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基本状况 

总股本(百万股) 736 

流通股本(百万股) 519 

市价(元) 11.79 

市值(百万元) 8,675 

流通市值(百万元) 6,114 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 2,329.81 1,967.36 923.15 8,360.98 9,744.22 

增长率 yoy% 12.43% -15.56% -53.10% 805.70% 16.50% 

净利润 70.17 15.39 -325.04 368.12 467.89 

增长率 yoy% -44.09% -78.06% -3161.28% — 27.17% 

每股收益（元） 0.09 0.02 -0.44 0.50 0.63 

每股现金流量 -0.30  0.18  -1.84  0.36  0.83  

净资产收益率 2.43% 0.52% -10.59% 9.75% 11.29% 

P/E 78 585 — 23 18 

PEG — — — — 0.58 

P/B 1.90  3.04  2.40  1.95  1.78  

投资要点 

 事件：公司公告 2017 年第一季度预计扭亏为盈，归属于上市公司股东的净利
润 3000-4000 万元。主要由于中机电力纳入合并报表范围，电力工程板块开
始为公司贡献利润，大幅提升盈利能力。 

 公司原为压力容器民企龙头，战略布局“清洁能源+国防军工”，未来受益一带
一路。公司为低估值小市值标的，目前市值 85 亿左右，2017 年 PE 24 倍。 

 公司已完成 29 亿现金收购央企国机集团旗下中机电力 80%股权。中机电力：
2017-2019 年承诺扣非净利润不低于 3.76 亿、4.15 亿、4.56 亿元。公司近期
连签 4 单合计超 69 亿元，夯实业绩增长基础。目前测算中机电力在手订单 17
0 亿元左右，保障明后年业绩快速增长。中机电力与公司老业务协同效应较大；
电力工程 EPC 受益一带一路、PPP。 

 国防军工：有望成为公司未来增长亮点。已收购红旗船厂 60%股权，红旗船厂
为原总装备部工程兵渡河桥梁装备的生产基地之一。军工产品覆盖重型舟桥、
特种舟桥、舟车改装及军用油船等多种特种装备。公司还投资设立江苏船海
防务应急工程技术研究院，将提升公司在军民两用应急装备、高技术船舶和
高端海工装备等领域的研制能力。 

 传统业务：煤化工设备、石化设备景气好转，订单开始增加，预计 2017 年老
业务将扭亏为盈。公司改进的 T-SEC 煤炭高效清洁能源技术环保优势大，未
来市场前景较好。近期煤化工回暖，煤化工设备行业触底反弹。2016 年 12 月
29 日，习主席对神华宁煤煤制油示范项目建成投产作出重要指示。国家能源
局近期已印发《煤炭深加工产业示范“十三五”规划》，从产能目标来看，“十
三五”期间煤化工投资较“十二五”期间将有较大增长。 

 核电装备：成立核物理研究院，获中核供方资格。2015 年 6 月，公司成立天
沃恩科（北京）核物理研究所有限公司，是我国首家工商核准的由民营上市公
司设立的核物理研究院。2015 年 12 月，公司获得中核集团合格供方资格证
书。 

 引入战略投资者。重庆昊融睿工投资中心（有限合伙）已通过大宗交易方式现
持有公司 3000 万股，占公司总股数的 4.06%；且已经委派一位董事进入公司
董事会。 

 近期人事变动值得关注。公司董事长陈玉忠先生辞去兼任的总经理职务，聘任

王煜先生担任公司总经理。中机电力的两位领导已经进入公司管理层。 

 我们预计公司 2017-2019 年业绩为 3.6 亿元、4.7 亿元、5.8 亿元，目前市
值 87 亿元，2017-2019 年 PE 为 23/18/15 倍。目前股价安全边际较高，我们
维持“买入”评级。 

 风险提示：应收账款坏账风险、煤化工/石油化工设备等传统业务需求下滑风
险、转型军工产业化风险。 
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一、第一季度业绩扭亏，预计盈利 3000-4000 万元 

