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重组稳步推进 

静待 LNG 设备占比提升、结构优化 

 北人股份（600860.SH） 

谨慎推荐  下调评级 
投资要点：重组、LNG 设备、产品结构优化   

 

1．事件 
公司董事会审议通过关于公司重大资产重组的议案及相关财

务报告和盈利预测报告的议案。如果重组成功，公司 2012 年度、

2013 年度备考合并盈利预测 EPS 分别为 0.11 元、0.13 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）备考业绩低于预期，京城压缩机业绩大降 

如果重组成功，根据公告，公司 2011 年实际收入和 2012、2013

年备考收入分别为 24.56、24.37、27.89 亿元，对应归属于母公司

股东的净利润分别为 5957、4723、5406 万元，EPS 分别为 0.14、

0.11、0.13 元（备考），对应 PE 分别为 45、57、49 倍。 

重组成功后，公司主业分为气体（又可分工业气体和天然气两

大类）储运装备和气体压缩机两大块，2011 年业绩占比分为为 75%、

25%。根据备考业绩，2012、2013 年预计气体储运装备净利润增速

分别为-1%、14%，而气体压缩机业务净利润增速分别为-80%、19%。 

（二）LNG 等低温设备占比提升：已从 6%升至 12% 

以 LNG 气瓶、LNG 加气站为代表的地位设备业务是公司毛利

率较高的产品，未来发展前景看好。近期北京 180 辆 LNG 清洁能

源公交车投入长安街公交运营，这些 LNG 气瓶由天海工业提供。 

LNG 等低温设备业务在重组后整个公司中的收入占比从 2009

年的 6%已经提升至 2012 年 1-7 月的 12%。2011 年，公司低温设备

业务收入已经达到 2.24 亿元。我们认为，LNG 设备收入占比将持

续大幅提升，公司盈利能力有望获得持续改善。 

（三）销售净利率仅为 2.5%，具有较大提升空间 

2011 年公司毛利率、净利率分别为 14.78%和 2.52%，与行业（7

家上市公司）平均水平（23%、9%）相比，有较大提升空间。 

3．投资建议 
我们期待公司 LNG 设备占比提升、产品结构优化、净利率水

平获得提升。如果重组成功，我们预计新北人股份 2012-2014 年 EPS

分别为 0.12、0.15、0.20 元，对应 PE 为 53 倍、42 倍、31 倍。目

前估值偏高，下调评级至“谨慎推荐”。风险因素：重组尚未完成、

LNG 和 CNG 设备竞争加剧、气体压缩机需求萎缩。 
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 市场数据 时间 2012.11.02 

A 股收盘价(元) 6.34 

A 股一年内最高价(元) 6.69 

A 股一年内最低价(元) 3.89 

上证指数 2117.05 

市净率 3.82 

总股本（万股） 42200.00 

实际流通 A 股（万股） 32200.00 

流通 A 股市值(亿元) 20.41 

  

 

 相关研究 

《公司深度——北人股份（600860）：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》     2012-08-22 
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附录 相关资料 

北人股份拟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。如重组成功，公司主业将变更为气体储运装备业务和气体压缩机业务。 

表 1：标的资产评估作价情况：拟臵出资产评估值为 11.85 亿元，拟臵入资产预估值为 9.19 亿元 

标的资产 净资产账面值（万元） 净资产评估值（万元） 评估增值率 

拟臵出资产 北人股份全部资产和负债   81,047.15 118,486.96 46.20% 

拟臵入资产 

天海工业 71.56%股权 27,019.31 47,159.24 74.54% 

京城香港 100%股权 13,542.20 22,220.91 64.09% 

京城环保 100%股权 14,614.82 22,493.25 53.91% 

合计   - 91,873.40 - 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2：重组后新北人股份主要财务指标（公告中的备考数据） 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年（备考） 2013 年（备考） 

收入（亿元） 17.79 19.88 24.56 24.37 27.89 

收入增速 - 11.76% 23.54% -0.77% 14.44% 

净利润（万元） 1342.82 737.22 5957.27 4723.36 5406.56 

净利润增速 - -45.10% 708.08% -20.71% 14.46% 

EPS 0.03 0.02 0.14 0.11 0.13 

PE 199 363 45 57 49 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 1：重组前股权结构：原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 
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图 2：重组后股权结构：新北人股份注入气体储运装备业务和气体压缩机业务 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 3：重组后主业之一：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 

 图 4：重组后主业之二：气体压缩机业务（往复式压缩机） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 3：气体储运装备业务（天海工业）主要产品 

主要产品  产品用途  产品图例 

钢质无缝气瓶 
根据制造方式的不同，钢质无缝气瓶分为管制气瓶和冲压气瓶，主要用于工业气体和消防气

体（二氧化碳等）等气体的储运 
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主要产品  产品用途  产品图例 

缠绕气瓶 
根据制造方式的不同，缠绕气瓶分为环绕气瓶和全缠绕气瓶。环绕气瓶主要用于车用 CNG 储

存；全缠绕气瓶主要用于呼吸空气、医用氧气、车用 CNG 等气体的储运 

 

焊接气瓶 主要用于乙炔、消防气体（七氟丙烷等）等气体的储运 

 

低温气瓶 主要用于液氧、液氮、液氩等工业气体的储运及车用 LNG 储存 

 

大型低温储运装备 
主要包括低温储罐和 LNG 加气站，主要用于储存、运输液化空气（液氧、液氩、液氮等）

和 LNG 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 4：气体压缩机业务（京城压缩机）主要产品 

主要产品  产品用途  产品图例 

活塞式压缩机 
主要用于石油化工、精细化工、煤化工、钢铁、多晶硅、冶金、二氧化碳回收、油田

天然气集输等领域 

 

