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投资要点： 
 公司签订遵义数字化服务平台大单，将成为新的利润增长点 
 收购钼镍矿产持续开发，将逐步贡献业绩 

 

报告摘要： 
 进军互联网金融，签遵义数字化服务平台建设大单。2013 年 11 月，

公司以 3000 万元人民币收购国华汇银 100%的股权，并将通过持续扩

大投资及参股的方式，将其打造成全国性的移动支付、P2P 网上金融

服务模式等业务为主的互联网金融运营商。2014 年 2 月，公司与遵

义市人民政府签订了《关于数字化服务平台建设项目的战略合作协

议》，项目预计总投资 2.2 亿元，内容包括在全市投放 30000 台智能

终端、发行遵义城市一卡通、发布 “遵义通”手机客户端等，是公

司进军金融服务领域战略规划的重要体现，将提供新的利润增长点。

 矿业建设继续推进，力争尽快进入正常生产状态。公司自 11 年开始

逐步涉矿，迄今已经收购钼镍矿共九个，其中五个已签订正式协议，

四个已签订意向书。钼镍矿在钢铁、化工、电子等领域有广泛应用，

公司正按有关要求积极推进矿业生产前的准备工作，力争尽快进入正

常生产状态。遵义长征矿业有限公司的 100kt/a 高碳质页岩综合开发

利用工程项目由于审批进度放缓，公司一方面积极完成相关审批工

作，另一方面也在探讨通过项目合作、共同开发的方式推进项目建设。

 电器风电业务略显疲态，公司加强产品创新争夺市场。公司电器业务

受竞争影响行业利润进一步被压缩，营收增速呈现下滑的趋势。风电

行业目前受国家政策调控，公司产能未能得到有效释放，影响着产品

规模效益的形成及下一步发展。由于今年风电电价可能下调，毛利率

有进一步降低的风险。公司加大新产品的研发力度以扭转本业颓势。

 盈利预测与估值。预计公司 14、15 年的 EPS 为 0.20、0.31，对应当

前股价 PE 为 70X、45X， 首次给予“增持”评级。目标价 20 元。

主要经营指标  2011  2012  2013E  2014E  2015E 
营业收入(百万)  474.12  826.08  743.47 966.52 1449.78
增长率（%）  19.85%  74.23%  ‐10% 30% 50%

归母净利润(百万)  66.01  74.85  65.47  101.91  156.66 
增长率（%）  ‐18.66%  13.39%  ‐12.53% 55.65%  53.72% 

每股收益（摊薄） 0.13  0.15  0.13  0.20  0.31 
市盈率  89.42  94.63  108.18  69.50  45.21 
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一、企业名称改变，业务进一步突破 
天成控股前身是贵州长征电气股份有限公司，长征电气是上世纪六十年代从上海内

迁贵州遵义的中央直属企业，是我国原五大电器生产基地之一。公司于 1997 年在上海

证券交易所挂牌上市，股票代码为 “ 600112” 。 近几年，长征电气发展成为主营电器、

风电、矿业三大产业的企业集团， 旗下拥多家全资、控股子公司及一个省级技术中心，

总资产达 30 亿元 。 

图 1：公司股权结构图 
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资料来源：公司年报，宏源证券 

2013 年 12 月 16 日，公司名称正式变更为“贵州长征天成控股股份有限公司”；经营

范围正式变更为“投资管理；高、中、低压电器元件及成套设备，风力发电设备的设计、

研制、生产、销售及售后服务；电气技术开发、咨询及服务；精密模具、机械加工。矿

产品开采、加工、销售（在取得许可或资质的子公司或分公司开展经营活动）；网络系统

技术开发、技术服务及成果转让；新能源产业投资、销售及售后服务；提供金融、商业

信息咨询。” 

2012 年，公司营业收入 8.26 亿元，同比增长 74%，净利润 7500 万，同比增长 16%。

2013 年前三季度公司营业收入 5.02 亿万元，同比下降 17.75%，净利润 3149 万元，同比

下降 41%。 
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图 2：公司营业收入增长  图 3：公司毛利率维持高水平 
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资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