 公司公告 2017 年第一季度预计扭亏为盈，归属于上市公司股东的净利

润 3000-4000 万元。主要由于中机电力纳入公司合并报表范围，电力工

程板块开始为公司贡献利润，大幅提升了公司的盈利能力。 

 公司 2016 业绩亏损，主要受下游行业需求减少及资产减值影响。公司

2016 年度快报：2016 年实现收入 11.19 亿元，同比下降 51.10%，归属

于上市公司股东的净利润为亏损 2.82 亿元。 

 2016 年公司营收、利润较上年同期有较大幅度下降，主要原因：（1）受

大环境恶化与下游行业需求减少影响，订单规模不及预期，部分产品预

期交付时间延后。（2）部分子公司未能完成既定经营目标。（3）应收账

款总量下降较为明显，但原计划回收的三年以上老应收账款回款进度缓

慢，导致部分应收账款账龄滚动增加，计提了较大金额的资产减值损失。 

 2016 年公司总资产变动幅度较大，主要是报告期末公司完成中机电力

80%的股权收购，中机电力正式成为公司的控股子公司，合并后总资产

约 171 亿元，较期初增长 137%。 

二、战略布局“清洁能源+国防军工”，在手订单近 170 亿元 

（一）战略布局“清洁能源+国防军工”  

 公司产业布局已从单一非标压力容器制造扩展到多元化产业发展，涵盖

了清洁能源工程总包/运营、高端装备制造、军工/海工、新材料四大产业

板块。 

 公司已在上海、南京、北京成立三大工程技术研发中心：新煤化工设计

院（上海）有限公司（工程总包平台、清洁能源技术利用）、江苏恩高工

业技术研究院有限公司（由新煤化工与南京大学张志炳教授共同设立）、

天沃恩科（北京）核物理研究所有限公司；与海越同舟共同投资设立船

海防务研究院。公司在多产业发展扎实布局，将提高公司的抗风险能力，

为未来业绩增长奠定基础。 

（二）近期连签 4 单合计超 69 亿元，夯实业绩增长基础 

 根据公司公告，近期公司本部及子公司中机电力共签署 4 个重大合同，

合计超 69 亿元。包括： 

（1）本部签订的恒力石化（大连）炼化核心设备合同，合同金额 0.89

亿元； 

（2）本部签订的中国航空技术北京有限公司的大炼化项目中的换热器与

加氢反应器等核心设备合同，合同金额 1.36 亿元； 

（3）中机电力签署的盘兴能源煤电铝热电联产动力车间（2×350MW

机组）EPC 项目，合同金额 16.94 亿元； 

（4）中机电力签署的德龙镍业印尼二期项目 12×135MW 自备电厂新

建工程 EPC 项目，暂列合同金额 50 亿元。4 个合同总金额合计 69.19

亿元。 

 公司本部陆续签订重大装备合同，体现了老业务煤化工设备、石化设备

景气好转，订单开始增加。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 子公司中机电力在电力 EPC 总包中优势较大、在热电联产工程领域具有

较强的行业竞争力。盘兴能源煤电铝热电联产动力车间 EPC 项目打开了

公司在西南地区能源工程总承包的大门；而印尼自备电厂 EPC 项目的执

行将有利于丰富公司的海外 EPC 项目经验，促进公司电力工程业务板块

的进一步发展，同时将提高公司 2017-2018 年的营收和业绩。 

（三）在手订单预计近 170 亿元，保障明后年业绩增长 

 根据公司 2016 年披露的《重大资产购买报告书》，中机电力的在手订单

约为 100 亿元，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，因此评估预测的营业收入增幅较高。 

 考虑到公司近期新签的 69 亿订单，我们判断公司近期在手订单预计近

170 亿元，保障明后年业绩增长。 

 

