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不断开拓新市场，订货量回升将推动 2014 年业绩上行 
 
 2013 年中报点评                    2013 年 08 月 15 日 

 

事件：公司发布 2013 半年报，报告期内实现营业收入 35.81 亿元，同比增长 14.80%；利润总额

6.49 亿元，同比下降 2.23%；归属于母公司所有者的净利润 5.58 亿元，同比下降 5.05%，摊薄每

股收益 0.34 元，基本符合预期。 

点评： 

 产品毛利率下降导致公司增收不增利。报告期内，公司主营业务综合毛利率为 31.28%，同比下

降 4.34 个百分点，其中能量转换设备毛利率下降 2.03 个百分点，能量转换系统服务毛利率下降

15.68 个百分点。我们认为，由于 2012 年需求萎缩，压缩机行业竞争加剧，价格竞争导致公司的

毛利率受到影响。虽然公司在高端产品市场的垄断地位没有收到影响，毛利率受到的影响较小，但

是低端产品和服务的价格则会受到较大的冲击，综合毛利率短期难以回升。 

 订货量开始回升。报告期内，公司订货量为 42.55 亿元，同比增长 7.63%，主要原因是国内煤

化工项目投资快速增长，公司在煤化工、石油化和基础化工领域不断推出新的产品，开拓新的市场。

我们认为，公司能够在重工行业整体低迷的情况下继续保持收入增长，主要得益于公司的技术垄断

优势和开发新产品的能力，随着下游需求的回暖，公司 2014 年业绩有望恢复增长。 

 盈利预测：我们维持公司 13~15 年的盈利预测，EPS 分别为 0.57、0.61 和 0.64 元，继续维持

“增持”评级。 

 风险因素：公司订单量增长趋势终止。                           

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 5,150.48 6,041.74 6,717.18 7,409.69 7,780.17 

增长率 YoY % 18.40% 17.30% 11.18% 10.31% 5.00% 

净利润(百万元) 832.72 1,026.32 936.70 991.77 1,045.68 

增长率 YoY% 25.28% 23.25% -8.73% 5.88% 5.44% 

毛利率% 33.64% 35.49% 31.50% 31.46% 31.46% 

净资产收益率 ROE% 16.54% 18.93% 15.49% 14.32% 13.16% 

每股收益 EPS(元) 0.51 0.63 0.57 0.61 0.64 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.68 0.76 0.87 

市盈率 P/E(倍) 14.0 11.3 12.4 11.7 11.1 

市净率 P/B(倍) 2.25 2.05 1.81 1.57 1.37 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 08 月 14 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 12,577.34 12,572.90 14,482.38 16,260.46 17,980.68  营业收入 5,150.48 6,041.74 6,717.18 7,409.69 7,780.17 

  现金 3,563.20 3,368.39 4,333.91 5,350.34 6,664.41  营业成本 3,418.11 3,897.37 4,601.16 5,078.76 5,332.70 

  应收账款 1,565.89 1,382.66 1,537.23 1,695.71 1,780.49  营业税金及附加 38.25 46.87 48.70 55.41 58.31 

  其它应收款 1,576.06 1,741.31 1,935.98 2,135.56 2,242.34  营业费用 182.66 197.19 223.89 250.53 258.77 

  预付账款 1,587.55 1,486.52 1,754.96 1,937.12 2,033.98  管理费用 776.07 940.63 977.17 1,116.00 1,171.63 

  存货 1,500.89 1,806.85 2,133.13 2,354.55 2,472.28  财务费用 -114.57 -82.63 -80.06 -104.32 -130.17 

  其他 2,783.74 2,787.17 2,787.17 2,787.17 2,787.17  资产减值损失 32.89 87.07 76.95 78.91 94.75 

非流动资产 1,774.83 2,197.64 2,271.68 2,483.90 2,341.97  公允价值变动收益 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 112.33 165.21 165.21 165.21 165.21  投资净收益 115.51 166.19 146.54 146.54 146.54 

  固定资产 811.62 1,404.26 1,385.57 1,462.53 1,633.37  营业利润 933.28 1,121.43 1,015.90 1,080.92 1,140.72 