目前，公司主要的收入来源还是高中压电器产品和风电产品。占据了公司 98%的收

入。公司主要产品销往国内各大区，以西部占比最大，并有 1%的产品销往国外。 

图 4：2013 年上半年分项目收入占比  图 5：2013 年上半年分地区收入占比 
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二、触摸互联网金融，建设智慧城市 

（一）收购国华汇银，进军互联网金融 

 2013 年 11 月 13 日，公司与北京天宇林商贸有限公司、吴玉华、陈露、吕超英、陈

晓琦、徐东明、吴坚签署了《股权转让协议》，公司以 3000 万元人民币收购国华汇银 100%
的股权，收购完成后，公司将对国华汇银进行增资，注册资金由 3000 元人民币增至为 1
亿元人民币，以满足国华汇银申请全国范围内的《支付业务许可证》的要求。 

国华汇银为第三方支付的专业服务商，持有中国人民银行颁发的《支付业务许可证》，

是消费终端支付方案解决商和积分礼品卡提供商。 国华汇银致力于以汇联卡为载体、以

各大金融机构、电信运营商、商业卖场、各行业专卖店、网络商城所形成的商业联盟为平

台，实现更加快捷的自主个性化支付。 国华汇银与北京银联商务有限公司签署了《移动

支付战略及业务合作协议》明确与中国银联旗下的银联商务在通讯支付（NFC）、银行卡

收单等方面的合作，并依托银联商务计划部署 10 万台支持手机支付的 POS 机，以推动小

微支付场景下的手机支付，银联商务承诺将在与电信运营商（包括但不限于中国电信、中

国移动、中国联通）的业务领域接受和使用国华汇银的 POS 机机具。 国华汇银与上海银
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联电子支付服务有限公司签署了《便民平台业务合作协议》明确与中国银联旗下的上海

银联电子支付服务有限公司在全国范围内合作开展公共事业缴费、手机充值、交通罚款代

缴等便民平台业务。 

本次交易完成后，公司将通过持续扩大投资及参股的方式，将其打造成全国性的移动

支付、P2P 网上金融服务模式等业务为主的互联网金融运营商。 

图 6：国华汇银网站  图 7：国华汇银汇联卡 
 

资料来源：公开资料，宏源证券  资料来源：公开资料，宏源证券 

（二）与遵义市政府签订数字化服务平台建设项目 

2014 年 2 月 24 日，公司与遵义市人民政府签订了《关于数字化服务平台建设项目的

战略合作协议》。该项目预计总投资 2.2 亿元。主要内容如下: 

1. 以提升遵义市金融服务水平和服务质量，构建遵义市和谐金融环境，完善社会公

共服务体系为宗旨，通过研发遵义市数字化服务平台服务系统，在全市投放 30000 台智能

终端实现，（1）满足小微商户信息与金融服务需求；（2）为遵义市市民提供便利的个人金

融及各类缴费充值服务；（3）为移动支付构建完备成熟的受理环境。 

2.发行遵义城市一卡通，发布 “遵义通”手机客户端，实现遵义市居民使用城市一

卡通，通过遵义通客户端、智能终端、签约代扣、其它第三方各类渠道实现水、电，燃气，

移动话费充值等各类缴费及个人金融支付服务，为新兴的移动平台向线下接入提供通道。 

贵州省遵义市为国家第二批试点智慧城市，根据遵义市智慧城市发展规划纲要和实施

方案，遵义市从基础设施与保障、建设与宜居、管理与服务、产业与经济四个领域，规划

了创建国家智慧城市 29 个方面的任务以及优先发展公共信息服务中心项目、公共基础信

息库项目、城市综合指挥平台项目、智慧政务服务中心项目、智慧园区信息管理平台项目

等 13 个重点项目，并设定了相应的创建目标、责任单位、考核指标、年度计划等，并详

细设计了这 13 个重点项目的技术方案。据悉，该市目前已经投入使用的数字城管也是其

中的项目之一。 

遵义智慧城市建设周期为 3-5 年，预计总投资为 21.65 亿元，其中，财政投入 3.31 亿

元，申请国家开发银行贷款 12.7 亿元，企业和社会自筹 5.64 亿元。 

公司与遵义市政府合作建设遵义市数字化服务平台，是公司进军金融服务领域的战略

规划的重要体现，该项目的建成将为公司提供新的利润增长点，有利于增强公司的盈利能
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力和可持续发展能力。 