三、完成中机电力收购，进入电力 EPC 领域，协同效应促增长 

（一）中机电力在手订单充足，电力工程 EPC 受益 PPP、一带一路 

 中机电力：电力工程 EPC 位居国内前 5 名。在中国勘察设计协会统计

的包含约 160 家企业的行业排名中，中机电力工程总承包完成合同额在

2015 年发布的排名中位居第 29 位，在 2016 年发布的排名中位居第 20

位；在以电力工程总承包为主要业务的企业中，中机电力在 2016 年发

布的排名中位居行业前 5 名。 

 中机电力之前隶属于央企国机集团，技术实力仅次于电力设计 6 大院。

以市场份额计算，中机电力是位列中电工程、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。目前主要目标市场包括企业自备电厂、

热电联产等火力发电项目以及光伏电站项目等，已完成 560 余项海内外

火力发电、太阳能发电、生物质发电、垃圾发电、输变电、风力发电等

电力工程的设计和总承包工作。由中机电力提供工程咨询、工程设计、

项目供货、项目管理、EPC 工程总承包服务的项目已经分布在东亚、东

南亚、中亚、中东、非洲、南美等广大地区。 

 根据公司公告，2016 年 12 月 21 日，上海市浦东新区市场监督管理局

核准了中机电力的股东变更，变更后公司持有中机电力 80%股权。中机

电力主营业务为电力工程领域的工程总承包和工程设计及相关服务。中

机电力及子公司的主要服务包括：为业主提供电力工程总承包、工程设

计及相关服务等。 

图表 1：中机电力在 EPC 领域中有着丰富的经验和较高的行业地位 

辽宁抚顺热电厂“上大压小”新建

项目 

巴基斯坦 Nishat 1×46MW 燃煤电

站工程 

山煤集团低热值煤发电工程EPC

总承包项目 

日照钢铁输变电项目 
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枣庄八一热电公司煤矸石综合利

用热电工程 EPC 总承包 

高硫煤洁净利用化电热一体化示

范项目一期工程锅炉工段项目 

延安煤油气资源综合利用项目热

动力站工程 

重庆中机龙桥

1×300MW+2×50MW 热电联产

项目 

马来西亚沙巴 100MW联合循环电

站项目 

宝应生物质热电项目 重庆涪陵 220KV 清溪输变电工

程项目 

日照钢铁有限公司冲击负荷自动

平衡系统项目 EPC 总承包工程 

广东湛江晨鸣浆纸自备电厂 抚顺矿业集团有限责任公司热电

厂供热改造项目 

越南广宁热电股份有限公司

4×300MW 电厂项目 

河南晋开集团肥料项目配套

2×480t/h 燃煤锅炉工程建设、供

汽项目 

资料来源：公司网站，中泰证券研究所 

 中机电力 2016 年 1-7 月、2015 年度、2014 年度实现的营业收入分别

为 25.96 亿元、41.93 亿元、37.16 亿元，2015 年同比增幅为 12.84%；

实现的归母公司净利润分别为 1.63 亿元、2.59 亿元、2.98 亿元，目前

测算中机电力在手订单 170 亿元左右，受益 PPP、一带一路，电力工程

EPC 有望持续快速发展。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

度、2018 年度、2019 年度的扣非净利润分别不低于 1.55 亿元、3.76

亿元、4.15 亿元、4.56 亿元，考核期内实现的扣非净利润之和不低于

14.02 亿元。 

 公司收购中机电力后，将大幅提升公司盈利能力。本次收购，相当于 2016

年对赌业绩 3.18 亿元，对应 2016 年 PE 为 11 倍。公司分 5 期实现业

绩后完成付款，有力保障了投资安全。 

（二）中机电力与公司老业务协同性好，显著增强 EPC 实力 

 天沃科技与中机电力下游客户重合性较高，并购整合后，双方协同拿单

能力将得到大幅增强。中机电力深耕 EPC 领域多年，在 EPC 领域中

有着丰富的经验和较高的行业地位，建立了较强的竞争优势。通过并购

中机电力，天沃科技 EPC 实力将得到大幅提升，将进一步带动天沃科

技装备业务订单，利好主营业务的降本增效。 
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 天沃科技全资子公司新煤化工设计院拥有化工石化医药行业（化工工程）

