
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/中报点评 

2017年08月24日 机械设备/专用设备Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 10.63 

合理价格区间(元)： 13.65-14.82 

  

章诚 执业证书编号：S0570515020001 
研究员 021-28972071 

zhangcheng@htsc.com 

肖群稀 执业证书编号：S0570512070051 
研究员 0755-82492802 

xiaoqunxi@htsc.com 

关 东 奇
来 

021-28972081 

联系人 guandongqilai@htsc.com 

黄波 0755-82493570 
联系人 huangbo@htsc.com  
 

 
  
1《恒泰艾普(300157,买入): 订单大幅增加推

动业绩筑底回升》2017.04 

2《恒泰艾普(300157,买入): 业绩谷底已显，

2017 年是增长拐点》2017.04 

3《恒泰艾普(300157,买入): 不经一番寒彻

骨，怎得梅花扑鼻香》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 中报印证业绩与订单双拐点到来 
恒泰艾普(300157) 
2017 上半年业绩符合预期，归母净利润同比增长 403.80% 

公司 2017 年上半年实现营业收入 15.53 亿元/+177.08%，归母净利润 0.71

亿元/+403.80%，业绩增速符合此前的业绩预告。其中，公司新业务发展
板块实现收入 11.74 亿元，装备制造板块实现收入 2.18 亿元。 

 

业绩+订单双重拐点已经得到印证 

虽受国际油价低迷影响，相关油田服务业务的经营状况改善较缓，但公司
分布式能源业务、石油化工供应链金融服务业务（S2B 业务）、离心压缩机
和汽轮机等高端装备业务的生产销售规模不断扩大，订单快速增加，上半
年营业收入同比大幅增长，公司业绩和订单的双重拐点已经得到了较为充
分的印证。 

 

五大业务板块成型，全产业链协同显成效 

过去三年公司业务结构深度优化调整，G&G（地质及地球物理）、工程技
术、核心精密仪器和高端装备制造、云计算及大数据、新业务发展（环保
业务、投融资业务等）五大业务板块健康有序发展，突出体现包括：传统
业务的成长稳定化、新孵化业务成长快速化、分布式能源和清洁能源以及
高端装备制造业务的成长规模化、投资收益常态化。 

 

西油联合地热钻完井技术成熟，有望受益“雄安新区”地热开发 

雄安新区地热资源得天独厚，或将是其重要能源来源，中石化已表态大力
开发。我们预计总投资或达 500 亿元，钻完井占比约 1/3。西油联合地热
钻完井技术成熟，已有大量地热项目经验，特别是在高温井技术方面全国
领先，具备较强竞争力。 

 

收购新锦化、川油设计，天然气业务扩张有望进一步带动盈利向上 

新锦化具有完整的离心压缩机和汽轮机检测及试验以及整体联动试验的能
力，川油设计目前已签署并正在执行多个 EPC 项目合同，成为集团公司拓
展清洁能源、分布式能源产业发展的重要着力点和发展平台。从产业趋势
看，中国出于优化能源结构的考虑，天然气占一次能源消费比重将从目前
的 6%上升至 2020 年的 12%（全球平均水平为 24%），天然气（包括管道
气、LNG 等）领域的投资也将持续增长，进军天然气市场有望成为未来公
司新的业绩增长点。 

 

维持盈利预测和“买入”评级 

我们认为公司订单和盈利正处于拐点阶段，预计 2017~2019 年分别实现营
业收入 20、27 和 37 亿元，实现净利润 2.8、4.0 和 5.6 亿元，对应 EPS

为 0.39、0.56 和 0.79 元/股，对应 PE 为 27、19 和 13 倍。我们认为 2017

年合理估值为 35~38 倍，合理股价为 13.65~14.82 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：国际原油价格下行；地热钻井业务及天然气业务拓展不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 712.77 

流通 A 股 (百万股) 613.56 

52 周内股价区间 (元) 8.32-14.52 

总市值 (百万元) 7,577 

总资产 (百万元) 5,999 

每股净资产 (元) 5.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 839.81 1,352 1,953 2,667 3,733 

+/-%  16.12 61.01 44.44 36.56 39.97 

归属母公司净利润 (百万元) 75.05 84.95 277.81 396.73 561.54 

+/-%  (7.73) 13.19 227.02 42.80 41.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.12 0.39 0.56 0.79 

PE (倍) 100.95 89.19 27.27 19.10 13.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 恒泰艾普历史 PE-Bands  图表2： 恒泰艾普历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,891 2,290 3,451 4,194 5,275 

