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 公司动态事项 

公司近日公告，拟与韩国大荣 C&E 株式会社、西安华邦科技发

展有限公司、西安埃富龙企业管理有限公司共同投资设立启源(西安)

大荣环保科技有限公司。合资公司注册资本 1 亿元，其中启源装备拟

以货币资金约 4800 万元出资，不高于合资公司注册资本的 48%。项

目总投资为 49548 万元，项目全部达产后，形成 30000 m3/年波纹脱

硝催化剂生产能力。 

 事项点评 

传统变压器业务竞争激烈，进军环保力图转型 

近年来，电力投资的减缓以及公司下游变压器制造行业产能过剩，

导致公司产品国内市场需求萎缩、市场需求结构发生变化，中高端大

型变压器装备市场需求明显下降；人民币升值使公司产品在国际市场

的性价比优势下降，最终导致公司主导产品在国内外市场竞争进一步

加剧，业绩连年下滑。为摆脱单一行业的经营风险，公司开始着手在

战略新兴产业领域开拓新的业务，占领产业制高点，意图为公司的快

速、可持续发展提供新的业绩增长点。 

未来两年是脱硝行业的集中爆发期，公司本次合资计划引进具有

世界先进水平的脱硝催化剂研发、生产技术，希冀能够借助大气治理

行业的高景气加速自身转型。 

脱硝催化业务前景光明，未来有望成为公司重要利润来源 

选择性催化还原(SCR)脱硝法是我国主流的脱硝技术路径, 生产

核心技术为日本、美国、丹麦、韩国等发达国家所掌握。我国企业主

要依靠引进技术来掌握脱硝催化剂的生产，引进成本高，且以蜂窝式

和平板式为主。此次公司通过合资方式引进韩国大荣具有世界先进水

平和较强竞争力的波纹式脱硝催化剂全套研发、生产技术，力图实现

该技术的国产化。项目建设分步实施，首期 9000 m3 脱硝催化剂在公

司现有园区实施，预计 2014 年 6 月底投产。整体项目拟于 2014 年底

建成投产。 

我们认为，当前正处于脱硝设施建设的爆发初期,脱硝催化剂价

格也较为高昂，以目前相类似上市公司中报披露的数据看，该业务的

毛利率超过 40%，因此如果公司能够顺利完成项目进度，则催化剂业

务未来有望成为公司重要的利润来源和业绩增长点。 
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 基本数据（2013H1） 

 报告日股价（元） 16.8 

 12mth A 股价格区间（元） 8.47/17.68 

 总股本（百万股） 122 

 无限售 A 股/总股本 52.4% 

 流通市值（亿元） 10.9 

 每股净资产（元） 6.48 

20 PBR（X） 2.59 

 DPS（Y2012，元）          无转增无派现 

  

 主要股东（2013H1）  

 中国新时代国际工程公司 29.85%  

 中交西安筑路机械有限公司 18.86%  

 陈元华 4.05%  

 中机国际(西安) 3.64%  

  

 收入结构（2013H1） 
 含铁芯设备 51.77%  

 片式散热器 35.88%  

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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未来六个月内，给予“中性”评级 

考虑到公司首期产能明年中期才建成，因此对明年业绩贡献相对

有限，我们预计公司 2013 年、2014 年每股收益 0.11 和 0.17，当前对

应的动态市盈率分别为 155.3 倍和 96.2 倍。总体来看，目前估值水平

较同类型上市公司而言相对偏高，暂给予“中性”评级。 

 数据预测与估值： 

至 9 月 25 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 206  213  263  509  

年增长率 -28.23% 3.22% 23.59% 93.72% 

归属于母公司的净利润 13  13  21  65  

年增长率 89.41% 3.31% 61.53% 204.81%

每股收益（元） 0.10  0.11  0.17  0.53  

PER（X） 160.52 155.38 96.20 31.56 

注：每股收益按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 启源装备损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 287.07 206.02 212.66 262.82 509.15 

二、营业总成本 249.50 201.42 198.65 239.67 436.67 

营业成本 196.79 148.33 157.95 189.37 339.23 

营业税金及附加 1.77 1.54 1.88 2.32 4.50 

销售费用 23.23 24.77 23.19 28.66 55.53 

管理费用 35.29 37.08 33.21 41.04 79.50 

财务费用 -9.30 -11.29 -21.62 -26.71 -51.75 

资产减值损失 1.72 1.00 4.03 4.98 9.65 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 37.98 4.60 14.01 23.16 72.48 

加：营业外收入 7.96 9.51 1.38 1.71 3.30 

减：营业外支出 0.17 0.13 0.00 0.00 0.01 

五、利润总额 45.77 13.99 15.39 24.86 75.78 

减：所得税 6.27 1.22 1.58 2.55 7.77 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 39.50 12.77 13.81 22.31 68.01 

减：少数股东损益 -0.17 0.00 0.62 1.01 3.07 

归属于母公司所有者

的净利润 39.67 12.77 13.19 21.31 64.95 

七、总股本 12200  12200  12200  12200  12200  

八、摊薄每股收益（元） 0.33 0.10 0.11 0.17 0.53 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

含铁芯设备 99.51  125.61  131.89  145.07  

片式散热器 89.52  87.06  91.41  100.55  

脱硝催化剂 0.00  0.00  39.53  263.52  

合计 189.03  212.66  262.82  509.15  

分业务成本测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

含铁芯设备 6429  8738  9175  10093  

片式散热器 7331  7057  7410  8151  

脱硝催化剂  0 0  2352  15679  

合计 13760  15795  18937  33923  

分业务增速 2012A 2013E 2014E 2015E 

含铁芯设备 -45.51% 26.22% 5.00% 10.00% 

片式散热器 9.95% -2.74% 5.00% 10.00% 

http://www.hibor.com.cn/


公司动态          

 4
2013 年 9 月 26 日 

脱硝催化剂 / / / 566.67% 

分业务毛利率 2012A 2013E 2014E 2015E 

含铁芯设备 35.39% 30.43% 30.43% 30.43% 

片式散热器 18.10% 18.94% 18.94% 18.94% 

脱硝催化剂 40.50% 40.50% 40.50% 40.50% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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