
 

 

事件要点： 
 恒顺电气 5 月 27 日公告称，拟以非公开发行股份及支付现金的方式

购买河北沧海重工股份有限公司 100%股权，并募集配套资金。 
 公司拟以 7.03元/股的价格向沧海重工原股东非公开发行股份 6548万
股，收购沧海重工原股东持有的 100%的股权，并以不低于 6.33 元/
股的价格定增不超过 2448 万股，用于加强本次重组整合和补充流动

资金。 
 本次交易标的为沧海重工 100%的股权，预估值为人民币 4.65 亿元。

 

事件点评： 
 收购价格划算，增发增厚业绩。本次交易完成后，公司的业务规模和

利润水平将显著提升。按照2012年的利润状况，公司收购前EPS 0.20，
收购后按照新增股本计算，公司 2012 年 EPS 0.27 元，每股 EPS 增厚

35%。按照增发预案保底方案，公司 2013 年新增资产的净利润保底

4700 万，以此次支付的对价相当于 2013 年动态 PE 12X，有利于摊

低公司当前估值。 

 增发不影响实际控股结构，有利于公司发挥协同效应。本次增发预计

实际增加股本 9000 万股，增发后第一大股东持股数量不变，持股比

例从 33.71%下降至 25%，但仍然为公司的实际控制人；原沧海重工

第一大股东赵德清成为公司的第二大股东。通过本次交易，恒顺电气

可以整合其与沧海重工在采购、研发、生产制造和销售渠道等方面的

优势资源，有利于丰富公司产品结构、优化公司产业链、拓宽公司业

务领域。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2013-2015 年收入分别 8.18 亿、18.9
亿、26.3 亿，同比增长 231%、132%、39%，净利润分别 1.37 亿、2.70
亿、3.45 亿；EPS 分别 0.49 元、0.96 元、1.23 元。维持公司“增持”

评级，6 个月目标价 9.8 元，对应 2013 年 PE 20X。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 222 247 818 1,899 2,639 

YoY 22% 11% 231% 132% 39% 
净利润 50 55 137 270 345 

YoY 21% 11% 148% 96% 28% 

EPS 0.18 0.20 0.49 0.96 1.23 
PE 41.2 37.2 15.0 7.6 6.0
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行情数据 

