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华丽转型，14 年新业务放量 

             ——启源装备(300140)点评报告 

事件：公司公告前三季度收入和净利润同比分别增长 10.3%和 39.5%。 

点评： 

三季度增速有所放缓，账面现金充裕。公司前三季度收入和净利润分别增长 10.3%和 39.5%，增速环比有所下

滑。公司毛利率环比上升至 27.7%。值得关注的是公司前三季度经营活动产生的现金流净额为 140 万元，同比

下降 92%。公司目前总市值仅 20 亿元，账面现金 4.4 亿元，扣除现金部分后公司市值仅 16 亿元。 

图 1、启源装备收入及净利润环增速 图 2、传统产品为主的公司毛利率及净利率 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

传统产品增速缓慢基数低，未来业绩主要看新业务，业绩增速弹性大：公司传统产品主要有：散热器、电工装

备、蓄电池装备、薄钢板加工装备等。公司具有独立知识产权的冷态铅锭自动造粒机。公司传统产品电工装备连

续 10 年增长，已经开始没落，所以公司一直在努力开拓新业务。公司 12 年净利润才 1277 万元，全部是传统业

务贡献的。13 年是公司的转型元年，14 年新产品开始贡献业绩，公司业绩有望大幅提升。 

新业务一：携手韩国大荣进入年均 120 亿元脱硝催化剂市场。公司近期与韩国大荣等共同出资成立启源大荣合

资公司，公司持股 48%，建设年产 3 万立方脱硝催化剂生产厂，项目建设分步实施，首期 9000 立方脱硝催化剂

在公司现有园区实施，预计 2014 年 6 月底投产，完全达产后将年产 3 亿立方米催化剂。按照每立方米 3.5 万

元售价计算(一梯队蜂窝式催化剂售价 4.3 万/方，二梯队 3.5 万/方)，公司占比 48%计算 14 年将给公司贡献约

1000 万元的净利润。整体项目拟于 2014 年底建成投产。该业务的毛利率超过 40%。可广泛应用于电力、玻璃

及钢铁行业，公司此次跨入新领域将优化公司的产品结构，培育公司未来新的增长点。目前每年脱硝催化剂市场

规模约 120 亿元。全世界 95%燃煤发电厂使用蜂窝式和板式催化剂。寿命一般都是 3 年，属于耗材。13-15 年
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是脱硝催化剂市场需求高峰期，预测 14-15 年需求量分别为 30 亿方和 40 亿方，16 年开始进入平稳增长期，每

年需求约 20 亿方，届时公司的波纹式脱硝催化剂凭借“节省原材料、生产周期短、不易堵塞”等三大优势将逐

步替代传统的蜂窝状催化剂。 

表 1、波纹式催化剂三大优势 

 蜂窝状 波纹式 

原材料价格低 30% 用钒钛钨的混合剂原材料 用玻璃纤维和钒钛钨的混合剂 

生产周期 20 天 2-3 天 

堵塞程度 容易堵塞 不易堵塞 

资料来源：、国海证券研究所 

新业务二：特种金属气体业务盈利前景好。公司上市后引进国外技术成立启源领先合资公司，生产锗烷、申烷、

磷烷 3 种特殊金属气体，用于薄膜电池、LED、半导体行业。目前国内全部需要进口，公司产品技术门槛高。计

划今年年底达产，测算项目达产后将给公司每年贡献约 3.59 亿收入和 4735 万净利润。公司持股 40%，将贡献

约 1894 万元的净利润。我们认为此预测偏保守，目前国际市场上锗烷 5000 美元/公斤、申烷 500 美元/公斤、

磷烷 500/公斤，预计 14 年气体业务至少贡献 2500 万元的净利润。 

表 2、气体服务领域三公司对比 

 杭氧股份 启源装备 陕鼓动力 

产品 工业气体(氧气、氮气、稀有气体) 金属气体(锗烷、申烷、磷烷) 工业气体(氧气、氮气、稀有气体) 

下游用户 制造业、钢铁、化工、冶金 薄膜电池、LED、半导体 制造业、钢铁、化工、冶金 

气体业务毛利率 25%-30% 30%-50% 20%-25% 

总市值 63 亿元 20 亿元 110 亿元 

133Q 收入增速 6.1% 10.3% -12.8% 

133Q 净利润增速 -48.1% 39.5% -14.2% 

资料来源：、国海证券研究所 

借助大股东继续转型。公司大股东的股东是中国节能环保公司，是央企里唯一的环保公司。中节能给予了公司技

术、客户方面很多帮助。中节能公司未来有可能把启源装备打造成环保板块唯一上市平台。公司转型主要有 2

个方向：1、继续拓展新兴产业；2、与最终大股东中环能公司业务形成良好结合。 

投资建议：  

给予“增持”评级。预测公司 2014—2015 年 EPS 为 0.41/0.54 元，对应当前股价 PE 为 43/33 倍，给予公司

“增持”评级。 

表 3、启源装备盈利预测 
 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 206 227 475 591 

(+/-%) -28.2% 10.0% 109.7% 24.3% 

净利润(百万元) 13 18 50 66 

(+/-%) -67.8% 40.2% 176.8% 32.8% 

摊薄每股收益(元) 0.10 0.15 0.41 0.54 

EBIT Margin -2.8% -3.2% 5.3% 7.3% 

净资产收益率(ROE) 1.6% 2.2% 5.9% 7.5% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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风险提示： 1.下游电力、玻璃、钢铁行业投资增速放缓；2.新产品市场开拓不达预期的风险。 
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