专业甲级设计资质，中机电力则拥有电力工程专业甲级设计资质。根据

规定，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，并已建成投产者有资格申请综合甲

级资质。 

 目前，全国拥有综合甲级资质的单位仅 51 家，天沃科技与中机电力通

过并购整合，有望获取该稀缺资质，从而大幅提升未来拿单能力。 

图表 2：天沃科技：拥有化工工程设计甲级资质  图表 3：中机电力：拥有电力工程设计甲级资质 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

四、国防军工：控股无锡红旗船厂进军军工，建船海防务研究院 

（一）控股红旗船厂，揽入军工多项资质，正式进入军工领域 

 公司通过受让红旗船厂原控股股东中国兵器工业集团公司下属江苏北方

湖光广电有限公司所持有的 45%股权、参与红旗船厂 15%股权的受让摘

牌竞标，现已成为红旗船厂实际控股股东（持股 60%的第一大股东），

正式进入军工领域。 

 无锡红旗船厂是我国较早进入军品科研与生产领域的厂家，为原总装备

部工程兵渡河桥梁装备的专业生产基地之一，拥有武器装备科研生产许

可证、装备承制单位注册证书、军工保密二级资质、武器装备质量体系

认证证书。其军工产品覆盖重型舟桥、特种舟桥、舟车改装及军用油船

等多种特种装备，参加研制的项目先后获得国家质量银质奖、军队科技

进步一等奖、原国家科学技术委员会科技进步三等奖、国家级新产品等

荣誉称。红旗船厂还在民用舰船、钢结构、网架工程施工等领域，拥有

较强的研发、生产、制造能力和广阔市场。 
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图表 4：红旗船厂舟桥类类产品  图表 5：红旗船厂内河船舶产品 

 

 

 

资料来源：红旗船厂公司网站，中泰证券研究所  资料来源：红旗船厂公司网站，中泰证券研究所 

（二）投资设立船海防务研究院，构建军工、海工核心竞争力 

 2016 年 11 月，天沃科技、无锡红旗船厂有限公司与北京海越同舟科技

有限公司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。成

立江苏船海防务研究院是公司在军品科研领域加大投入的重要举措，将

提升公司、红旗船厂在军民两用应急装备、高技术船舶和高端海工装备

等领域的研发、生产、服务能力，进一步构建公司军工、海工板块的核

心竞争力。 

五、传统业务：煤化工设备触底反弹，煤炭清洁利用前景较好 

（一）近期煤化工回暖，煤化工设备行业触底反弹 

 近期，煤化工行业市场关注度提升。2016 年 12 月 29 日，习主席对神

华宁煤煤制油示范项目建成投产作出重要指示，指出这一重大项目建成

投产，对我国增强能源自主保障能力、推动煤炭清洁高效利用、促进民

族地区发展具有重大意义。 

 2016 年 12 月 30 日，国家发改委与国家能源局联合印发《煤炭工业发

展“十三五”规划》(以下简称《规划》)，《规划》提出以国家能源战略

技术储备和产能储备为重点，在水资源有保障、生态环境可承受的地区，

开展煤制油、煤制天然气、低阶煤分质利用、煤制化学品、煤炭和石油

综合利用等五类模式以及通用技术装备的升级示范，发挥煤炭的原料功

能，提出在晋东、云贵、宁东、陕北、神东等基地开展煤制油。 

 国家能源局近期已印发《煤炭深加工产业示范“十三五”规划》。规划中

提出到 2020 年预期性的产能目标是煤制油 1300 万吨（ “十二五”末

为 254 万吨），新增产能约 1000 万吨,为“十二五”期间的 4 倍,煤制天

然气 170 亿立方米（ “十二五”末 18.8 亿立方米），新增产能 150 亿

立方米，为“十二五”期间的 7 倍,低阶煤分质利用 1500 万吨/年，从产

能目标来看，“十三五”期间煤化工投资较“十二五”期间将有较大增长。 

（二）天沃科技：掌握煤炭清洁利用核心技术 
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 天沃科技传统主业为化工设备及清洁能源总包，煤化工景气度回升带来

