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全面向气体储运装备转型 

   投资要点 
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跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司全面向气体储运装备转型。公司资产置换方案为，置出现有印刷设

备全部资产，置入大股东京城控股持有的天海工业 71.56%股权，京城香港

100%股权和京城压缩机 100%股权。资产置换完成后，备考上市公司 2011

年收入 24.56 亿元，归属母公司的净利为 5957 万元，每股收益为 0.14 元。

其中气体储运设备占公司收入的 9 成左右，公司全面向气体储运装备转型。 

● 国内天然气发展将拉动天海工业天然气装备增长。公司气体储运装备

主要由天海工业实施，2011 年天海工业实现收入 23.32 亿元，净利 4474

万元。天海工业 2011 年共销售各类气瓶近 300 万只，是国内气瓶生产的龙

头企业，其中出口 1.53亿美元，占国内气瓶出口的 30%左右。天海工业目

前收入的 80%左右来自工业气体储运装备，年增长在 5%-8%之间；约 20%左

右来自于天然气储运装备，其中压缩天然气储运装备年增长在 20%左右，

LNG 储运装备增幅超过 50%。公司已开发出低温槽车，并涉足 CNG、LNG 加

气站建设，正在扩大 LNG 瓶的产能规模，未来天然气储运装备将成为公司

的主要增长点。 

● 京城压缩机未来收入将随国内经济恢复。京城压缩机是国内隔膜压缩

机的龙头企业，在煤化工、多晶硅、核电等一些大型工艺领域具有优势。

2012 年受下游多晶硅、核电不景气影响，订单、收入有下滑，预计未来将

随国内经济有所恢复。 
● 评级与估值。综合考虑可比公司估值情况，公司业务的独特性和 A 股市

场对 ST 摘帽股的估值溢价，我们认为公司的合理估值区间为 5.5 元-6.5

元，建议增持。风险在于美国双反影响公司主要业务气瓶的出口，天然气

装备业务增长不如预期。 

 市场数据 

市价(元) 5.9 

上市的流通 A 股(亿股) 3.22 

总股本(亿股) 4.22 

52 周股价最高最低(元) 3.66-6.69 

上证指数/深证成指 2061.48/8171.35 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011/12/14～2012/12/14

-31%

-16%

-1%

14%

29%

11/12 12/3 12/6 12/9上证综指 北人股份

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 803.87 2456.34  2947.61  3537.13  

增长率(%) -2.12 0 20 20 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
11.38 54.43  75.43  104.19  

增长率(%) -48.90 -8.62 38.57 38.13 

毛利率(%) 20.36 14.8 15.0 15.5 

净资产收益率(%) 1.50 7.26 9.14 11.26 

EPS(元) 0.03 0.13 0.18 0.25 

P/E(倍) 219.84 46 33 24 

P/B(倍) 3.31 3.3 2.99 2.66 

来源：公司年报、民族证券 
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一、北人股份资产重组：置出现有印刷设备，置入气体储运设备 

1、北人股份资产置换基本情况 

北人股份资产重组的方案为：以全部资产和负债与大股东京城控股所拥有的气体储运装

备相关资产进行置换，差额部分由京城控股以现金方式补足。拟置出资产为公司现有全部资

产和负债，评估基准日为 2012 年 3 月 31 日，评估值为 11.84 亿元；拟置入资产为京城控股

持有的天海工业 71.56%股权，京城香港 100%股权和京城压缩机 100%股权，加上京城控股已对

京城压缩机增资的 2999 万元和正在履行的对天海工业增资的 2.3 亿元，置入资产共计 11.79

亿元。拟置出资产和拟置入资产的交易价格差额 552.29 万元由京城控股以现金方式补足。本

次资产置换完成后北人股份主要资产股权结构如图 1 所示。 

 

图 1：北人股份资产重组后主要资产股权关系 

 
 
