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重组与新生——LNG、CNG储运装备前

景看好，产品结构优化业绩弹性较大 

 北人股份（600860.SH） 

推荐  首次覆盖 
投资要点：   

 

 撤销其他风险警示，重大资产重组值得期待 

公司于 2012 年 8 月 22日发布关于 A股股票交易撤销其他风险警示

的公告。上月，公司还公布了重大资产臵换暨关联交易预案。 

公司拟臵入北京天海工业有限公司等气体储运装臵资产。天海工业

是国内最大工业气瓶厂商（市占率接近 50%），正在大力发展 CNG、LNG

设备。如果重组成功，有望从根本上改善公司的资产质量和盈利能力。 

 产品结构优化、管理有望改善，业绩弹性大 

目前天海工业销售净利率仅为 1.91%，我们认为通过产品结构的优

化、管理的改善未来几年有望获得明显回升。2011 年，天海工业收入达

到 23.31 亿元，但净利润仅为 4442 万元。 

 LNG 和 CNG 装备是公司未来增长亮点 

天海工业的 LNG 设备与富瑞特装相类似；CNG 设备与中集安瑞科

石家庄气体机械公司相类似。我们估计目前公司 LNG、CNG 设备业务

占比不足 30%。LNG、CNG 设备毛利率远高于工业气瓶（行业合理毛

利率估计分别在 25-30%、20-25%、15%左右；行业增速估计分别为 30%

以上、15-20%、10%左右）。 

目前天海工业已参与北京市与中石化联合推广 LNG 清洁能源公交

车项目，主要负责 LNG 气体储运、加注设施新建改造等项目。随着 LNG、

CNG 设备业务占比的提升，未来公司综合毛利率有较大提升空间。 

 实际控制人京城控股实力雄厚，未来不排除整体上市 

京城控股前身为北京市机械局，2011 年资产近 300 亿元，收入接近

200 亿元，北人股份是其旗下唯一一家上市公司。参考中航工业、国机

集团等大型国企发展战略，我们认为未来整体上市可能是一大方向。 

 风险提示：重组尚未完成、LNG 和 CNG 设备竞争加剧 

我们预计重组后的新北人股份 2012-2014 年业绩分别为 0.18、0.23、

0.31 元，对应当前 PE 分别为 25 倍、19 倍、14 倍。给予“推荐”评级。 

重组成功后新北人股份盈利预测 

主要指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2331.54 2615.99 3063.36 3621.17 

收入增速 12.50% 12.20% 17.10% 18.21% 

净利润（百万元） 65.24 74.39 97.49 130.21 

净利润增速 949.92% 14.02% 31.06% 33.57% 

EPS（元） 0.15 0.18 0.23 0.31 

PE 28.5 25.0 19.0 14.3 
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市场数据 时间 2012.8.21 

A 股收盘价(元) 4.40 

A 股一年内最高价(元) 7.46 

A 股一年内最低价(元) 3.66 

上证指数 2118.27 

市净率 2.48 

总股本（万股） 42200.00 

实际流通 A 股（万股） 32200.00 

实际流通 H 股（万股） 10000.00 

流通 A 股市值(亿元) 14.17 

  

 

 相关研究 

《富瑞特装（300228）：天然气液化装臵即将发

力，订单充裕、产品结构优化》 2012-08-08 

《富瑞特装（300228）：中报业绩超预期，LNG

全产业链装备先发优势明显》 2012-07-02 

资料来源：中国银河证券研究部
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驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、如果重组成功，公司产品结构优化、管理有望改善，业绩弹性大 

