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天然气设备产业迎来复苏，公司业绩有望企稳回升 

——富瑞特装（300228）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1m 3m 12m 

富瑞特装 18.7 -10.0 4.0 

沪深 300 3.2 -0.0 12.4 
 

 

市场数据 2017/02/24 

当前价格（元） 14.30  

52 周价格区间（元） 11.39-28.02 

总市值（百万） 6730.01  

流通市值（百万） 5527.55  

总股本（万股） 47063.01  

流通股（万股） 38654.19  

日均成交额（百万） 306.45  

近一月换手（%） 52.38  

 

相关报告 
 

《富瑞特装（300228）调研简报：氢能技术与

平台优势明显，燃料电池产业加速进行（增持）

*化工行业*代鹏举》——2016-06-17 
 
 

投资要点： 

 油气价差逐渐扩大，天然气设备行业有望迎来复苏。2016 年 11 月以

来，受欧佩克及非欧佩克国家减产协议达成，加之同期进口 LNG 冲击

导致国内气价出现下行波动，油气价差持续扩大。截止到2017 年1 月，

国内 0#柴油和 LNG 的单位热值价差为 0.17 元/MJ，天然气性价比已

恢复到 2014 年 11 月的水平。我们认为随着油价回暖以及气价下行预

期增强，油气价差有望回归至 2014 年 6 月油价大幅下跌前的水平。

天然气设备企业盈利能力与油气价差呈显著正相关，受益于油气价差扩

大，天然气设备行业有望迎来复苏。 

 公司传统 LNG 装备业务迎来拐点，预计 2017 年将开始放量。国内油

气价差自 2016 年 7 月开始呈现扩大态势，但天然气产业景气度传导至

中游制造业具有一定时滞，导致 2016 年公司 LNG 装备业务仍然大幅

下滑。2017 年 1 月我国 LNG 大巴和重卡产量分别同比增长 388%和

257%，我们认为这是天然气在交通领域经济性回升的标志，公司传统

LNG 气瓶业务将直接受益。2016 年 7 月公司公告拟以 7900 万元收购

陕西泓澄新能源有限公司 85%股权，后者在 LNG 液化生产、销售、储

运、充装等运营业务的丰富经验，通过本次收购有助于公司积累 LNG

液化项目的经验，为海外战略的实施奠定基础。我们认为随着天然气设

备行业逐渐复苏以及公司产业链布局不断完善，2017 年公司 LNG 装备

业务有望触底反弹。 

 多重布局齐发力，开拓氢能装备领域。公司借助传统 LNG 装备技术优

势，顺应新能源汽车发展趋势，通过多重布局大力拓展氢能装备领域：

1）2016 年 3 月公司与如皋经济开发区签订《氢能源汽车产业战略合

作意向书》，如皋经开区将负责加氢站的选址、土地提供、包括国家加

氢站建设补贴在内的相关配套政策支持以及加氢站的建设审批协助工

作，从而加快推进氢能源汽车应用的示范项目建设；2）2016 年 5 月

公司出资 279 万与其他合伙人共同投资张家港新云科技，完成后公司

与新云科技合资建立张家港富瑞氢能装备公司，后者主要提供氢能技

术、装备和一站式解决方案；3）2016 年 11 月公司与 PlugPower 和国

内某专用车有限公司签订了《燃料电池物流车示范推广应用合作开发框

架协议》，通过与国内外知名企业的合作，借助其在燃料电池和新能源

汽车制造方面的专业技术优势，有助于促进公司自身的氢能源装备产品

销售，从而将氢能源装备制造打造成公司新的利润增长点。 

 股权激励绑定利益，彰显公司发展信心。公司发布《2017 年股票期权

与限制性股票激励计划（草案）》，拟向 123 名激励对象按 6.58 元/

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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股的价格授予 436.1 万股限制性股票，按 13.15 元/股的价格授予 436.1