资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

2、公司主业转型为气体储运装备 

本次交易拟置入上市公司的三家标的公司主要从事气体储运装备业务。其中，天海工业

主要从事工业气体储运装备和天然气储运装备制造业务；京城压缩机主要从事气体压缩机制

造业务；京城香港通过持有天海工业和天海工业下属公司的少数股权间接从事气体储运装备

业务。主要产品包括气瓶、气体储运设备和压缩机等 3 大类，其中气体储运装备主要应用于

工业气体储运和天然气储运等领域，详见表 1。 
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表 1：公司主要产品情况 

产品名称 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 

 

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 

 

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：北人股份重大资产置换暨关联交易草案。 

 

3、气体储运设备占公司收入的 9成左右 
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本次资产重组完成后，备考上市公司 2011 年收入 24.56 亿元，归属母公司的净利为 5957

万元，每股收益为 0.14元。2012年 1-7 月，备考公司收入为 14.29 亿元，归属母公司的净利

为 2715 万元，每股收益为 0.06 元。同时公司预计 2012 年和 2013 年归属母公司的净利分别

为 4723.36万元和 5406.56 万元，折成每股收益分别为 0.11元和 0.13 元。 

公司资产置入完成后历年主要业务收入构成如图 2 所示，主要业务毛利率如图 3 所示。

资产置入完成后，气体储运设备占公司收入的 9 成左右。 

 

图 2：公司备考历年收入构成  （百万元）  图 3：公司备考历年主要业务毛利率 
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资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

二、以 LNG 为主的天然气储运装备是主要增长点 

1、公司气体储运装备主要由天海工业实施 

公司气体储运装备业务主要由天海工业实施，主要进行各种规格压力容器的研发、生产

和销售。天海工业历年收入、净利如图 4 所示，历年盈利水平如图 5 所示。2011 年天海工业

实现收入 23.32 亿元，净利 4474 万元，毛利率 14.2%，净利率 1.9%。 

图 4：天海工业历年收入、净利  （百万元）  图 5：天海工业历年盈利水平 
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资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

天海工业是国内极少数向国际化气体公司提供钢质无缝气瓶的企业之一，产品已进入

Tyco、Kidde 等世界级消防公司。天海工业从 2001 年开始研制低温气瓶，从美国引进了低温

气瓶生产线，生产的低温气瓶产品出口到美国、澳大利亚、加拿大等国外市场。天海工业气

瓶市场占有率居国内首位。目前，天海工业已完成低温 LNG 运输车、铝内胆全缠绕天然气瓶

等的研发工作，正在申请上述产品的生产资质；300bar 高压瓶等产品处于小批量生产阶段，
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其余产品均处于大批量生产阶段。 

天海工业及其下属公司采用经销为主，直销为辅的销售模式。除天海低温独立生产和销

售低温储运装备外，天海工业及其下属公司生产的产品均由天海工业统一销售。 

2、气瓶收入占天海工业收入的 9成左右 

天海工业历年收入构成如图 6 所示，2011 年公司实现收入 23.32 亿元，其中钢质无缝气

瓶 13.07 亿元，占 56%；缠绕气瓶 0.62 亿，占 2.64%；焊接气瓶 5.75 亿元，占 24.66%；低温

气瓶 1.43 亿，占 6.13%；大型低温储运装备 0.81 亿，占 3.47%。天海工业 2011 年共销售气

瓶 284.64 万只，详见图 7，其中钢质无缝气瓶 231.76 万支，单价 500 元左右；缠绕气瓶 18.02

万支，单价 350 元左右；焊接气瓶 33.76 万支，单价 1700 元左右；低温气瓶 1.1 万支，单价

1.3 万元左右。 

图 6：天海工业历年收入构成 （百万元）  图 7：天海工业历年气瓶销量  （万支） 

0

500

1000

1500

2000

2500

2009 2010 2011 2012.7

普通气瓶

低温气瓶

低温储运

 

 