如果重组成功，北人股份将成为一家气体储运装备制造公司，主营业务包括工业气瓶、

CNG 设备、LNG 设备。我们认为目前公司 CNG 设备、LNG 设备占比还较小，如果这些高毛

利率的产品占比得以提升，公司业绩有望获得明显改善。 

2、未来几年国内气瓶产业年均增长 10%左右，国际需求年均增长 5%左右 

根据《2011 年北京国有资本经营管理中心企业债券募集说明书摘要》，据统计，国民生产

总值每增加 1％，气瓶需求量就增加 1.5％，而国际市场气瓶需求每年大约以 5％的速度递增。

我们认为未来几年国内 GDP 增速可能在 7%左右，工业气瓶增速可能在 10%左右。 

3、CNG 设备行业增速在 20%左右，LNG 设备行业增速在 30%以上 

公司 CNG 设备主要竞争对手中集安瑞科石家庄气体机械公司 2009-2011 年收入年均增长

20%左右。我们认为该龙头企业增速一定程度上反映近年来国内 CNG 设备行业增速。 

LNG 气瓶国内 80%以上的市场份额由富瑞特装、中集安瑞科两大企业主导。近年来这两

家企业快速增长，富瑞特装 2011 年收入增长 70%以上；2012 年上半年收入增长 60%以上。我

们粗略判断 LNG 设备行业增速在 30%以上。 

我们与市场不同的观点： 

1、我们认为如果重组成功，公司产品结构优化、管理改善空间较大 

目前天海工业销售净利率仅为 1.91%，我们认为通过产品结构优化、管理改善未来有望获

得明显回升：（1）产品结构调整——LNG 装备、CNG 储运装备业务占比快速提升（目前占比

估计不足 30%，综合毛利率有较大提升空间）（2）管理改善，国企上市后业绩改善具备动力。 

2、我们认为公司实际控制人京城控股实力雄厚，未来不排除整体上市 

京城控股前身为北京市机械局，现有资产 296 亿元，包含 27 家重要装备企业，14 家合资

公司，1 家上市公司，3 家科研院所和学校，员工 2.5 万余名。我们参考中航工业、国机集团

等大型国企集团的发展思路，认为京城控股未来整体上市可能是一大方向，而目前北人股份是

公司唯一一家上市公司，未来我们认为不排除以北人股份为平台、整体上市的可能性。 

公司估值与投资建议： 

我们预计重组后的新北人股份 2012-2014 年业绩分别为 0.18、0.23、0.31 元，对应当前 PE

分别为 25 倍、19 倍、14 倍。给予“推荐”评级。 

股票价格表现的催化剂： 

重组获得重大进展、重组成功；LNG 和 CNG 设备获得快速发展，产品结构改善明显。 

主要风险因素： 

重组尚未完成、LNG 和 CNG 设备竞争加剧。 
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一、腾笼换鸟：气体储运装备业务前景看好 

公司于 2012 年 8 月 22 日发布关于 A 股股票交易撤销其他风险警示的公告。上月，公司

还公布了重大资产臵换暨关联交易预案。拟臵入实际控制人北京京城机电控股有限责任公司持

有的北京天海工业有限公司 71.56%股权等资产。 

（一）注入气体储运装备业务，LNG 储运设备与富瑞特装类似 

公司于 2012年 7月 5日发布《北人印刷机械股份有限公司重大资产臵换暨关联交易预案》。

北人股份拟以全部资产和负债与京城控股所拥有的气体储运装备业务相关资产进行臵换，差额

部分由京城控股以现金方式补足。拟臵出资产为本公司全部资产和负债，拟臵入资产为京城控

股持有的天海工业 71.56%股权、京城香港 100%股权以及剥离环保业务后的京城环保 100%股

权。 

其中，拟臵出资产预估值为 11.90 亿元，拟臵入资产预估值为 8.94 亿元，差额部分 2.95

亿元由京城控股以现金方式补足。 

表 1：标的资产预估作价情况：拟臵出资产预估值为 11.90 亿元，拟臵入资产预估值为 8.94 亿元 

标的资产 净资产账面值 净资产预估值 预估增值率 

拟臵出资产 北人股份全部资产和负债   80,627.10 118,957.90 47.54% 

拟臵入资产 

天海工业 71.56%股权 27,205.27 47,190.12 73.46% 

京城香港 100%股权 13,347.50 21,978.87 64.67% 

京城环保 100%股权 13,895.78 20,250.63 45.73% 

合计 
 

- 89,419.62 - 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

本次重组前，北人股份主营印刷设备业务。如果重组得以成功完成，则新北人股份（注：

为方便起见，我们将重组成功后的北人股份称为“新北人股份”）将成为一家气体储运装备制

造公司，主营业务包括工业气瓶、CNG 设备、LNG 设备。 

其中公司的 LNG 设备与上市公司富瑞特装相类似；CNG 设备与上市公司中集安瑞科石家

庄气体机械公司相类似。根据公开资料分析，我们认为目前公司 CNG 设备、LNG 设备占比仍

比较小，如果未来 CNG、LNG 设备业务比重上升，公司产品结构得以改善，预计业绩有较大

提升空间。 
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图 1：重组前股权结构：北人股份主营印刷设备业务 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 2：重组后股权结构：新北人股份注入气体储运装备业务 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）参股复盛机械 30%股权，工艺用压缩机需求前景相对较好 

