
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 机械行业  2013 年 7 月 22 日 

 

重组重启，期待 LNG设备占比提升，

未来业绩弹性大 

 北人股份（600860.SH） 

推荐  上调评级 
投资要点：重组、LNG 设备、产品结构优化   

 

1．事件 
公司发布公告，中国证监会恢复审核北人股份并购重组申请。 

2．我们的分析与判断 

（一）预计重组将快速推进，期待重组成功 

2013 年 1 月 21 日，公司重大资产置换暨关联交易事项经中国

证监会上市公司并购重组审核委员会审核并获得无条件通过，等待

证监会书面批复。1 月 25 日，因参与公司重大资产置换的有关方

面涉嫌违法被稽查立案，公司并购重组申请被证监会暂停审核。 

本次恢复公司并购重组申请，标志着公司重组事宜基本扫清障

碍，预计重组事宜将快速推进，在较短时间内重组成功概率较大。 

（二）如重组成功，LNG 设备将成为公司增长亮点 

如果重组成功，公司主业将为北京天海工业有限公司的气体储

运装置和京城压缩机的气体压缩机。天海工业是国内最大工业气瓶

厂商（2011 年市占率约 45%），正在大力发展 CNG、LNG 设备。 

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%，大股东实力雄厚 

2011 年新北人股份毛利率、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，具备提升空间。

我们期待公司 LNG 设备占比提升、产品结构优化、净利率获提升。 

大股东京城控股实力雄厚，前身为北京市机械局，2011 年资产

近 300 亿，收入接近 200 亿，北人股份是其旗下唯一上市公司。 

3．投资建议 
如果重组成功，我们认为公司市值（30 亿元）与富瑞特装、中

材科技等可比公司相比具提升空间。预计新北人股份 2013-2015 年

备考 EPS 分别为 0.15、0.24、0.36 元，对应 PE 为 56、34、23 倍。

上调评级至“推荐”。风险因素：重组尚未完成、LNG 和 CNG 设

备竞争加剧、LNG 价格上涨经济性降低，气体压缩机需求萎缩。 
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 市场数据 时间 2013.7.19 

A 股收盘价(元) 8.37 

A 股一年内最高价(元) 10.25 

A 股一年内最低价(元) 3.89 

上证指数 1992.65 

市净率 6.19 

总股本（亿股） 4.22 

实际流通 A 股（万股） 3.22 

流通 A 股市值(亿元) 26.95 
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附录 1：北人股份相关资料 

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置换，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：拟置出资产评估值为 11.85 亿元，拟置入资产预估值为 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 

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

拟置入资产 

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 2015E 

主营收入（百万元） 1779.00  1988.0  2459.12  1429.0  2447.92  2807.57  3350.35  4040.36  

钢制无缝气瓶  1026.95 1148.37 1,341.56 761.82 1274.49  1210.76  1271.30  1334.86  

缠绕瓶  407.50 426.38 565.25 337.08 593.51  652.86  718.15  789.97  

低温瓶  83.29 103.59 129.92 105.79 194.89  487.22  779.55  1169.32  

低温储运装备  16.30 48.92 79.66 63.53 119.49  191.18  305.89  458.84  

压缩机业务 93.94 92.48 124.00 28.91 49.60  49.60  59.52  71.42  

其他 151.02 168.27 215.94 131.85 215.94  215.94  215.94  215.94  

营业收入增速   11.75% 23.56%  -0.34% 14.69% 19.33% 20.59% 

钢制无缝气瓶   11.82% 16.82%  -5% -5% 5% 5% 

缠绕瓶   4.63% 32.57%  5% 10% 10% 10% 

低温瓶   24.38% 25.42%  50% 150% 60% 50% 

低温储运装备   200.06% 62.83%  50% 60% 60% 50% 

压缩机业务  -1.56% 34.09%  -60% 0% 20% 20% 

其他  11.42% 28.33%  0% 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% 43.1% 37.9% 33.0% 
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新北人股份 2009A 2010A 2011A 2012 年 1-7 月 2012E 2013E 2014E 2015E 

缠绕瓶  22.91% 21.45% 23.01% 23.59% 24.2% 23.3% 21.4% 19.6% 

低温瓶  4.68% 5.21% 5.29% 7.40% 8.0% 17.4% 23.3% 28.9% 

低温储运装备  0.92% 2.46% 3.24% 4.45% 4.9% 6.8% 9.1% 11.4% 

压缩机业务 5.28% 4.65% 5.05% 2.02% 2.0% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他 8.49% 8.46% 8.79% 9.23% 8.8% 7.7% 6.4% 5.3% 

毛利率 12.5% 11.5% 14.78% 14.98% 14.8% 16.4% 17.7% 18.7% 

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

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

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

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

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

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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附录 2：LNG 设备行业相关资料 

LNG 设备高增长期将持续 2-3 年。LNG 经济性比同等效果的燃油节省 30%左右，是 LNG

设备行业发展的根本动力。只要 LNG 价格维持在 90 号汽油最高零售价格的 60%的水平不变，

LNG 应用将持续获得高速增长。 

2012 年中国天然气在能源结构中占比仅为 5%左右，预计到 2015 年将提升至 8%，到 2020、

2030 年分别提升至 12%、18%，未来应用前景看好。LNG 作为天然气的一种重要应用形式，

随着 LNG 重卡、LNG 客车、LNG 公交车、LNG 船舶的大量应用，LNG 液化工厂、LNG 接

收站、LNG 加气站等配套设施的建设，使得 LNG 液化装置、LNG 气瓶、LNG 撬装加气站、

LNG 发动机等相关设备在未来 2-3 年得以保持 50%以上的高速增长。 

图 5：中国天然气应用具备巨大提升空间 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 图 6：城市燃气、发电对天然气需求增长迅速 