240.22
262.93

183.62

284.64

0

50

100

150

200

250

300

2009 2010 2011 2012.7
 

资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

3、气体储运装备主要用于工业气体和天然气储运 

气体储运装备按下游用途分类大致可分为工业气体储运装备和天然气储运装备两大类，

详见图 8。2011 年天海工业 23.32 亿元的收入中，大约有 80%左右的收入来自工业气体储运装

备，约 20%左右的收入来自天然气储运装备。 

图 8：气体储运装备分类 

 
 
资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 
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4、工业气体储运装备年需求增长 8%-9% 

工业气体储运产业链相关环节详见图 9，目前天海工业涉足的主要是气瓶制造和销售环

节。工业气体储运装备需求主要由其下游工业气体公司的供气总量规模、既有气瓶、低温储

罐的更换速度共同决定，按照工业气体市场年增长 8%和既有气瓶 4-5%的年替换率估计，国内

工业气体储运装备保守估计能达到 8%-9%的增长水平。 

 

图 9：工业气体储运产业链相关环节 

 
 
资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

如果我们将天海工业生产的钢质无缝气瓶和焊接气瓶大致视为工业用气体装备的话，天

海工业历年工业气体装备销量和收入如图 10 和图 11 所示，年增幅基本在 5%-10%之间，与行

业增幅基本同步。我们预计未来公司工业用气体装备年增长仍在 5%-8%之间，2012 年-2014 年

公司无缝气瓶销量分别为 243.35 万支、262.82万支和 283.84 万支，按单价 500 元/支估算，

金额分别为 12.17 亿元、13.14 亿元和 14.19 亿元；焊接气瓶销量分别为 35.45 万支、38.38

万支和 41.35 万支，单价按 1600 元左右/支估算，金额分别为 5.67 亿元、6.13 亿元和 6.62

亿元。 

图 10：天海工业历年工业气瓶销量  （万支）  图 11：天海工业历年工业气瓶收入  （亿元） 
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资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 
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5、天然气储运装备快速发展 

天然气储运产业链相关环节详见图 12，目前天海工业涉足的主要是天然气储运装备环节。 

 

图 12：天然气储运产业链相关环节 

 
 
资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

 我国天然气消费远低于世界平均水平 

2011 年世界平均能源消耗中，天然气占 23.67%，而我国仅为 4.5%，不仅远低于俄罗斯、

加拿大、美国等国家，也明显低于巴西、印度等发展中国家，详见图 13。 

 

图 13：主要国家天然气占能源消耗的比重  （%） 
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数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

 2005-2011 年我国天然气消费年增 18.3% 

近年来，我国对天然气的发展日益重视，天然气消费明显增加，2005-2011 年，我国天然
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气消费年均增速达到 18.3%，2011 年国内天然气消费总量达到 1313 亿立方米，天然气消费占

我国能源消费的比重也由 2005 年的 2.6%上升至 4.5%,详见图 14 和图 15。根据最新发布的《天

然气发展十二五规划》，到 2015 年我国天然气产量将达到 1760 亿立方米，进口量将达到 935

亿立方米，消费量将达到 2695 亿立方米，相当于 2011 年的约 2 倍，这预示着十二五期间我

国天然气消费将保持年均 20%左右的增长。届时天然气占一次能源的消费比重将提高至 9.5%

左右。 

 

图 14：我国历年天然气消费量（亿立方米）  图 15：我国历年天然气消费量占能源消费比 （%） 
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数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

如果我们将天海工业的缠绕气瓶大致视为 CNG 车用气瓶，则天海工业历年 CNG 车用气瓶

销量和销售如图 16 和图 17 所示。天海工业历年缠绕气瓶销量增速在 20%左右，与天然气行业

增速基本同步，我们预计天海工业 2012 年-2014 年缠绕气瓶销量增速为 20%左右，年销量分

别为 21.62 万支、25.95 万支和 31.14 万支，金额分分别为 0.76 亿元、0.91 亿元和 1.09 亿

元。 

 

图 16：天海工业历年 CNG 气瓶销量  （万支）  图 17：天海工业历年 CNG 气瓶收入  （亿元） 
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资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