新北人股份参股复盛机械 30%股权。复盛机械主营空气压缩机（螺杆空压机、冷媒式空

调压缩机等），应用于石油石化、纺织、冶金、包装、采矿、机械等行业。公司压缩机以工艺

用为主，我们认为在石油石化等领域需求前景相对较好，未来工艺用压缩机市场增速有望快于

动力用压缩机。未来公司空气压缩机业务有望保持一定增长。 
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表 2：复盛机械主要财务指标 

主要财务指标（万元） 2012 年 1-3 月/2012-3-31 2011 年度/2011-12-31 2010 年度/2010/12/31  2009 年度/2009-12-31 

总资产 37,562.55 37,351.37 35,280.24 31,119.75 

总负债 16,329.04 16,939.99 17,841.91 16,041.15 

股东权益 21,233.51 20,411.38 17,438.32 15,078.60 

营业总收入  14,665.93 75,959.81 68,002.21 54,737.95 

营业利润 876.05 7,082.66 6,238.88 4,670.74 

利润总额 880.13 7,074.77 6,035.14 4,703.59 

净利润 748.11 5,939.53 4,895.21 3,886.94 

资产负债率 43.47% 45.35% 50.57% 51.55% 

全面摊薄净资产收益率 3.52% 29.10% 28.07% 25.78% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 3：2002-2011 年气体压缩机行业产值年均增长 36% 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

 图 4：2012 年 1-7 月气体压缩机行业累计产值增速达 13% 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

图 5：近年来气体压缩机行业毛利率（利润总额/营业收入）稳定在 15%左右 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 
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二、天海工业：产品结构优化、管理改善空间较大 

（一）国内最大工业气瓶企业，未来 LNG 装备是增长亮点 

天海工业是本次重组拟注入的最重要的资产。北京天海工业有限公司主营工业气瓶，是国

内最大的工业气瓶生产企业。我们如果按照气瓶的介质来划分，基本可以划分为两类产品：（1）

工业气体（2）天然气两大类。其中工业气瓶主要用途：（1）工业用，按气体的用途包焊接气

体、切割气体、反映气体、保护气体等几类。（2）民用：医用（氧气瓶）、消防用、救生用等。 

公司获北京市政府大力支持，未来将大力发展 LNG 装备。京城控股控股股东为北京市国

管中心，其持北人股份 100%的股权。北人股份实际控制人为北京市国资委，其持有北京市国

管中心 100%的股权。目前，北京天海工业已经参与北京市与中石化联合推广 LNG 清洁能源

公交车项目，主要负责 LNG 气体储运、加注设施新建改造等项目。 

我们估计目前公司 LNG、CNG 设备业务占比估计不足 30%。LNG、CNG 设备毛利率远

高于工业气瓶。我们认为随着 LNG、CNG 设备业务占比的提升，未来公司综合毛利率有很大

提升空间。 

表 3：天海工业主要产品：未来 LNG 装备是增长亮点 

主要产品 具体产品 应用领域 

气瓶产品 
钢质无缝气瓶、焊接气瓶、缠绕气瓶、蓄能器壳体、低温气瓶、铝

内胆碳纤维全缠绕复合气瓶、无石棉填料乙炔气瓶等 
汽车、化工、消防、医疗、石油、能源、城建、食

品、冶金、机械、电子等行业 

低温储运装备产品 工业气体储罐、LNG（液化天然气）储罐、箱式集装箱储罐等 

资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

图 6：天海工业：钢制无缝气瓶业务 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 
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图 7：天海工业：消防瓶业务 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