三、采矿业务建设多时，期待未来贡献业绩 

（一）矿山建设进展相对缓慢，期待尽快贡献业绩 

公司自 11 年开始逐步涉矿，迄今已经收购钼镍矿共九个，其中五个已签订正式协议，

四个已签订意向书。其中钼矿储量 19.08 万吨，镍矿储量 12.32 万吨。目前，公司的采矿

子公司还并未贡献业绩，截止 2013 年年中，公司完成了签订正式转让协议的五家矿山公

司的年检和其中三个采矿权的年检工作，启动了遵义市通程矿业有限公司矿山探矿权转采

矿权的申报工作，开展了贵州博毫矿业有限公司生产规模由 1 万吨转扩成 3 万吨的前期

准备工作；其他四家签订意向书的矿山，也正在按照地方政府要求进行安监、环保等方面

的整治工作，待整顿完成后，公司将启动审计、评估等工作。 

矿山的建设方面，由于 2011-2012 年期间周边矿山发生多次事故，目前仍处于整顿阶

段，公司按照省、市政府相关部门的统一部署和要求，加强了矿山安全建设和环境治理工

作，制定了综合开发方案。2013 年 6 月，遵义市政府出台相关会议纪要，原则上同意长

征电气公司开展矿业生产前期的准备工作。公司正按有关要求积极推进生产前的准备工

作，力争尽快进入正常生产状态。 

表 1：公司采矿项目基本情况 

序号  收购公司名称  进度  公司数据  钼储量（万吨）  镍储量（万吨） 

1 
遵义市裕丰矿业有限

责任公司 

已签订正式

协议 

生产规模 1万吨/年，矿区面积 4.7054

平方公里 
2.81  1.5 

2 
遵义市恒生矿业投资

有限责任公司 

已签订正式

协议 
总资产 3126万  2.18  1.06 

3 
遵义市通程矿业有限

公司 

已签订正式

协议 
资产总额 906 万元  4.23  2.69 

4 
贵州博毫矿业有限公

司 

已签订正式

协议 

主要资产为其持有的遵义县毛石镇常

溪水钼镍多金属矿采矿权，由 1万吨/

年扩展到 3万吨/年 

2.05  1.06 

5 
遵义县天一工贸有限

责任公司 

已签订正式

协议 

资产总额 50万元，负债总额 0 元，所

有者权益总额 50万元。 
4.12  3.21 

6 
遵义县粮食坝镍钼多

金属矿探矿权 

已签订意向

书 
王百强持有，12.15  平方公里。  3.09  2.26 

7 
贵州韦顺达矿业发展

有限公司 

已签订意向

书 
勘查面积 4.55 平方公里  0.42  0.23 

8 
遵义县松林镇七里坡

钼镍矿探矿权 

已签订意向

书 
王永胜持有，6.64平方公里。 

该矿区正处于详查

阶段   

9 
贵州省贵定天育钼镍

有限公司 

已签订意向

书 

生产规模 1万吨/年，矿区面积 2.1528

平方公里。 
0.18  0.31 

合计  19.08  12.32 
 

资料来源：宏源证券 
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（二）子公司投资 100kt/a 高碳质页岩综合开发利用工程项目 