利润弹性。公司原业务为石化、煤化工等行业设计和制造各类非标压力

容器设备。2013 年以来先后收购新煤化工，引入美国SES 的 T-SEC 煤

气化技术，切入清洁能源工程总包业务。 

 公司已在上海、南京拥有两大工程技术研发中心：新煤化工设计院（上

海）有限公司（工程总包平台、清洁能源技术利用）和江苏恩高工业技

术研究院有限公司（由新煤化工与南京大学张志炳教授共同设立）。公司

改进的 T-SEC 煤炭高效清洁能源技术环保优势大，应用范围广，未来市

场前景较好。 

 公司的 T-SEC 技术是与美国 SES 公司合作获得的专有煤炭高效清洁

利用技术，经过公司后期不断改进，现已形成公司独有的清洁能源技术。

公司 T-SEC 技术属于流化床技术。 

 在煤制燃料气的气化技术里面主要有三大类，分别是固定床气化炉技术、

气流床技术、流化床技术。固定床气化炉市场份额较大，但是因为环境

污染问题，现在在慢慢的淘汰。天沃科技的 T-SEC 技术，采用了纯氧

加压技术，碳转化率非常高，并且不会产生焦油、酚类等物质，对环境

较为友好；其次 T-SEC 适用煤种广，常见的褐煤、次烟煤都可使用，

而固定床，气流床技术对煤的要求高，劣质煤基本无法使用；T-SEC 技

术产生的污水量小，污水处理成本大大减小。 

 2014 年底，公司中标中铝三个大型煤气化总包项目，其中中铝山东项

目是最早启动的示范工程。目前该项工程的 168 小时连续运行测试完

成，据初步测算，该项目一天就能为中铝山东降低 40 万元的成本。项

目投资仅 2 亿元左右，工期仅需半年。此外，山东淄博陶瓷园区等对该

技术兴趣很大。 

 我们认为公司 T-SEC 技术高效、清洁、成本较低，适用于陶瓷、玻璃

等工业园区，综合优势较大，随着国家对环保问题的重视及各地“减煤

换煤”推进，我们认为公司高效清洁煤制气技术未来将会快速发展。 

六、核电装备：成立核物理研究院，获中核供方资格 

 公司目前拥有民用核二级资质，此前曾为福清核电机组提供过一些设备

配套，能为核设施提供稳压器、发生器、换热器等装置。 

 2015 年 6 月，公司成立天沃恩科（北京）核物理研究所有限公司，是

我国首家工商核准的由民营上市公司设立的核物理研究院。核物理研究

院的成立为公司后续加快发展核相关设备搭建更高层次的科技平台和合

作平台，使公司未来有望参与核能利用研究的重大课题，助力公司实现

未来提供核岛内关键设备的目标，进一步推动公司在核电产业的发展。 

 2015 年 12 月，公司获得中核集团合格供方资格证书。2015 年 11 月，

由中核集团中国中原对外工程有限公司质保部领导带队的审查人员就

K2K3 核电项目WHD 热交换器等设备的供货能力对天沃科技进行了实

地评审。 

七、新材料：收购飞腾铝塑 70%股权，有助提升公司业绩 

 公司公告于 2016 年 1 月 27 日与陈玉忠签订《股权转让合同》，拟以

现金收购陈玉忠先生持有的张家港飞腾铝塑板股份有限公司（以下简称

“飞腾铝塑”）70%的股权。 
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 飞腾铝塑立足于新材料前沿技术的开发及运用，现已成功进入高铁领域、