图 8：天海工业：车用 CNG 气瓶 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

图 9：天海工业未来增长亮点：卡车、公交车用 LNG 气瓶，LNG 槽车，加气站 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

工业气瓶属于金属压力容器行业，中国金属压力容器行业 2003-2011 年工业总产值年均增

长 29%；2012 年 1-7 月累计工业总产值同比增长 21%。行业毛利率（利润总额/主营收入）近

年来维持在 13-15%左右。 
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图 10：2003-2011 年中国金属压力容器行业工业总产值年均增长 29% 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

图 11：2007-2012 年 7 月中国金属压力容器行业工业总产值月度增速：今年 1-7 月累计同比增长 21% 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

表 4：天海工业位居 2010 年石油化工设备行业销售额前 10 名企业第 1 名 

序号 企业名称 销售总额（亿元） 

1 北京天海工业有限公司 20.00 
 

2 哈尔滨空调股份有限公司 11.02 
 

3 大连金州重型机器有限公司 10.29 
 

4 兰州兰石重型装备股份有限公司 9.41 
 

5 新兴能源装备有限公司 7.20 
 

6 洛阳双瑞特种设备有限公司 6.79 
 

7 甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司 6.45 
 

8 中核苏阀科技实业股份有限公司 5.94 
 

9 南京晨光东螺波纹管有限公司 5.11 
 

10 四川大川压缩机有限责任公司 4.93 
 

资料来源：《中国石油化工设备工业年鉴 2011》，中国银河证券研究部 

我们认为未来几年国内气瓶产业增速将以年均 10%左右增长，国际需求以年均 5%左右增

长。根据《2011 年北京国有资本经营管理中心企业债券募集说明书摘要》，近几年国内 GDP

持续快速增长，国内气瓶市场增长速度也较快。据统计，国民生产总值每增加 1％，气瓶需求

量就增加 1.5％，而国际市场气瓶需求每年大约以 5％的速度递增。如果把液化石油气瓶等焊
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接瓶计算在内，全球年需求气瓶总量可达到 5000 万支，约 40 亿美元的规模，其中无缝气瓶未

来 5 年的年需求量在 1200-1500 万支左右。我们认为未来几年国内 GDP 增速可能在 7%左右，

工业气瓶增速可能在 10%左右。 

我们认为 CNG 设备行业增速在 20%左右，LNG 设备行业增速在 30%以上。由于 CNG、

LNG 设备毛利率高于工业气瓶，我们认为公司随着 CNG 设备、LNG 设备业务的扩大，产品

结构有望获得较大改善，盈利能力也将大大增强。 

公司低温设备业务主要在天海低温，2011 年销售收入为 8037 万元；同时公司本部也有部

分低温业务，我们估计目前公司 LNG 设备占比在 5-6%左右。粗略估计工业气瓶占比在 70%

左右。 

表 5：天海工业主要产品：未来 LNG 装备是增长亮点 

序号 产品分类 
2011 年 

占比估计 

2011 年收入 

估计（亿元） 

国内市场地位

（市场占有率） 

行业增速估计 

（国内） 
增速估计依据 

1 工业气瓶 70% 16.3 估计接近 50% 
10%左右 

（国际 5%左右） 

气瓶增速约为 GDP 增速的 1.5 倍（《2011 年北京国有资

本经营管理中心企业债券募集说明书摘要》） 

2 CNG 设备 24% 5.6 估计 20-30% 20%左右 

主要竞争对手中集安瑞科石家庄 2009-2011 年收入在 9

亿、10.5 亿多，12-14 亿元，年均增长 20%左右（中国

银河证券中集安瑞科石家庄气体机械公司调研） 

3 
LNG 设备（低温储运设备，

包括 LNG 气瓶、加气站等） 
6% 1.4 估计 10-20% 30%以上 

国内占市场份额 80%以上的两大主导企业富瑞特装、中

集安瑞科近年来快速增长，富瑞特装 2011 年收入增长

70%以上；2012 年上半年收入增长 60%以上 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）销售净利率仅为 1.91%，未来提升空间较大 

