 87.5% 88.1%  其他流动资产 160 197 139 133 486 565 

毛利 466 509 448 372 1,115 1,222  流动资产 3,599 4,325 4,372 3,933 10,602 11,329 

%销售收入 22.5% 21.9% 22.8% 16.5% 12.5% 11.9%  %总资产 60.1% 62.8% 63.5% 61.9% 70.1% 71.8% 

营业税金及附加 -13 -14 -16 -18 -40 -46  长期投资 160 15 15 15 15 15 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5%  固定资产 1,918 2,158 2,100 1,986 1,910 1,821 

营业费用 -31 -34 -25 -36 -80 -82  %总资产 32.0% 31.3% 30.5% 31.3% 12.6% 11.5% 

%销售收入 1.5% 1.5% 1.3% 1.6% 0.9% 0.8%  无形资产 276 326 317 333 2,525 2,528 

管理费用 -155 -211 -172 -187 -268 -288  非流动资产 2,386 2,563 2,508 2,416 4,532 4,447 

%销售收入 7.5% 9.1% 8.8% 8.3% 3.0% 2.8%  %总资产 39.9% 37.2% 36.5% 38.1% 29.9% 28.2% 

息税前利润（EBIT） 267 250 234 131 727 805  资产总计 5,985 6,888 6,880 6,349 15,134 15,776 

%销售收入 12.9% 10.7% 11.9% 5.8% 8.1% 7.8%  短期借款 1,101 1,309 1,148 493 3,830 3,504 

财务费用 -113 -148 -190 -188 -202 -210  应付款项 1,207 1,216 856 988 5,846 6,265 

%销售收入 5.5% 6.4% 9.7% 8.4% 2.3% 2.0%  其他流动负债 113 643 445 484 636 673 

资产减值损失 -24 -57 -49 -15 -22 -3  流动负债 2,422 3,168 2,449 1,965 10,312 10,441 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 3 53 298 298 298 299 

投资收益 1 2 2 2 3 4  其他长期负债 719 722 1,211 1,193 1,193 1,193 

%税前利润 0.5% 2.6% 23.5% -3.9% 0.6% 0.7%  负债 3,143 3,943 3,957 3,456 11,803 11,934 

营业利润 130 46 -2 -70 506 596  普通股股东权益 2,833 2,890 2,875 2,837 3,205 3,636 

营业利润率 6.3% 2.0% n.a n.a 5.7% 5.8%  少数股东权益 8 55 48 56 126 206 

营业外收支 18 20 12 18 18 18  负债股东权益合计 5,985 6,888 6,880 6,349 15,134 15,776 

税前利润 148 66 10 -52 524 614         

利润率 7.1% 2.8% 0.5% n.a 5.9% 6.0%  比率分析       

所得税 -23 -1 1 6 -79 -95   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 15.7% 0.8% -11.1% n.a 15.0% 15.5%  每股指标       

净利润 125 65 11 -46 445 519  每股收益 0.339 0.095 0.021 -0.072 0.508 0.593 

少数股东损益 -1 -5 -5 8 70 80  每股净资产 7.660 3.907 3.886 3.835 4.333 4.916 

归属于母公司的净利润 126 70 15 -53 375 439  每股经营现金净流 -0.786 -0.297 0.181 1.207 -0.156 0.966 

净利率 6.1% 3.0% 0.8% n.a 4.2% 4.3%  每股股利 0.040 0.000 0.010 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.43% 2.43% 0.54% -1.88% 11.71% 12.07% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.10% 1.02% 0.22% -0.84% 2.48% 2.78% 

净利润 125 65 11 -46 445 519  投入资本收益率 4.85% 4.96% 4.72% 2.39% 7.18% 7.74% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 163 218 224 175 184 168  主营业务收入增长率 15.66% 12.43% -15.56% 14.26% 297.19% 15.38% 

非经营收益 107 117 178 180 206 222  EBIT 增长率 -1.44% -6.25% -6.28% -44.10% 454.52% 10.72% 

营运资金变动 -686 -621 -278 584 -952 -194  净利润增长率 12.35% -44.09% -78.06% N/A N/A 16.87% 

经营活动现金净流 -291 -220 134 893 -116 714  总资产增长率 14.70% 15.10% -0.12% -7.72% 138.37% 4.24% 

资本开支 -217 -314 -207 -44 -2,260 -62  资产管理能力       

投资 60 -15 -3 0 0 0  应收账款周转天数 218.2 270.0 365.7 240.0 150.0 140.0 

其他 1 -80 82 2 3 4  存货周转天数 284.8 257.8 307.7 240.0 200.0 180.0 

投资活动现金净流 -156 -409 -128 -42 -2,257 -58  应付账款周转天数 110.4 118.2 141.2 120.0 165.0 150.0 

股权募资 575 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 333.4 323.8 364.2 297.0 69.6 56.1 

债权募资 99 758 319 -650 3,337 -325  偿债能力       

其他 -137 -149 -152 -206 -235 -251  净负债/股东权益 42.24% 49.39% 58.63% 36.77% 110.21% 85.01% 

筹资活动现金净流 537 609 167 -856 3,102 -576  EBIT 利息保障倍数 2.4 1.7 1.2 0.7 3.6 3.8 

现金净流量 89 -20 173 -5 730 80  资产负债率 52.52% 57.24% 57.51% 54.43% 77.99% 75.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-06-11 买入 18.86 30.00～30.00 

2 2015-08-26 买入 8.72 30.00～30.00 

3 2016-08-05 买入 7.27 8.00～10.00 

4 2016-08-25 买入 7.56 10.00～10.00 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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