当前股价 7.35 

总股本(千股) 280,000 

总市值(百万) 2,058 

流通市值(百万) 1,158 

12 月最高价(前复权) 7.99 

12 月最低价(前复权) 4.64 

数据来源：Wind 
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事件 

恒顺电气 2013 年 5 月 27 日公告称，公司拟以非公开发行股份及支付现金的方式购买

河北沧海重工股份有限公司 100%股权，并募集配套资金。 

本次重大资产重组以 7.03 元/股的价格向沧海重工原股东非公开发行股份 6548 万股，

收购沧海重工原股东持有的 100%的股权，并以不低于 6.33 元/股的价格向特定投资者非

公开发行不超过 2448 万股，用于加强本次重组整合和补充流动资金。 

本次交易标的为沧海重工 100%的股权，预估值为人民币 4.65 亿元。 

原沧海重工实际控制人赵德清先生承诺沧海重工2013-2015年度实现的扣除非经常性

损益前后孰低的净利润分别 4700 万、5700 万和 6700 万。如截至当期沧海重工实际实现

的利润指标未达到赵德清的承诺值，则赵德清作为补偿义务人，应为截至当期沧海重工未

达到业绩承诺目标而对本公司履行现金补偿义务。 

为进一步促进标的公司业务的持续稳定发展，本次交易方案中也包括了对交易对方之

一赵德清的奖励对价安排。恒顺电气与赵德清约定：以沧海重工 2013-2015 年分别对应的

扣除非经常性损益前后孰低的净利润 5000 万，6000 万和 7100 万为基数，如果沧海重工

三年累计实际实现的扣除非经常性损益前后孰低的净利润超过三年合计的奖励对价基数

即 18100 万，超出部分的 45%作为奖励对价由恒顺电气在三年承诺期结束后一定期限内向

赵德清支付，但奖励对价合计不超过 3000 万。 

沧海重工情况简介 

沧海重工主要从事金属管件及管系的研发、设计、生产及销售，是国内高压、大口径

高端管件类产品专业供应商。 

公司主要产品按照品种划分，可分为管件及管系、法兰和压力容器三大类。管件产品

主要包括弯头、弯管、三通、异径管、管帽等；法兰连接于管端，用于管道之间连接；压

力容器包括汇气管、锅炉组合件等。公司产品的品种齐全，且自身具有较强的研发设计能

力，可以根据输油输气、化工、电力等项目的设计要求，提供整体化供应方案。 

沧海重工经过十余年在工业金属管件行业中的经营发展，在输油输气、化工、电力等

行业中拥有众多的客户和较高的知名度，在输油输气、化工、电力行业的销售情况较好，

合计销售占比超过 80%，其中在输油输气行业的销售占比在 30%左右，在化工行业的销

售占比在 30%左右，在电力行业的销售占比在 20%左右。 

沧海重工与下游客户形成了长期良好的合作关系，成为多家大型客户的长期合作供应

商，是中国石油天然气集团公司的一级供应网络成员单位和物资供应商、中国石化合格供

应商，多年来同三大石油集团（中石油、中石化、中海油）、五大发电集团（华能、大唐、

华电、国电、中电投）以及各集团下属大型管道公司、石化企业、电力企业等优质客户保

持了长期紧密的合作关系。 

沧海重工生产的产品广泛应用于西气东输、陕京线、川气东送、西部输油管道、中石
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油抚顺炼油乙烯、中石化天津炼油乙烯、中海油惠州炼油乙烯、深圳 LNG、上海 LNG、

中国神华煤制油、大唐集团煤制气、中电投霍林河电厂、中国水电崇信电厂、秦山核电、

岭澳核电等国家大型基础建设项目，并通过自主研发在西气东输、神华煤制油等项目上以

创新性产品实现大规模进口替代。 

2009-2012 年沧海重工营业收入分别 5.5 亿、5.9 亿、4.9 亿，净利润分别 5200 万、6400
万和 4700 万。 

表 1：2009-2012 年沧海重工利润状况 
单位：百万 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 

营业总收入 516.8 557.7 598.6 496.0 

    营业成本 371.4 389.3 419.8 

    营业税金及附加 1.0 1.5 2.0 

    销售费用 33.5 34.3 40.3 

    管理费用 42.3 43.4 46.2 

    财务费用 17.1 20.0 15.7 

    资产减值损失 5.6 -1.8 1.3 

营业利润 45.8 71.0 73.3 

利润总额 44.8 70.5 75.7 54.9 

    减：所得税 12.3 18.0 11.5 7.5 

净利润 32.5 52.5 64.2 47.4 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

事件点评 

增发不影响实际控股结构 

本次增发前恒顺电气第一大股东为青岛清源环保实业有限公司，持股比例 33.71%，

实际控制人为贾全臣。本次增发预计实际增加股本 9000 万股，总股本从 2.8 亿股增加至

3.7 亿股。增发后第一大股东持股数量不变，持股比例从 33.71%下降至 25%，但仍然为公

司的实际控制人；原沧海重工第一大股东赵德清成为公司的第二大股东；本次增发不影响

实际控股结构。 

图 1：增发前股权结构 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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图 2：增发后股权结构 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

资产收购有利于公司发挥协同效应 

恒顺电气主营业务为高压无功补偿装置、滤波装置及核心部件的研发、设计、生产与

销售，主要的下游行业或客户为电力行业以及化工、钢铁、冶金、煤炭等大型用电企业；

沧海重工主营业务为金属管件的研发、设计、生产及销售，主要的下游行业包括输油输气

行业、化工行业、电力行业等。 

图 3：恒顺电气国际化布局 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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本次收购前，恒顺电气已制定了清晰的业务发展战略，在印尼逐步开展 PLN 招标电