公司 2011 年 6 月 23 日发布公告由公司控股子公司遵义长征钼业有限公司（现为遵义

长征矿业有限公司）拟投资实施“遵义长征钼业有限公司 100kt/a 高碳质页岩综合开发利

用工程项目”。投资金额预计为 76479.25 万元，其中建设投资 60941.12 万元；建设期利息

233.98 万元，流动资金 15304.15 万元。 

截止 2013 年年中，尽管项目用地获得了省国土厅的工业用地指标批复，但项目涉及

环保和安全等问题，地方政府的审批较为严格，程序复杂，导致项目进度受到影响，公司

一方面按照相关部门要求积极准备审批涉及的相关工作，另一方面，公司也在探讨通过项

目合作、共同开发的方式推进项目建设。 

（三）资产置换换来国外矿产，置出弱势风电资产 

公司与银河天成集团有限公司于 2014 年 1 月 19 日签订了《资产置换协议》，公司将

持有广西银河风力发电有限公司和威海银河长征风力发电设备有限公司的全部股权以合

计 51,684.36 万元的价格转让给银河集团，同时作为对价，银河集团将其持有的香港长城

矿业开发有限公司的 19%的股权转让给公司。 

香港长城矿业成立于 2012 年 5 月，注册地为香港，是为取得非洲长城矿业开发有限

公司股权而设立存续，主要从事矿产资源勘探，开采，加工提炼及一般进出口贸易。 

图 8：股权关系图 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

非洲长城矿业成立于 2007 年 7 月，注册地为莫桑比克，拥有莫桑比克赞比西亚省克

里马内市矿区编号为 5004C 的锆钛砂矿的 5004C 采矿权。有效期为 2012 年 6 月 29 日至

2027 年 6 月 29 日，采矿年限为 15 年。该公司主要业务为在莫桑比克境内对 5004C 锆钛

砂矿进行投资、开发、生产、销售和相关贸易。鉴于近年国内风电行业低迷，公司风电业

绩呈现下滑态势，公司完成本次置换后，一方面将拥有香港长城矿业相对的对价股权，该
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公司拥有 5004C 锆钛砂矿采矿权，运营后将具备较好的盈利能力；同时置换出目前盈利

能力较弱的风电资产。这有利于改善公司资产质量和财务状况，增强公司的盈利能力，助

推公司持续稳定的发展。 

 

四、电器风电业务显疲态，刺激公司研发创新 

（一）高中压产品营收增速下滑 

公司电器业务受竞争影响营收增速呈现下滑的趋势。高压开关方面，随着行业参与者

的增加、竞争的加剧，尽管产品毛利率通过新产品的开拓仍然保持在一个较高的水平，但

整体盈利水平已经面临下滑态势；中压开关方面，由于行业一直处于较为充分的竞争状态，

加上近年电网投资与工业投资增速趋缓，行业利润进一步被压缩； 

图 9：高压产品增速呈下滑趋势  图 10：中压产品增速呈下滑趋势 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 11：高压产品毛利率  图 12：中压产品毛利率 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）风电业务毛利率较低 

风电行业目前受国家政策的调控，仍未得到明显的改观，公司产能未能得到有效释放，

影响着产品规模效益的形成及下一步发展。过去几年风电业务的毛利率呈现下降趋势，目
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前仅在 6%左右，由于今年风电电价可能下调，毛利率有进一步降低的风险。 

图 13：风电业务收入  图 14：风电业务产品毛利率 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

（三）公司加强产品创新，争夺市场 

在宏观经济形势下滑和市场竞争愈发激烈的态势下，公司加大新产品的研发力度，技

术开发工作取得一定进展。长征电力新产品 ZVMG 大电流真空有载分接开关完成样机和

前期型式试验，新产品 ZVMM 有载分接开关，已完成产品型式试验，并进入小批试制阶

段；银河开关新开发的 SLX24 固体绝缘环网柜研发项目，目前断路器柜、负荷开关柜和

熔断器组合柜三种柜型全部通过西高所型式，并于 2013 年 6 月底通过了由广西工信委组

织的、国家电网公司、南方电网公司和西高院等专家出席的产品鉴定，结论是"国际先进"；
风电公司则完成了 GX113 的设计工作，6MW 项目已完成研发任务的 80%，处于 3D 转
2D 图纸阶段。新品研发将持续为公司创造新的盈利点，为争夺市场提供了机遇。 
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五、盈利预测 
 