隔膜式压缩机 主要用于航天空间站、核电站、科研、多晶硅、煤化工等领域 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 5：气体储运装备业务主要产品销量、销售收入情况：LNG 等低温设备在重组后整个公司中的业务占比从 6%提升至 12% 

产品名称 销量单位 
2009 年度 2010 年度 2011 年度 2012 年 1-7 月 

销量 收入  销量 收入  销量 收入  销量 收入  

钢制无缝气瓶 支 2,017,585 102,322.00 2,191,318 114,440.18 2,317,552 130,700.42 1,525,974 76,181.60 

焊接气瓶 支 119,935 4,439.83 153,546 4,722.77 180,158 6,159.53 95,375 3,517.92 

缠绕气瓶 支 256,681 41,519.07 273,644 43,615.40 337,613 57,451.34 207,809 33,708.34 

低温气瓶 支 8,048 9,234.73 10,856 12,522.99 10,958 14,321.70 8,800 10,578.68 

大型低温储运装备 台 77 1,884.58 159 5,164.19 197 8,112.35 157 6,352.62 

LNG 等低温设备占比   6.25%  8.90%  9.13%  11.85% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 6：气体压缩机业务主要产品销量、销售收入情况 

产品名称 销量单位 
2009 年度 2010 年度 2011 年度 2012 年 1-7 月 

销量 收入  销量 收入  销量 收入  销量 收入  

活塞式压缩机 台 55 3,044.12 83 5,492.36 83 5,513.95 12 316.9 

隔膜式压缩机 台 104 5,887.85 108 3,302.99 108 6,121.81 30 1,547.41 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 7：2011 年新北人股份毛利率、净利率与行业平均水平相比，还有较大提升空间 

项目 富瑞特装 张化机 中材科技 开山股份 汉钟精机 大冷股份 华意压缩 行业平均 中位数 新北人股份 

销售毛利率 30.49% 25.18% 19.97% 25.08% 30.81% 20.52% 9.52% 23.08% 25.08% 14.78% 

销售净利率 9.51% 9.79% 5.33% 15.64% 16.63% 5.02% 1.34% 9.04% 9.51% 2.52% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 8：新北人股份业务分拆预测 

新北人股份 2009A 2010A 2011A 2012 年 1-7 月 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 1779.00  1988.0  2459.12  1429.0  2447.92  2797.45  3225.26  

钢制无缝气瓶  1026.95 1148.37 1,341.56 761.82 1274.49  1338.21  1405.12  

缠绕瓶  407.50 426.38 565.25 337.08 593.51  712.22  854.66  

低温瓶  83.29 103.59 129.92 105.79 194.89  292.33  409.26  

低温储运装备  16.30 48.92 79.66 63.53 119.49  179.23  268.85  

压缩机业务 93.94 92.48 124.00 28.91 49.60  59.52  71.42  

其他 151.02 168.27 215.94 131.85 215.94  215.94  215.94  

营业收入增速   11.75% 23.56%  -0.34% 14.28% 15.29% 

钢制无缝气瓶   11.82% 16.82%  -5% 5% 5% 

缠绕瓶   4.63% 32.57%  5% 20% 20% 

低温瓶   24.38% 25.42%  50% 50% 40% 

低温储运装备   200.06% 62.83%  50% 50% 50% 

压缩机业务  -1.56% 34.09%  -60% 20% 20% 

其他  11.42% 28.33%  0% 0% 0% 

营业收入构成     
  

      

钢制无缝气瓶  57.73% 57.76% 54.62% 53.31% 52.1% 47.8% 43.6% 
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缠绕瓶  22.91% 21.45% 23.01% 23.59% 24.2% 25.5% 26.5% 

低温瓶  4.68% 5.21% 5.29% 7.40% 8.0% 10.4% 12.7% 

低温储运装备  0.92% 2.46% 3.24% 4.45% 4.9% 6.4% 8.3% 

压缩机业务 5.28% 4.65% 5.05% 2.02% 2.0% 2.1% 2.2% 

其他 8.49% 8.46% 8.79% 9.23% 8.8% 7.7% 6.7% 

毛利率 12.5% 11.5% 14.78% 14.98% 14.8% 15.9% 17.0% 

钢制无缝气瓶  5.84% 6.83% 10.07% 8.04% 8.0% 8.0% 8.0% 

缠绕瓶  26.90% 21.57% 24.73% 30.04% 28.0% 28.0% 28.0% 

低温瓶  10.86% 12.50% 12.41% 19.79% 20.0% 22.0% 24.0% 

低温储运装备  9.20% 19.09% 22.71% 25.26% 25.0% 25.0% 25.0% 

压缩机业务 33.67% 23.21% 26.10% 26.00% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他 6.96% 8.40% 9.96% 5.36% 6.0% 6.0% 6.0% 

主营成本 1556.7  1759.7  2093.40 1214.86 2085.6  2354.0  2677.3  

钢制无缝气瓶  966.95 1,069.93 1206.47 700.57 1172.53  1231.15  1292.71  

缠绕瓶  297.87 334.43 425.48 235.81 427.33  512.80  615.35  

低温瓶  74.24 90.65 113.80 84.85 155.91  228.02  311.04  

低温储运装备  14.80 39.58 61.57 47.48 89.62  134.43  201.64  

压缩机业务 62.31 71.01 91.64 21.39 37.20  44.64  53.57  

其他 140.51 154.13 194.44 124.77 202.99  202.99  202.99  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、邹润芳，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、张化机（002564.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、天马股份（002111.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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