2011 年，天海工业收入达到 23.31 亿元，但净利润仅为 4442 万元，销售净利率仅为 1.91%。

我们认为通过产品结构的调整、管理的改善未来几年有望获得明显回升。 

提升来源：（1）产品结构调整——LNG 装备、CNG 装备业务占比快速提升（目前占比估

计不足 30%，综合毛利率有很大提升空间）（2）管理改善，销售净利率有很大的提升空间——

国有企业上市后业绩改善具备动力。 

表 6：天海工业主要财务指标：销售净利率仅为 1.91% 

收入利润项目  2012 年 1-3 月 2011 年度  2010 年度 2009 年度 

营业总收入  56,641.48 233,154.43 189,478.78 168,429.28 

营业利润 989.35 5,770.35 -882.32 88.91 

利润总额 1,094.69 5,716.50 -943.7 392.45 

归属于母公司所有者的净利润 952.35 4,442.15 -847.18 267.05 

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润 873.35 4,194.10 1,452.08 2,651.65 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 7：天海工业主要产品：未来 LNG 装备是增长亮点 

序号 产品分类 
行业合理 

毛利率估计 
主要竞争对手 竞争对手描述 

1 工业气瓶 15% 
山东环日集团有

限公司 

该公司成立于 1984 年，主营产品有液化石油气钢瓶，铜管件、阀门，不锈钢管件、阀门、

木工机械等，是目前国内生产和出口液化石油气钢瓶规模最大的企业之一，年产液化石油

气钢瓶约 300 万只，年销售收入约 8 亿元。 

2 CNG 设备 15-20% 
中集安瑞科石家

庄气体机械公司 
CNG 设备为主，2011 年销售收入在 12-14 元左右。 

3 

LNG 设备（低温

储运设备，包括

LNG 气瓶、加气

站等） 

25-30% 

富瑞特装 
LNG 气瓶最大生产企业，2011 年产量在 1 万个左右，2012 年有望突破 1.5 万个。2011 年

销售收入 8 亿元，2012 年有望突破 12 亿元。 

中集圣达因 

中集安瑞科旗下企业。中集圣达因专业从事低温液体贮罐、槽车、大型常压贮罐、罐式集

装箱、低温绝热气瓶和气化设备以及危化品储运装备的设计、制造、销售和相关的技术服

务，并承接各类 LNG 应用项目以及工业气体应用项目的工程总承包建设。2011 年销售收

入突破 10 亿元，LNG 气瓶大约 7000 个。 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 12：2003-2012 年金属压力容器毛利率（利润总额/营业收入）变动：近年来维持在 13-15%左右 

 
资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

（三）6 大生产基地，具备渠道优势 

天海工业拥有 6 大生产基地。其定位分别是：北京总部为研发、新产品制造基地；新产品

产业化成熟后，即转给专业化的制造基地生产，如天津天海、廊坊天海、天海低温等；LNG

设备以后主要是在天海低温，但本部那边也会保留 LNG 设备产能；美洲幸福为美国销售公司。 

表 8：天海工业：6 大生产基地，具备渠道优势 

序号  公司名称  2011 年收入（万元） 2011 年净利润（万元） 

0 北京天海本部 104681.46 3687.11 

1 攀尼高空  727.16 13.23 

2 上海天海  3,122.79 231.12 

3 天海低温  8,037.38 246.54 

4 廊坊天海  39,662.54 245.47 
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序号  公司名称  2011 年收入（万元） 2011 年净利润（万元） 

5 天津天海  57,508.24 -217.26 

6 美洲幸福 19,412.61 329.54 

7 天海西港  2.25 -93.6 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 9：天海工业：主要生产基地主营业务介绍 