6、进口天然气拉动 LNG 储运装备的快速发展 
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随着我国天然气需求的快速增长，进口天然气也随之出现了快速增长，详见图 18。国内

进口天然气主要以管道和 LNG 船运形式进口，其中 LNG 船运方式又占主导，2011 年占到约一

半左右，详见图 19。 

 

图 18：我国历年天然气进口量（亿立方米）  图 19：我国历年 LNG 进口量（万吨） 
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数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

进口 LNG 的快速增长拉动了 LNG 储运设备需求的快速发展，使 LNG 储运装备成为天然气

储运装备中发展最快的细分行业之一。 

进口 LNG 方面，我国目前已投产的 LNG 接收站有中海油的广东深圳一期、福建莆田、上

海洋山港和中石油的辽宁大连站、江苏南通站等，按照规划十二五期间，我国将新建 LNG 接

收站 17 座，年接收能力达到 6500 万吨。国产 LNG 方面，截止到 2011 年底，我国已建和在建

的 LNG 工厂有 40 多座，投运 20 多座，总产能达到 250 万吨，预计到 2015 年末，全国 LNG 工

厂总产能将达到 750 万吨。 

受 LNG 供应增加的影响，LNG 加气站和 LNG 汽车也得到了快速发展。据安迅思息旺能源

28 日发布统计数据显示，截至 2012 年 10 月底，中国已经投运的液化天然气(LNG)加气站数量

约为 385 座，较 2011 年同期实现翻番；且预计到今年 11 月底，国内 LNG 加气站数量或将上

升至接近 400 座。 

而据国家能源局于 2011 年颁布的《液化天然气（LNG）汽车加气站技术规范》称，主要

天然气加气站运营商均计划在未来几年大力建设 LNG 加气站，发展分销网络。其中，昆仑能

源有限公司计划在“十二五”期间新建 1,000-2,000 座 LNG 加气站；中国海洋石油总公司计

划在“十二五”期间投资建设 1,000 座 LNG 加气站；新疆广汇股份有限公司计划未来几年将

LNG 加气站数量提高至 300 座。 

 

由图 20 和图 21 知，天海工业低温气瓶和低温储运装备过去几年收入也出现了快速增长。

目前天海工业低温气瓶的产能为 1.5 万只，其中 LNG 瓶在 2000 只左右，其余为工业用低温气

瓶，预计天海工业低温气瓶产能明年有望扩至 3.5 万只，增加的 2 万只主要为 LNG 气瓶。考

虑到国内 LNG 车用瓶需求的快速发展，我们预计天海工业 2012 年-2014 年低温气瓶销量分别

为 1.54 万支、2.77 万支和 3.88 万支，新增部分主要为 LNG 气瓶，再考虑到 LNG 气瓶单价在
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2.5万元以上高于工业用低温瓶，我们预计天海工业 2012年-2014年低温气瓶收入分别为 2.16

亿、5 亿元和 7.76 亿元。 

大型低温储运装备方面，考虑到攀尼高空已开发出低温槽车正在申请资质，以及公司正

在涉足天然气加气站等业务领域，我们预计公司大型低温储运装备未来年增长在 50%左右，

2012 年-2014 年收入分别为 1.2 亿、1.8 亿和 2.74亿。 

 

图 20：天海工业历年低温气瓶销量  （万支）  图 21：天海工业历年低温气瓶与储运装备收入（亿元） 

0.8 0.88

1.1

1.09

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2009 2010 2011 2012.7
 

 