站、IPP 独立电站的建设运营以及循环经济工业园自备电厂的建设运营，并进行了部分煤

矿资源的收购，同时积极开展产业规划中镍矿等其他资源的收购工作。 

恒顺电气和沧海重工的下游客户在电力、化工及输油输气等行业具有一定的重叠性，

本次交易完成后，双方可以在电力、化工及输油输气行业共用销售渠道，进一步完善和拓

展销售网络，且沧海重工可以为恒顺电气“集资源与能源投资、工程设计与总包、电力设

备制造、项目运营于一体的电力综合服务商”的发展战略提供重要的上游支撑。 

通过本次交易，恒顺电气可以整合其与沧海重工在采购、研发、生产制造和销售渠道

等方面的优势资源，有利于丰富公司产品结构、优化公司产业链、拓宽公司业务领域，增

加利润来源，提升公司持续盈利能力和抗风险能力。 

本次交易完成后沧海重工将成为上市公司的全资子公司。根据上市公司目前的规划，

未来沧海重工仍将保持其经营实体存续并在其原管理团队管理下运营。但为发挥协同效

应，从公司经营和资源配置等角度出发，上市公司和沧海重工仍需在财务管理、客户管理、

资源管理、制度管理、业务拓展等方面进行一定程度的融合。 

本次交易完成后，上市公司主营业务在原有电力设备制造业务基础上，新增金属管件

制造业务，进一步拓展了公司在装备制造业的经营能力，提升公司的综合盈利能力。 

增发显著增厚当前业绩 

恒顺电气 2011、2012 年营业收入分别为 2.22 亿、2.47 亿，净利润分别为 4989 万、

5500 万；沧海重工 2011、2012 年的营业收入（未经审计）分别为 5.98 亿、4.96 亿，净利

润（未经审计）分别为 6417 万、4740 万。 

本次交易完成后，公司的业务规模和利润水平将显著提升。按照 2012 年的利润状况，

公司收购前 EPS 0.20，收购后按照新增股本计算，公司 2012 年 EPS 0.27 元，每股 EPS 增

厚 35%。 

按照增发预案保底方案，公司 2013 年新增资产的净利润保底 4700 万，以此次支付的

对价相当于 2013 年动态 PE 12X，有利于摊低公司当前的估值。 

 

盈利预测与估值 

考虑到此次增发刚刚获得董事会通过，后续还需股东大会和证监会通过，暂不调整盈

利预测。但此次增发将增加公司盈利增长的确定性，预计公司 2013-2015 年收入分别 8.18
亿、18.9 亿、26.3 亿，同比增长 231%、132%、39%，净利润分别 1.37 亿、2.70 亿、3.45
亿；EPS 分别 0.49 元、0.96 元、1.23 元。维持公司“增持”评级，6 个月目标价 9.8 元，

对应 2013 年 PE 20X。 
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表 2：公司 2013-2015 年财务报表预测 
利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 222.4 247.3 818.4 1,898.8 2,639.3 

减:营业成本 131.3 136.3 452.2 1,103.6 1,560.7 

   营业税费 1.8 1.8 9.0 24.7 39.6 

   销售费用 10.9 12.7 57.3 113.9 132.0 

   管理费用 20.3 28.4 122.8 303.8 448.7 

   财务费用 3.2 6.1 11.6 17.3 23.8 

   资产减值损失 3.0 0.6 - - - 

营业利润 51.9 61.4 165.6 335.4 434.5 

加:营业外净收支 5.7 1.4 2.0 2.0 2.0 

利润总额 57.6 62.8 167.6 337.4 436.5 

减:所得税 7.7 7.4 30.2 67.5 91.7 

净利润 49.9 55.3 137.4 269.9 344.9 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 411.8 409.7 305.5 284.8 395.9 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 102.5 89.4 309.4 717.9 997.9 