万股股票期权。限制性股票的解锁条件和股票期权的行权条件均为

2017-2019 年净利润不低于 2500 万元、3500 万元、4500 万元。我们

认为本次股权激励顺利实施后，将有利于激发核心团队的积极性，提高

经营效率，促使公司业绩持续增长。 

 上调公司至“买入”评级：基于审慎性原则，暂不考虑本次股权激励对公

司股本的影响，预计 2016-2018 年公司净利润分别为-293 百万元、109

百万元、205 百万元，对应 EPS 分别为-0.62 元/股、0.23 元/股、0.44

元/股，按照 2 月 24 日收盘价 14.30 元计算，对应 PE 分别为-23、62、

33 倍。我们认为随着油气价差扩大天然气产业链经济性开始凸显，公

司传统 LNG 装备业务将直接受益；同时公司多举措布局氢能装备领域，

有望成为新的增长点，上调公司至“买入”评级。 

 风险提示：国际油价大幅下跌;气改政策推进不及预期；进口 LNG 价格

上涨；公司燃料电池发展不及预期。 

表1：公司盈利及估值预测（暂不考虑本次股权激励对公司股本的影响） 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1303 778 1360 1882 

增长率(%) -35% -40% 75% 38% 

净利润（百万元） 16 (293) 109 205 

增长率(%) -92% -1888% -- 89% 

摊薄每股收益（元） 0.06 -0.62 0.23 0.44 

ROE(%) 0.81% -16.35% 5.79% 10.09% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表2：富瑞特装盈利预测表（暂不考虑本次股权激励对公司股本的影响）  
证券代码： 300228.SZ 股价： 14.30   投资评级： 买入   日期： 2017/02/24 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

 

每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 0.81% -16.35% 6% 10% 

 

EPS 0.06 -0.62 0.23 0.44 

毛利率 30% 19% 32% 33% 

 

BVPS 6.87 3.77 3.95 4.30 

期间费率 27% 37% 23% 21% 

 

估值 

    销售净利率 1% -38% 8% 11% 

 

P/E 255.16 -22.99 61.98 32.77 

成长能力 

     

P/B 2.08 3.79 3.62 3.32 

收入增长率 -35% -40% 75% 38% 

 

P/S 3.21 8.65 4.95 3.58 

利润增长率 -92% -1888% -- 89% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.34 0.23 0.36 0.43 

 

营业收入 1303 778 1360 1882 

应收账款周转率 1.39 0.91 1.89 2.55 

 

营业成本 912 633 928 1253 

存货周转率 1.39 0.86 0.88 0.91 

 

营业税金及附加 9 5 10 13 

偿债能力 

     

销售费用 87 70 72 101 

资产负债率 47% 47% 51% 53% 

 

管理费用 220 170 197 263 

流动比 1.41 1.35 1.35 1.38 

 

财务费用 41 40 28 26 

速动比 1.03 0.85 0.78 0.75 

 

其他费用/（-收入） (44) (222) (13) (13) 

      

营业利润 (11) (362) 112 212 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

 

营业外净收支 19 14 14 24 

现金及现金等价物 745 254 504 668 

 

利润总额 9 (348) 126 236 

应收款项 939 859 719 737 

 

所得税费用 (3) (52) 19 35 

存货净额 657 739 1061 1398 

 

净利润 12 (296) 108 200 

其他流动资产 105 140 218 264 

 

少数股东损益 (4) (3) (1) (5) 

流动资产合计 2447 1993 2502 3068 

 

归属于母公司净利润 16 (293) 109 205 

固定资产 952 904 860 817 

      在建工程 5 16 27 37 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 185 185 171 158 

 

经营活动现金流 67 (542) 238 134 

长期股权投资 82 83 83 83 

 

净利润 12 (296) 108 200 

资产总计 3846 3357 3820 4340 

 

少数股东权益 (4) (3) (1) (5) 

短期借款 742 762 812 892 

 

折旧摊销 66 66 64 60 

应付款项 772 531 703 811 

 

公允价值变动 (0) 0 0 0 

预收帐款 151 144 288 451 
 

营运资金变动 (6) (309) 68 (121) 

其他流动负债 66 43 53 63 

 

投资活动现金流 (432) 36 32 33 

流动负债合计 1731 1480 1856 2217 
 

资本支出 (438) 37 32 33 

长期借款及应付债券 55 55 55 55 
 

长期投资 (51) (1) 0 0 

其他长期负债 32 32 32 32 

 

其他 57 (0) 0 0 

长期负债合计 87 87 87 87 

 

筹资活动现金流 (126) 79 28 39 

负债合计 1818 1566 1943 2304 

 

债务融资 (68) 20 50 80 

股本 292 471 471 471 

 

权益融资 787 0 0 0 

股东权益 2028 1791 1877 2036 

 

其它 (845) 59 (22) (41) 

负债和股东权益总计 3846 3357 3820 4340 

 

现金净增加额 (492) (428) 299 206 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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