  无形资产 197.24 194.77 186.35 177.94 169.52  营业外收入 32.84 38.89 38.89 36.88 38.22 

  其他 653.64 433.39 534.55 678.22 373.87  营业外支出 5.61 12.22 6.74 8.19 9.05 

资产总计 14,352.17 14,770.54 16,754.06 18,744.36 20,322.65  利润总额 960.52 1,148.10 1,048.05 1,109.61 1,169.89 

流动负债 9,049.53 8,866.39 10,087.92 11,086.32 11,618.81  所得税 127.61 121.78 111.17 117.70 124.09 

  短期借款 0.00 43.50 43.50 43.50 43.50  净利润 832.91 1,026.32 936.88 991.91 1,045.79 

  应付账款 2,295.15 2,486.58 2,935.61 3,240.32 3,402.34  少数股东损益 0.19 0.00 0.18 0.14 0.12 

  其他 6,754.38 6,336.31 7,108.81 7,802.49 8,172.97  归属母公司净利润 832.72 1,026.32 936.70 991.77 1,045.68 

非流动负债 125.16 135.32 135.32 135.32 135.32  EBITDA 958.31 1,186.31 1,202.75 1,276.33 1,356.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（加权平均） 0.61  0.63  0.57  0.61  0.64  

  其他 125.16 135.32 135.32 135.32 135.32        

负债合计 9,174.69 9,001.71 10,223.24 11,221.63 11,754.13  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.79 100.79 100.97 101.11 101.23  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 5,176.69 5,668.04 6,429.85 7,421.62 8,467.30  经营活动现金流 1,200.68 204.83 1,214.88 1,240.20 1,201.96 

负债和股东权益 14352.17  14770.54  16754.06  18744.36  20322.65     净利润 832.91 1,026.32 936.88 991.91 1,045.79 

         折旧摊销 100.18 125.01 153.90 165.92 185.60 

         财务费用 -102.39 -86.81 0.80 0.80 0.80 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -115.51 -166.19 -146.54 -146.54 -146.54 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 426.11 -700.38 200.62 157.83 31.60 

营业收入 5,150.48 6,041.74 6,717.18 7,409.69 7,780.17    其它 59.37 6.88 69.22 70.27 84.70 

  同比 18.40% 17.30% 11.18% 10.31% 5.00%  投资活动现金流 -2,540.79 -28.12 -73.67 -222.97 112.91 

归属母公司净利润 832.72 1,026.32 936.70 991.77 1,045.68    资本支出 -445.10 -194.69 -220.21 -369.50 -33.62 

  同比 25.28% 23.25% -8.73% 5.88% 5.44%    长期投资 2,508.92 3,468.65 146.54 146.54 146.54 

毛利率 33.64% 35.49% 31.50% 31.46% 31.46%    其他 -4,604.61 -3,302.09 0.00 0.00 0.00 

ROE 16.54% 18.93% 15.49% 14.32% 13.16%  筹资活动现金流 -606.93 -414.49 -0.80 -0.80 -0.80 

每股收益(元) 0.51 0.63 0.57 0.61 0.64    吸收投资 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 14.0 11.3 12.4 11.7 11.1    借款 -82.73 43.50 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.25 2.05 1.81 1.57 1.37    支付利息或股息 546.67 573.93 0.80 0.80 0.80 

EV/EBITDA 12.14 9.84 9.71 9.15 8.61  现金净增加额 -1954.62  -237.49  1140.41  1016.43  1314.07  
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左志方，中国人民大学经济学博士，对经济周期、资产定价理论有深入的研究。2010 年加盟信达证券，从事机械行业研究。 

 

皮建国，工业外贸工学学士、应用会计与金融硕士、中国注册会计师、中国注册资产评估师、中国注册税务师。1993 年毕业，先后在银行、投资公司、会计师事务所工作，并在 A+H 股

上市公司担任执行董事兼财务总监。2012 年加盟信达证券。 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

郑煤机  山东矿机  长荣股份  杭氧股份  
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张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 
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单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。
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