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中国动力（600482）点评报告：估值已近净资

产 

 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（20.3.16） 16.20 

基础数据（2020.3.16） 

沪深 300 3727.84 

总股本（亿） 16.95 

流通 A股（亿） 8.70 

流通 A股市值（亿）   140.91 

每股净资产（元） 15.44 

PE 25.94 

PB 1.05 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 20-01 20-02

成交金额 中国动力 上证综指 沪深300

事件：公司获中国证监会批复，核准公司向中国华融资产管理股份有限公司等 8

家单位发行普通股和可转换公司债券购买哈尔滨广瀚动力技术发展有限公司

7.79%的股权、武汉长海电力推进和化学电源有限公司 8.42%的股权、中国船舶重

工集团柴油机有限公司（以下简称“中国船柴”）47.82%的股权、武汉船用机械有

限责任公司 44.94%的股权、河南柴油机重工有限责任公司 26.47%的股权、陕西柴

油机重工有限公司 35.29%的股权、重庆齿轮箱有限责任公司 48.44%的股权。 

 

➢ 投资要点 

⚫ 公司军民品业务协同发展，市场竞争力进一步提升。公司作为国家重点保军企业，

以研发提升军工技术优势，继续保持在国内海军燃气轮机、蒸汽轮机、特种电池、

综合电力推进系统、军用大功率柴油机、热气机、传动系统等动力装备的龙头地

位。随着军改订单逐步释放,军品收入将保持良好增势。民品方面，受益于军用技

术民用化，以化学动力业务、燃气动力业务、海洋核动力业务为三大支柱的非船

民品业务，业绩稳步增长。同时公司注重科技实力与研发能力的投入，子公司齐

耀重工作为主要参研单位参与完成的“海上大型绞吸疏浚装备的自主研发与产业

化”项目荣获国家科学技术进步奖特等奖。海上大型绞吸疏浚装备总装技术复杂，

齐耀重工攻克了长期被西方国家垄断和封锁的一系列核心技术，打破该领域国外

技术垄断局面，为装备的成功研制作出重要贡献，进一步提升公司产品的市场竞

争力和品牌影响力。 

⚫ 优化资产结构，进一步提升公司盈利能力。公司收购控股子公司少数股权，即广

瀚动力 7.79%股权、长海电推 8.42%股权、中国船柴 47.82%股权、武汉船机 44.94%

股权、河柴重工 26.47%股权、陕柴重工 35.29%股权、重齿公司 48.44%股权，降

低下属子公司杠杆，解决公司业务面临的资本约束、加快转型进度，进一步提升

经营质量。通过债转股降低财务杠杆，使子公司经营业绩有所改善，减轻财务负

担效用体现，有助于提升归属于上市公司股东的净资产和净利润规模，为上市公

司全体股东创造更多价值。 

⚫ 南北船合并，专业化整合带来资产重估机会。南北船合并，旗下资产加速整合进

程，专业化整合将进一步推进未置入核心资产证券化进程，提高上市公司资产质

量。资产整合后，专业化路径清晰，有效促进技术与创新实力的增强，优化资源

配置与资产结构，给上市公司带来资产重估机会。 
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⚫ 投资建议：公司军民业务双驱动，未来军品订单有望进一步突破释放，截至 3月 16日，公司 PB处于历史低位（1.05），

估值水平较低，推荐买入。预计公司 2019年至 2021年归母净利润分别为 14.11、15.02、16.15亿元，EPS分别为 0.83、

0.89、0.95元，给予目标价格 21.58元，当前股价分别对应 19、18、17倍 PE。 

⚫ 风险提示：行业风险；交易标的估值风险。 

数据来源：wind，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位:亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 296.62 335.77 382.98 440.88 

    增长率(%) 7.81% 13.20% 14.06% 15.12% 

归属母公司股东净利润 13.48 14.11 15.02 16.15 

    增长率(%) 15.33% 4.75% 6.38% 7.54% 

每股收益(EPS)（元） 0.79 0.83 0.89 0.95 

www.hibor.com.cn
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司营业成本：三费情况（亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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图表 5：盈利预测表 

利润表（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 296.62  335.77  382.98  440.88  

营业成本 248.17  277.01  321.36  373.52  

营业税金及附加 4.18  4.74  5.40  6.22  

销售费用 5.86  3.28  3.35  4.08  

管理费用 15.57  17.62  20.10  23.14  

财务费用 -0.27  14.95  13.10  12.92  

资产减值损失 1.91  0.58  0.58  0.58  

投资收益 2.07  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 17.31  17.59  19.08  20.42  

其他非经营损益 1.07  0.88  0.98  0.93  

利润总额 18.38  18.48  20.06  21.35  

所得税 2.79  2.80  3.04  3.24  

净利润 15.59  15.68  17.02  18.12  

少数股东损益 2.12  1.56  2.00  1.97  

归属母公司股东净

利润 
13.48  14.11  15.02  16.15  

 

资产负债表（亿

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 139.40  73.03  69.70  66.13  

应收和预付款项 193.75  219.01  250.24  288.36  

存货 79.80  89.33  103.97  121.19  

其他流动资产 1.62  1.84  2.09  2.41  

长期股权投资 11.01  11.01  11.01  11.01  

投资性房地产 0.14  0.12  0.00  0.00  

固定资产和在建

工程 
113.88  105.68  95.75  85.15  

无形资产和开发

支出 
23.30  19.87  16.45  13.02  

其他非流动资产 9.18  11.93  13.98  15.32  

资产总计 572.08  531.82  563.18  602.60  

短期借款 94.37  28.00  24.00  22.99  

应付和预收款项 111.63  125.09  144.43  167.44  

长期借款 12.28  12.28  12.28  12.28  

其他负债 44.40  46.07  49.31  53.12  

负债合计 262.68  211.44  230.03  255.83  

股本 17.16  16.95  16.95  16.95  

资本公积 189.76  189.76  189.76  189.76  

留存收益 51.86  61.93  72.71  84.35  

归属母公司股东

权益 
259.23  268.64  279.42  291.07  

少数股东权益 50.17  51.73  53.74  55.70  

股东权益合计 309.40  320.38  333.16  346.77  

负债和股东权益

合计 
572.08  531.82  563.18  602.60  

 

 

现金流量表（亿

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金流净额 -11.78  25.90  23.71  20.70  

投资性现金流净额 -33.66  -5.81  -5.71  -5.83  

筹资性现金流净额 28.80  -86.45  -21.33  -18.44  

现金流量净额 -16.49  -66.37  -3.33  -3.56  

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
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