序号  公司名称  注册资本  持股比例 主营业务 

1 攀尼高空  2,000.00 万元 100.00% 
举升设备；8 米到 22 米的高空作业车，主要应用于电力、路灯、交通、机场、建筑、园林、广告等

行业 

2 上海天海  301.74 万美元 87.84% 
气瓶产品：铝内胆碳纤维全缠绕复合气瓶，主要应用于呼吸器、医用氧、消防、煤矿救援、彩弹枪

等领域 

3 天海低温  4,000.00 万元 75.00% 
低温储运装备：工业气体储罐和 LNG（液态天然气）储罐，主要应用于液化工业气体、液体二氧化

碳及 LNG 等低温液体的储存及运输等领域 

4 廊坊天海  18,000.00 万元 70.00% 
为钢质无缝气瓶、车用压缩天然气钢瓶和车用压缩天然气钢质内胆环向缠绕气瓶，主要应用于：汽

车、化工、消防、医疗、石油、能源、城建、食品、冶金、机械、电子等行业 

5 天津天海  22,557.84 万元 45.52% 
钢质无缝气瓶和车用压缩天然气钢瓶，主要应用于化工、消防、石油、建筑、冶金、交通等行业（注：

产能 150 万支） 

6 美洲幸福 - 51% 在美国市场销售天海工业及其下属公司生产的气瓶产品及相关配件产品 

7 天海西港  80.00 万美元 50.00% 低温储运装备及相关零部件。自 2011 年初开始，业务经营暂停。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）出口比重接近 40%，未来国内份额有望逐步提升 

2006 年北京天海出口比重占 40-50%。根据公司网站新闻，2006 年，天海公司销售收入突

破十亿元，出口创汇突破 6000 万美元，创历史最好水平。以当时汇率 7.8 计算，出口占 4.6

亿元，出口比重达到 40-50%。 

2008 年北京天海出口比重接近 50%。2008 年公司出口创汇实现 12000 万美元。以汇率 6.9

计算，出口 8.3 亿元人民币。我们预计 2008 年北京天海收入规模在 15 亿元左右（2009 年收入

达 17 亿元），估计出口占比接近 50%。 

2010 年北京天海出口比重 41%。根据中国石化设备年鉴，2010 年北京天海销售总额 20

亿元，出口额 12143 万美元，以汇率 6.8 计算，出口比例占 41.29%。 

我们估计公司 2011 年出口比例在 40%左右。随着 LNG 装备、CNG 装备等国内业务占比

的逐步提升，我们认为北京天海出口比重可能降至 40%左右。未来国内市场的份额有望进一

步回升。 

公司产品出口国家主要包括美国、加拿大等北美地区，中东地区，韩国、日本等亚洲地区，

德国等欧洲地区。根据 2012 年 5 月美国国际贸易委员会对原产于中国的高压钢瓶的双反调查

作出的最终裁定，天海工业出口至美国的涉案钢质无缝气瓶产品将被征收 15.81%的反补贴关

税和 6.62%的反倾销关税。我们认为今年下半年天海出口美国可能会受到一些影响。 
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三、京城控股：实力雄厚，未来不排除整体上市 