92.35

105.79

125.23

143.22

18.85

51.64

81.12
63.53

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2009 2010 2011 2012.7

低温气瓶

低温储运气瓶

 
资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

6、天海工业出口业务增长较快 

天海工业气瓶出口额从 2007 年的 0.87 亿美元上升至 2011 年的 1.53 亿美元，增长 75%，

增幅与行业基本相当，天海工业在出口市场的占有率在 30%左右，2011年出口金额 1.53 亿美

元，占行业出口金额的 30.91%。详见图 22 和图 23。 

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最终裁定，

天海工业出口至美国的部分 DOT 标准钢质无缝气瓶产品将被征收 15.81%的反补贴关税和

6.62%的关倾销关锐。美国的双反对公司气瓶出口有一定不利影响，2011年公司出口到美国的

气瓶金额大约为 5000 万美元左右。 

 

图 22：国内历年气瓶出口额 （亿美元）  图 23：天海历年气瓶出口额及占比（亿美元/%） 
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数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 
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三、压缩机业务预计将随经济复苏有所恢复 

气体压缩机是一种用于压缩气体借以提高气体压力的机械。压缩机业务主要由京城压缩

机实施。 

 

1、气体压缩机的分类 

气体压缩机的分类详见图 24，京城压缩机主要经营活塞式压缩机和隔膜式压缩机。京城

压缩机的活塞式压缩机产品定位于中小型活塞压缩机细分领域，也生产部分大型工艺用活塞

式压缩机，隔膜式压缩机则属于特种压缩机。 

 

图 24：气体压缩机分类 

 
 
数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

2、国内压缩机行业危机出现快速增长 

我国压缩机行业在 2006-2008 年期间相对平稳，2010 年后随着国内 4 万亿刺激政策的推

出，出现了快速增长，详见图 25。气体压缩机用途广泛，下游客户分布在各个行业，国内目

前年产量在 12-15 万台，其中国内销售占 97%以上。2011 年下半年以来，国内压缩机行业受

经济周期影响出现下行，预计 2013年随着国内经济复苏，压缩机需求也将有所恢复。 
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图 25：我国历年压缩机行业收入及增速 
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数据来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 

 

3、京城压缩机在隔膜压缩机领域优势明显 

京城压缩机作为世界四大隔膜压缩机制造厂商之一，在隔膜压缩机领域已有 50 多年的历

史，拥有 G2V、G2.5V、G3V、GV3、GL3、GZ3、G3Z、GL4、GD2、GD3、GD4、GD5、GD6 等系列

的隔膜压缩机产品线，应用于气体充装、多晶硅、石化和清洁混合燃料充装等下游行业。其

中，GL4、GD4 以上的大型系列产品为京城压缩机的隔膜压缩机主导产品，在行业中具备较强

竞争力。京城压缩机正右研制的 GD8 型隔膜压缩机目标活塞力达到 30t，膜片直径达 930mm，

为迄今世界活塞力最大的隔膜压缩机之一。京城压缩机采用直销模式。 

 

4、京城压缩机历年收入 

京城压缩机历年收入、净利如图 26 和图 27 所示，2012 年京城压缩机主要下游客户多晶

硅和核电订单均有明显下滑，2013 年后随着国内经济复苏，我们预计京城压缩机的收入也将

有所恢复，预计京城压缩机 2012 年-2014 年收入分别为 0.9亿、1.1 亿和 1.3 亿元左右。 

 

图 26：京城压缩机历年收入  （百万元）   图 27：京城压缩机历年净利  （百万元） 
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资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案  资料来源：北人股份重大资产置换暨关联交易草案 
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四、公司盈利预测 