现金 607.55 775.53 880.46 692.28 674.94 

应收账款 1,065 1,068 2,033 2,742 3,549 

其他应收账款 18.73 49.20 47.23 73.28 109.27 

预付账款 34.14 61.85 95.44 125.39 171.43 

存货 115.58 260.90 310.44 449.41 627.41 

其他流动资产 49.97 74.75 84.75 110.76 142.37 

非流动资产 1,985 3,455 2,389 2,480 2,584 

长期投资 117.14 546.48 254.83 306.15 369.16 

固定投资 622.88 702.84 646.15 588.55 530.51 

无形资产 213.82 220.11 188.59 149.30 113.13 

其他非流动资产 1,031 1,985 1,300 1,436 1,572 

资产总计 3,876 5,745 5,840 6,674 7,859 

流动负债 985.33 1,371 1,275 1,592 2,177 

短期借款 567.35 487.16 446.17 500.23 735.86 

应付账款 177.00 340.99 465.41 649.02 886.78 

其他流动负债 240.99 543.09 363.04 442.38 554.25 

非流动负债 327.16 361.38 230.05 304.87 297.30 

长期借款 2.20 1.89 0.98 0.37 (0.39) 

其他非流动负债 324.96 359.49 229.07 304.51 297.69 

负债合计 1,312 1,733 1,505 1,897 2,474 

少数股东权益 258.75 255.22 300.22 345.22 391.22 

股本 597.70 712.77 712.77 712.77 712.77 

资本公积 1,176 2,449 2,449 2,449 2,449 

留存公积 525.38 539.06 873.38 1,270 1,832 

归属母公司股 2,305 3,758 4,035 4,432 4,994 

负债和股东权益 3,876 5,745 5,840 6,674 7,859  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 839.81 1,352 1,953 2,667 3,733 

营业成本 423.45 964.72 1,285 1,717 2,433 

营业税金及附加 5.76 12.56 15.22 21.29 31.19 

营业费用 51.30 55.95 91.79 120.02 149.32 

管理费用 133.10 179.97 253.89 346.71 447.96 

财务费用 24.52 44.89 2.14 4.29 19.31 

资产减值损失 70.99 92.34 45.00 50.00 50.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.42 129.88 106.00 98.00 103.00 

营业利润 135.11 131.59 366.10 505.22 705.52 

营业外收入 10.07 19.18 21.00 25.00 25.00 

营业外支出 0.49 3.87 3.71 1.20 2.93 

利润总额 144.69 146.90 383.39 529.02 727.59 

所得税 14.08 42.49 60.58 87.29 120.05 

净利润 130.61 104.41 322.81 441.73 607.54 

少数股东损益 55.56 19.46 45.00 45.00 46.00 

归属母公司净利润 75.05 84.95 277.81 396.73 561.54 

EBITDA 245.07 290.76 465.92 609.00 824.96 

EPS (元) 0.13 0.12 0.39 0.56 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 16.12 61.01 44.44 36.56 39.97 

营业利润 (7.81) (2.60) 178.22 38.00 39.65 

归属母公司净利润 (7.73) 13.19 227.02 42.80 41.54 

获利能力 (%)      

毛利率 49.58 28.65 34.21 35.60 34.83 

净利率 8.94 6.28 14.23 14.88 15.04 

ROE 3.26 2.26 6.88 8.95 11.25 

ROIC 5.46 4.06 8.39 9.80 11.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.86 30.16 25.76 28.42 31.48 

净负债比率 (%) 44.66 29.29 30.49 27.22 30.34 

流动比率 1.92 1.67 2.71 2.63 2.42 

速动比率 1.80 1.48 2.46 2.35 2.13 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.28 0.34 0.43 0.51 

应收账款周转率 0.82 1.08 1.08 0.97 1.02 

应付账款周转率 2.89 3.72 3.19 3.08 3.17 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.12 0.39 0.56 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) (0.28) (0.98) (0.33) (0.20) 

每股净资产(最新摊薄) 3.23 5.27 5.66 6.22 7.01 

估值比率      

PE (倍) 100.95 89.19 27.27 19.10 13.49 

PB (倍) 3.29 2.02 1.88 1.71 1.52 

EV_EBITDA (倍) 28.21 23.78 14.84 11.35 8.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (61.36) (202.78) (700.31) (235.94) (145.50) 

净利润 130.61 104.41 322.81 441.73 607.54 

折旧摊销 85.44 114.28 97.67 99.49 100.13 

财务费用 24.52 44.89 2.14 4.29 19.31 

投资损失 (4.42) (129.88) (106.00) (98.00) (103.00) 

营运资金变动 (351.26) (429.19) (1,161) (820.29) (922.10) 

其他经营现金 53.75 92.70 144.13 136.83 152.62 

投资活动现金 (293.67) (271.33) 929.59 (66.17) (70.98) 

资本支出 154.01 41.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 26.25 170.18 (428.56) 88.04 84.16 

其他投资现金 (113.41) (59.71) 501.03 21.87 13.18 

筹资活动现金 566.69 531.14 (124.35) 113.94 199.14 

短期借款 283.35 (80.18) (40.99) 54.06 235.63 

长期借款 (1.50) (0.31) (0.91) (0.61) (0.76) 

普通股增加 0.00 115.07 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (7.85) 1,273 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 292.70 (776.49) (82.45) 60.49 (35.74) 

现金净增加额 214.45 67.87 104.93 (188.18) (17.34)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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