（一）京城控股唯一一家上市公司，未来业绩具有较大提升空间 

公司实际控制人为京城控股，前身为北京市机械局，1997 年改制为企业。我们参考中航

工业、国机集团等大型国企集团的发展思路，认为京城控股未来整体上市可能是一大方向。而

目前北人股份是公司唯一一家上市公司，未来我们认为不排除以北人股份为平台、整体上市的

可能性。 

京城控股属于装备制造企业，现有资产 296 亿元，包含 27 家重要装备企业，14 家合资公

司，1 家上市公司，3 家科研院所和学校，员工 2.5 万余名。2011 年，京城控股营业收入达 198.11

亿元，同比增长 23.31%；归属于母公司所有者的净利润分别为 3.89 亿元；同比增长 4.04%。 

2011 年，京城控股销售净利率仅为 1.96%。我们认为未来公司通过提升管理水平，业绩

具有较大提升空间。 

（二）京城控股旗下拥有 6 大业务板块和 6 大业务单元 

京城控股旗下主要包含 6 大业务板块和 6 大业务单元。其中，六大业务板块：数控机床、

工程机械、气体储运、环保产业、新能源、火力发电；六大业务单元：物流产业、液压产业、

开关产业、印刷机械、电机产业、电线电缆。 

表 10：京城控股主要财务指标 

主要财务指标（单位：万元） 2011 年度/2011-12-31 2010 年度/2010/12/31 2009 年度/2009-12-31 

资产总计 2,964,431.87 2,780,344.29 2,464,029.78 

负债合计 1,965,825.53 1,859,394.50 1,577,463.20 

归属于母公司所有者权益合计 746,531.59 684,261.17 670,883.28 

营业总收入  1,981,107.44 1,606,626.32 1,513,352.74 

营业利润 63,464.04 60,976.41 59,030.88 

利润总额 80,772.00 79,189.64 66,645.03 

归属于母公司所有者的净利润 38,853.38 37,345.28 40,640.62 

资产负债率 66.31% 66.88% 64.02% 

全面摊薄净资产收益率 5.20% 5.46% 6.06% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 13：京城控股：下辖 6 大业务板块、6 大业务单元（气体储运、印刷机械、环保产业） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 14：京城控股：下辖 6 大业务板块、6 大业务单元（数控机床、工程机械） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 15：京城控股：下辖 6 大业务板块、6 大业务单元（火电、新能源、开关、液压、电线电缆） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

图 16：京城控股：下辖 6 大业务板块、6 大业务单元（电机、物流和其他） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 17：京城控股下属公司具体情况（1） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 18：京城控股下属公司具体情况（2） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 19：京城控股下属公司具体情况（3） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 20：京城控股下属公司具体情况（4） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 21：京城控股下属公司具体情况（5） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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四、盈利预测分析 

我们假设重组得以成功，且天海工业业务板块划分为工业气瓶、CNG 设备、LNG 设备 3

大业务板块，假设 2011 年各业务占比分别在 70%、24%、6%左右，毛利率粗略估计在 8%、

10%、15%左右。我们认为未来 3 年天海工业收入增速可能在 12%、17%、18%左右。 

同时，由于 CNG、LNG 等相对工业气瓶毛利率较高的业务占比提升较快，我们认为公司

的综合毛利率有望获得明显提升。 

我们假设 2012-2014 年复盛机械业绩分布增长 5%、10%、15%，我们预计重组后的新北

人股份 2012-2014 年业绩分别为 0.18、0.23、0.31 元，对应当前 PE 分别为 25 倍、19 倍、14

倍。给予“推荐”评级。 

表 11：天海工业各业务板块估计与预测 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

主营收入 2331.54  2615.99  3063.36  3621.17  4467.54  5139.43  

工业气瓶 1632.08  1762.64  1903.66  2036.91  2179.50  2332.06  

CNG 设备 559.57  643.51  740.03  828.83  928.29  1039.69  

LNG 设备 139.89  209.84  419.68  755.42  1359.75  1767.68  

营业收入增速   12.2% 17.1% 18.2% 23.4% 15.0% 

工业气瓶 
 

8.0% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

CNG 设备 
 

15.0% 15.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

LNG 设备 50.0% 100.0% 80.0% 80.0% 30.0% 

营业收入构成             

工业气瓶 70.0% 67.4% 62.1% 56.3% 48.8% 45.4% 

CNG 设备 24.0% 24.6% 24.2% 22.9% 20.8% 20.2% 

LNG 设备 6.0% 8.0% 13.7% 20.9% 30.4% 34.4% 

毛利率 8.9% 9.4% 11.2% 13.2% 15.1% 16.7% 

工业气瓶 8.0% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 

CNG 设备 10.0% 11.0% 13.0% 15.0% 16.0% 18.0% 

LNG 设备 15.0% 16.0% 18.0% 20.0% 21.0% 22.0% 

主营成本 2124.0  2370.6  2720.3  3142.1  3793.7  4283.5  

工业气瓶 1501.5  1621.6  1732.3  1833.2  1939.8  2052.2  

CNG 设备 503.6  572.7  643.8  704.5  779.8  852.5  

LNG 设备 118.9  176.3  344.1  604.3  1074.2  1378.8  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 12：新北人股份业绩估计和预测 

净利润（百万元） 新北人股份权益 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

天海工业 100% 44.42 52.53 73.44 102.56 

天海工业业绩增速   18% 40% 40% 

复盛机械 30% 69.40 72.87 80.16 92.18 
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净利润（百万元） 新北人股份权益 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

复盛机械业绩增速     5% 10% 15% 

新北人股份   65.24 74.39 97.49 130.21 

新北人股份业绩增速   14% 31% 34% 

EPS（元）   0.15 0.18 0.23 0.31 

PE 
 

28.5 25.0 19.0 14.3 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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