应收票据 24.0 24.3 74.0 166.5 253.1 

预付帐款 10.7 6.6 11.1 22.2 37.8 

存货 24.6 32.4 105.3 257.0 363.5 

其他流动资产 0.0 134.0 139.8 150.6 158.0 

固定资产 173.9 246.0 242.4 239.4 236.9 

在建工程 5.6 3.5 4.3 4.9 5.4 

无形资产 6.4 6.2 6.5 6.7 7.0 

其他非流动资产 100.2 97.4 103.9 115.5 123.8 

资产总额 859.5 1,049.5 1,302.1 1,965.4 2,579.0 

短期债务 130.0 150.0 148.4 294.9 423.9 

应付帐款 39.1 39.5 149.3 364.3 515.3 

应付票据 12.9 21.8 49.6 120.9 171.0 

其他流动负债 8.9 6.5 15.4 35.3 62.6 

长期借款 32.0 133.3 133.3 133.3 133.3 

其他非流动负债 7.8 18.0 23.8 34.6 42.0 

负债总额 231.1 369.6 525.9 1,000.3 1,372.4 

少数股东权益 - - - - - 

股本 70.0 140.0 280.0 280.0 280.0 

留存收益 558.4 540.0 496.2 685.2 926.6 

股东权益 628.4 679.9 776.2 965.2 1,206.6 

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动产生现金流量 20.8 44.6 -31.4 -48.3 131.8 

投资活动产生现金流量 -138.2 -142.6 -18.5 -20.5 -22.5 

融资活动产生现金流量 459.5 90.7 -54.4 48.2 1.8 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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表 3：公司 2013-2015 年财务指标预测 
财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长性      

营业收入增长率 21.7% 11.2% 231.0% 132.0% 39.0% 

营业利润增长率 14.9% 18.3% 169.8% 102.5% 29.6% 

净利润增长率 21.1% 10.9% 148.3% 96.4% 27.8% 

EBITDA 增长率 15.6% 49.6% 97.2% 89.4% 28.6% 

EBIT 增长率 11.3% 22.3% 162.7% 99.1% 29.9% 

NOPLAT 增长率 10.3% 26.6% 142.1% 94.2% 28.3% 

投资资本增长率 8.6% 121.2% 38.8% 65.1% 28.2% 

净资产增长率 260.3% 8.2% 14.2% 24.3% 25.0% 

利润率      

毛利率 41.0% 44.9% 44.7% 41.9% 40.9% 

营业利润率 23.3% 24.8% 20.2% 17.7% 16.5% 

净利润率 22.4% 22.4% 16.8% 14.2% 13.1% 

EBITDA/营业收入 30.2% 40.6% 24.2% 19.8% 18.3% 

EBIT/营业收入 24.8% 27.3% 21.6% 18.6% 17.4% 

运营效率      

固定资产周转天数 257 306 107 46 32 

流动营业资本周转天数 134 284 189 152 170 

流动资产周转天数 616 924 361 241 259 

应收帐款周转天数 132 132 83 92 110 

存货周转天数 41 41 30 34 42 

总资产周转天数 969 1,390 517 310 310 

投资资本周转天数 394 593 295 196 200 

投资回报率      

ROE 7.9% 8.1% 17.7% 28.0% 28.6% 

ROA 5.8% 5.3% 10.6% 13.7% 13.4% 

ROIC 20.3% 23.6% 25.9% 36.2% 28.1% 

费用率      

销售费用率 4.9% 5.1% 7.0% 6.0% 5.0% 

管理费用率 9.1% 11.5% 15.0% 16.0% 17.0% 

财务费用率 1.5% 2.4% 1.4% 0.9% 0.9% 

三费/营业收入 15.5% 19.0% 23.4% 22.9% 22.9% 

偿债能力      

资产负债率 26.9% 35.2% 40.4% 50.9% 53.2% 

业绩和估值指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

EPS(元) 0.18 0.20 0.49 0.96 1.23 

BVPS(元) 2.24 2.43 2.77 3.45 4.31 

PE(X) 41.2 37.2 15.0 7.6 6.0 

PB(X) 3.3 3.0 2.7 2.1 1.7 

P/FCF 22.0 -15.7 -25.1 -22.6 18.6 

P/S 9.3 8.3 2.5 1.1 0.8 

EV/EBITDA 2.1 9.1 10.4 6.3 5.2 
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