船舶领域和全球性的系统工程领域。飞腾铝塑目前为中国铁路总公司二

级供应商、江南造船厂内装饰材料供应商。公司的装饰板广泛应用于以

BP 石油、道达尔、康辉石油、中石油等全球顶级企业的加油站建设；

公司专门为壳牌研发的三色板获得了国家专利；公司同时是苏宁电器、

方太橱柜等大型企业的线下大型专营店的供应商。飞腾铝塑 2015 年前

10 个月共实现营收 2.69 亿，实现净利润 1,344 万元。陈玉忠、飞腾铝

塑承诺 2016 年度、2017 年度、2018 年度实现的净利润分别不低于

2,000 万元、2,500 万元、3,000 万元。此次收购完成后有助于提高公

司业绩，优化公司产业机构，提高公司抗风险能力。 

八、引入战略投资者；近期人事变动值得关注 

（一）引入战略投资者，已经委派一位董事 

 公司 2016 年已收到《股东函》，重庆昊融睿工投资中心（有限合伙）已

通过大宗交易方式现持有公司 3000 万股，占公司总股数的 4.06%。 

 重庆昊融睿工投资中心（以下简称“重庆昊融睿工”）系中新融创资本管

理有限公司投资平台，中新融创资本管理有限公司是市场领先的专注于

上市公司股权投资的私募投资及资产管理公司。作为国内领先的私募股

权投资机构，中新融创资本管理有限公司在 2015 清科中国股权投资年

度排名中取得了中国清洁技术领域投资机构 10 强、2015 年中国私募

股权投资机构 50 强、2015 年投中集团年会上获得最佳定增投资机构

（私募）第二名的优秀成绩。 

 重庆昊融睿工表示未来将积极履行股东义务，支持公司的发展，同时有

意愿向公司提名董事积极参与公司日常治理，以更好的辅助公司快速成

长。 

 2016 年 5 月，公司同意选举周林先生为公司第三届董事会非独立董事

候选人。周林先生作为公司重要股东重庆昊融睿工投资中心（有限合伙）

委派的非独立董事候选人，履任后将积极协助公司控股股东及公司董事

会，做好公司的日常治理与运营工作，助力公司快速成长，为全体股东

创造优良业绩。 

（二）近期人事变动：管理层变动，适应重大资产重组后公司运营 

 为推进公司规范治理，发挥好决策层、执行层、业务单元三层管理架构

在公司运营中的作用，进一步将公司董事会和董事长的精力向事关公司

发展的战略决策聚焦，公司董事会同意公司董事长陈玉忠先生辞去兼任

的总经理职务，同意王煜先生辞去公司副总经理职务；聘任王煜先生担

任公司总经理。 

 为适应重大资产重组完成后，公司运营的实际情况，公司拟聘任苏引平

先生、李建武先生、林钢先生、谢益民先生为公司副总经理，任期与第

三届董事会一致。其中，苏引平、林钢先生来自中机电力。 

 苏引平毕业于南京工学院（现东南大学）热能动力专业，2010 年 8 月至

今，就职于中机国能电力工程有限公司，任总经理。林钢毕业于清华大

学电机工程专业，现任中机国能电力工程有限公司党委书记兼常务副总
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经理。 

 

九、投资建议 

 我们预计公司 2017-2019 年业绩为 3.6 亿元、4.7 亿元、5.8 亿元，目

前市值 87 亿元，2017-2019 年 PE 为 23/18/15 倍。目前股价安全边际

较高，我们维持“买入”评级。 

 公司战略布局清洁能源+国防军工。公司在继续做强电力工程 EPC、打

造新能源与清洁能源的综合服务商的同时，大力转型军工，未来受益军

民融合大发展。 

风险提示 

 应收账款坏账风险、煤化工/石油化工设备等传统业务需求下滑风险、转

型军工产业化风险。 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：天沃科技 3 张表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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