1、公司分部收入预测 

根据上述分析，公司本部各部分业务收入预测如表 2 所示。 

表 2：公司分部业务预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

部分产品销量      

钢质无缝气瓶（万支） 219.13 231.76 243.35 262.82 283.84 

缠绕气瓶（万支） 15.35 18.02 21.62 25.95 31.14 

焊接气瓶（万支） 27.36 33.76 35.45 38.28 41.35 

低温气瓶（万支） 1.09 1.1 1.54 2.77 3.88 

部分产品单价      

钢质无缝气瓶（元/支） 522.25 563.95 500 500 500 

缠绕气瓶（元/支） 307.69 341.84 350 350 350 

焊接气瓶（元/支） 1,594.12 1,701.75 1600 1600 1600 

低温气瓶（元/支） 11,488.99 13,020.00 14000 18000 20000 

主要产品增速      

钢质无缝气瓶销量增速 8.61% 5.76% 5% 8% 8% 

缠绕气瓶销量增速 28.02% 17.39% 20% 20% 20% 

焊接气瓶销量增速 6.58% 23.39% 5% 8% 8% 

低温气瓶销量增速 36.25% 0.92% 40% 80% 40% 

低温储运装备金额增速 173.95% 57.09% 50% 50% 50% 

压缩机金额增速 -1.53% 32.30% -22.65% 20% 20% 

主要产品收入      

钢质无缝气瓶 1144.40 1307 1216.74 1314.08 1419.21 

缠绕气瓶 47.23 61.6 75.68 90.82 108.98 

焊接气瓶 436.15 574.51 567.17 612.54 661.54 

低温气瓶 125.23 143.22 215.60 498.96 776.16 

低温储运装备 51.64 81.12 121.68 182.52 273.78 

压缩机 87.95 116.36 90 108 129.6 

资料来源：民族证券。 

 

2、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2012年-2014 年收入分别为 24.56 亿元左右、29.48 亿元左右和 35.37

亿元左右，净利分别为 0.54 亿元、0.75 亿元和 1.04 亿元，每股收益分别为 0.13 元和 0.18

元和 0.25 元左右，详见表 3。 

表 3：公司盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2,456.34  2,456.34  2,947.61  3,537.13  

主营业务成本 2,093.41  2,092.80  2,505.47  2,988.87  

主营业务税金及附加 2.78  3.68  4.42  5.31  

营业费用 87.11  87.20  104.64  125.57  

管理费用 191.89  191.59  229.91  275.90  

财务费用 26.69  27.02  32.42  38.91  
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    资产减值损失 0.52  5.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 17.54  15.00  18.00  20.00  

  投资收益 17.54  15.00  18.00  20.00  

营业利润 71.49  64.04  88.74  122.58  

    营业外收支 0.28  0.00  0.00  0.00  

税前利润 71.78  64.04  88.74  122.58  

    所得税费用 9.81  9.61  13.31  18.39  

净利润 61.96  54.43  75.43  104.19  

少数股东损益 2.39  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 59.57  54.43  75.43  104.19  

EPS（元） 0.14 0.13  0.18  0.25  

资料来源：民族证券。 

 

五、公司估值与投资评级 

考虑到公司资产重组后经营业务发生了重大变化，我们认为采用相对估值法可能更接近

目前 A 股市场实际的估值体系。与公司业务完全相同的 A 股上市公司并没有，其中富瑞特装

有 LNG 装备业务，张化机有压力容器业务，开山股份、汉钟精机、大冷股份有压缩机业务，

我们选择这 5 家相近公司作为比较。这 5 家公司的估值指标详见表 4。考虑公司业务的独特性

和 A 股市场对 ST 摘帽股的估值溢价，我们认为公司的合理估值区间为 5.5 元-6.5 元，建议增

持。 

 

表 4  相关可比上市公司估值情况 

公司代码 公司名称 
收盘价

（元） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

300228 富瑞特装 30.91 0.52 0.86 1.29 59  36  24  

002564 张化机 9.82 0.47 0.57 0.75 21  17  13  

300257 开山股份 29.63 1.03 1.43 1.79 29  21  17  

002158 汉钟精机 10.95 0.66 0.52 0.62 17  21  18  

000530 大冷股份 6.55 0.23 0.33 0.37 28  20  18  

         

 均值     31  23  18  

资料来源：民族证券、同花顺。                      

备注：收盘价取 2012 年 12 月 11 日，2011 年 EPS 按最新股本摊薄后的值，2012 年和 2013 年 EPS 为同花顺

预测平均数。 

 

六、公司风险因素 

公司风险因素在于：美国双反影响公司主要业务气瓶的出口，天然气装备业务增长不如

预期。 
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