 
资料来源：《天然气发展“十二五”规划》，中国银河证券研究部 

LNG 设备核心驱动因素包括 LNG 应用经济、环保、安全、便利，根据经济效益分析，LNG

重卡百公里燃料费用与比常规柴油重卡节省 30%左右。预计 2013 年开始 LNG 重卡将快速渗

透，预计 2015 年渗透率将达到 21%，LNG 重卡需求将达 15 万辆左右。 

表 9：根据经济效益分析，LNG 重卡百公里燃料费用与比常规柴油重卡节省 30% 

车型（300 马力） 陕汽 LNG 牵引车 SX4255NR384TL 国内柴油牵引车 

百公里气耗（油气耗）注：重卡总

质量 55t 综合路况条件 
45 立方米 40 升 

平均单价 4.5 元/立方米 7.5 元/升 

百公里燃料消耗费用比较 
45 立方*4.5 元/立方=203 元 40 升*7.5 元/升=300 元 

300 元-203 元=97 元；LNG 车比柴油车省大约 97 元/百公里；约 32%。 

行驶里程 15 万公里/年 

经济效益分析 

每年比柴油车节省：97 元/公里*15 万公里/年=15 万元左右。LNG 车购车成本需增加 10~12 万。 

结论：通过对比发现，LNG 汽车价格比普通柴油车贵 10~12 万元，但 8-10 个月就可收回多付成本。在整个 LNG

车使用生命周期内（以 8 年计）可为用户节省 108 万元左右。 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 10：LNG 气瓶需求：2015 年 LNG 重卡（新增+改装）需求将达 15 万辆左右 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

重卡销量（万辆） 23.56 30.54 48.44 54.15 63.56 101.50 88.15 63.6 70 70 70 

增速   30% 59% 12% 17% 60% -13% -28% 10% 0% 0% 

LNG 重卡（万辆）       
   

1.5 2.6 5.5 10 15 

增速        73% 112% 82% 50% 

LNG 重卡渗透率             1.7% 4.1% 7.9% 14.3% 21.4% 

资料来源：中国银河证券研究部、重卡销量数据来自 CEIC 

如果从存量来看，LNG 车辆占比仍有很大提升空间。根据交通运输部统计，2011 年底 LNG

汽车在全国营运性车辆中的占比仅为 0.42%，其中 LNG 货车占比为 0.3%，客车占比为 2.37%，

具有很大提升空间。同时，随着油改气发动机再制造的推进，在重卡存量中，未来改装 LNG

动力需求也将不断提升。 

表 11：2011 年天然气汽车、尤其是 LNG 汽车的普及率在车辆存量中还很低 

2011 年 营运性车辆（万辆） 天然气汽车（万辆） 天然气汽车普及率 其中 LNG 汽车（万辆） LNG 汽车普及率 

公路载货车 1179.41 4.3 0.36% 3.5 0.30% 

公路载客车 84.34 2.6 3.08% 2 2.37% 

城市公共汽车 45.33 6.9 15.22%     

出租车 126.38 34.5 27.30%     

合计 1435.46 48.3 3.36% 6 0.42% 

资料来源：交通运输部，中国银河证券研究部 

我们预计 2015 年 LNG 储运设备市场需求接近 200 亿元，2011 年市场空间大约 30 亿元，

4 年间需求增速年均高达 50%以上。 

表 12：LNG 储运设备：2015 年需求接近 200 亿元，年均增长 50%以上 

LNG 储运设备 2015 年市场需求测算 

LNG 储运设备总市场 
预计 2015 年 LNG 设备市场需求接近 200 亿元，2011 年市场空间大约 30 亿元，5 年间需求增速年

均高达 50%以上 

其中：LNG 气瓶 
预计 2015 年 LNG 重卡需求 15 万辆、LNG 客车 3 万辆，每辆 LNG 重卡和客车配备 2 个 LNG 气瓶，

每个均价 2.5 万元，LNG 重卡和客车的配套气瓶需求接近 90 亿元； 

其中：LNG 加气站 预计 2015 年当年加气站需求 2000 座，撬装加气站均价 200 万元，市场需求 40 亿元 

其中：LNG 液化装置 预计 LNG 液化装置需求 10 万立方米的 100 座，均价 4000 万元，市场需求 40 亿元 

其中：锅炉改气 LNG 设备 锅炉改气需求 LNG 设备 5000 套，均价 30 万元，需求 15 亿元 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 13：LNG 设备竞争格局：富瑞特装、中集安瑞科、北人股份为行业龙头企业 

LNG 气瓶产能（支） 2011（估计数） 2012（估计数） 2013E 2014E 2015E 规划极限产能（估计数） 当前市值（亿元） 

富瑞特装 10000 24000 50000 80000 90000 90000 116 

中集安瑞科 7000 12000 30000 50000 80000 100000 190 

北人股份 2000 5000 15000 30000 50000 80000 30 
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LNG 气瓶产能（支） 2011（估计数） 2012（估计数） 2013E 2014E 2015E 规划极限产能（估计数） 当前市值（亿元） 

中材科技  5000 15000 45000 50000 50000 67 

其他(估计) 2000 3000 10000 20000 50000 80000  

合计 21000 49000 120000 225000 320000 400000  

增速 

 

133% 145% 88% 42% 25%  

资料来源：公司调研、网上公开资料整理、中国银河证券研究部 
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