表 2：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 826 743 967 1450 经营活动现金流
YoY 74% -10% 30% 50% 净利润 75 66 102 157
营业成本 582 524 638 913 折旧与摊销 26 67 63 59
营业税金及附加 4 4 5 7 财务费用 53 47 60 91
销售费用 97 87 113 170 非经常性/非经营性损益 -2 -79 -79 -79
管理费用 92 83 108 162 营运资金的减少 -183 92 -181 -402
EBITDA 76 113 165 256 长期经营性负债的增加 0 -479 0 0
YoY 7% 48% 47% 55% 经营活动现金流净额 -32 -286 -33 -174
EBIT 51 45 102 197 投资活动现金流

财务费用 52 47 60 91 固定资产购建 -261 0 0 0
非经营性/经常性损益 79 79 79 79 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 78 78 120 185 非经常性或非经营性损益 -59 79 79 79
所得税费用 3 12 18 28 非核心资产的减少 8 0 0 0
净利润 75 66 102 157 投资活动现金流量净额 -312 79 79 79
YoY 16% -12% 55% 53% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 1 1 1 短期借款增加 130 -57 -23 2
归属母公司所有者净利润 75 65 102 157 长期借款增加 2 -47 -38 -30
YoY 13% -13% 56% 54% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -68 -47 -60 -91
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 64 -151 -121 -119

资产 现金及现金等价物净增加额 -280 -358 -76 -214
货币资金 233 209 272 408 现金及现金等价物期末余额 221 -137 -213 -427
应收款项 489 440 572 858
预付款项 381 313 394 585 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 247 202 255 379 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 6.3% 5.3% 7.6% 10.4%
流动资产合计 1349 1165 1493 2230 净利率 9.1% 8.9% 10.6% 10.8%
固定资产 467 421 378 339 毛利率 29.5% 29.5% 34.0% 37.0%
在建工程 154 139 125 112 营业费用率 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%
无形资产 428 407 386 367 管理费用率 11.2% 11.2% 11.2% 11.2%
非核心资产 118 118 118 118 财务费用率 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%
非流动资产合计 1167 1085 1008 936 资本结构

资产总计 2517 2249 2500 3166 资产负债率 53.1% 30.4% 28.3% 27.7%
负债 权益乘数 2.13 1.80 1.85 2.10
短期借款 159 449 564 916 流动资产/总资产 53.6% 51.8% 59.7% 70.4%
应付款项 381 312 393 584 流动负债/总负债 46.4% 72.2% 78.5% 86.2%
预收款项 14 13 16 25 偿债能力

其他应付款 55 55 55 55 流动比率 2.18 2.36 2.69 2.95

其他流动负债 12 12 12 12 速动比率 1.78 1.95 2.23 2.45

流动负债合计 620 493 555 756 产权比率 1.13 0.55 0.52 0.58

长期借款 237 190 152 121 归属母公司股东权益/负债 0.88 1.83 1.91 1.72

长期经营性负债 396 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 83 0 0 0 存货周转率 2.36 2.33 2.79 2.88

非流动负债合计 716 190 152 121 应收账款周转率 2.06 1.60 1.91 2.03

负债合计 1336 683 707 878 流动资产周转率 0.59 0.59 0.73 0.78

股本 509 509 509 509 固定资产周转率 2.83 1.67 2.42 4.04

资本公积金 324 324 324 324 总资产周转率 0.35 0.31 0.41 0.51

留存收益 348 414 515 672 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1181 1247 1349 1505 EPS(元) 0.15 0.13 0.20 0.31

少数股东权益 0 1 1 2 BPS(元) 2.32 2.45 2.65 2.96

股东权益合计 1181 1247 1350 1507 P/E(x) 88.78 101.49 65.21 42.42

负债和股东权益合计 2517 1930 2056 2384 P/B(x) 5.63 5.33 4.93 4.41

资料来源：宏源证券 
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