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环保业绩走强，国企改革在即 
推荐 
 

 2013 年年报及 2014 年第一季度报告回顾 

创元科技 2013 年实现收入 22.33 亿元，同比增长 10.82%; 实现

归属母公司净利润为 4107 万元，同比增长 724.62%。利润大幅增长

的原因除了销售增长极盈利能力增强外，还有以下几点原因：1,投

资收益较去年增加 1774 万元;2,成本得到有效控制；3，去年公司业

绩基数太低，2012 年净利润才 498.75 万元。 

创元科技 2014 年第一季度收入 5.847 亿元，同比增长 12.04%；

实现归属母公司净利润 1359 万元，同比增长 5.03%。 

 

投资要点 

 公司双主业务稳健增长，其他小类业务都向好发展 

洁净环保和绝缘子收入同比分别增长 13.68%及 9.49%，瓷绝缘

子板块通过提高产品档次及质量，主营业务利润率同比提高 4 个

百分点。非主业板块整体趋势向好。精密轴承板块主营业务收入和

利润均保持两位数增长；测绘仪器板块开始稳中略升，磨具磨料板

块止亏企稳，都有向好的发展趋势。 

 切入国企改革，子公司苏州轴承厂新三板挂牌 

洁净环保板块完成了“洁净环保”板块的资源初步整合，尝试

产业链的延伸和市场的拓展，为未来的发展增量打好基础；瓷绝缘

子板块完成了生产布局的调整优化，通过对悬式瓷绝缘子生产线的

改扩建，发展高端悬式产品的研发、中试及生产，产品结构发生积

极变化；精密轴承板块强化绩效管理，并完成了公司股份制改革工

作，成为首批在“新三板”挂牌的公司之一；磨具磨料板块在内部

机制理顺、基础管理和产品结构调整方面做了大量工作，企业基本

扭转亏损局面。 

 研发费用维持高位，科研成果转化喜人 

洁净板块，开发了 PM2.5 环境检测仪器系列产品，建成了专

门的洁净车间，完善了生产线及工艺装备，达到了批量生产的能力，

产品开发的第一年即实现了批量销售。研发的环保新材料“高效复

合脱氮填料及中空纤维膜”已走向市场，并实现销售超千万元；瓷

绝缘子板块的“直流用盘形悬式瓷绝缘子产业化”课题，通过中标

国家电网公开招标的哈密南-郑州±800 千伏特高压直流输电工程

以及溪洛渡-浙江金华±800 千伏特高压直流输电线路工程项目，

直流用盘形悬式瓷绝缘子实现销售收入过亿元。 

 苏净集团启动股改，未来对创元业绩贡献比重加大 

尽管公司对环保业务苏净集团的控股比例高达 91.93%， 但苏

净本身没有业务，所有销售来自苏净集团下属的 9 家子公司，除了

三家子公司外，苏净集团的大部分子公司的控股比例小于 50%。这

就导致业绩优秀的洁净环保产业对创元科技的业绩实际贡献难以

更好的体现。苏净集团内部的业务整合和公司股份改制，将破除公

司发展主要障碍，使公司得以更快发展。苏净集团旗下 9 家子公司

将发挥协同效应，使得苏净集团作为一个有机整体参与市场竞争。 

 盈利预测 

预计 2014 年公司实现收入 25.15 亿元，净利润 7666 万元，

EPS0.19 元。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 6.22 / 11.44

市净率

流通A股市值(百万元)

1.75

3308.7

8.27

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

3.25

47.8

400.08

400.08
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资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 1894.5  2033.7  2411.1  2881.3    营业收入 2233.7  2515.4  3144.3  3930.3  

  现金 566.0  500.0  500.0  500.0    营业成本 1688.4  1874.0  2326.8  2888.8  

  应收款项 581.6  689.2  861.4  1076.8    营业税金及附加 21.9  25.2  31.4  39.3  

  存货 652.7  718.8  892.5  1108.0    营业费用 108.4  122.0  152.5  190.6  

  其他 94.2  125.8  157.2  196.5    管理费用 295.5  332.7  414.5  516.7  

非流动资产 1529.5  1569.1  1564.5  1547.2    财务费用 39.8  14.1  15.3  12.9  

  长期股权投资 82.7  82.7  82.7  82.7    投资净收益 26.5  20.0  20.0  20.0  

  固定资产 1034.4  1079.8  1080.8  1069.3    其他 -26.3  -24.3  -24.3  -24.3  

  无形资产 171.5  165.8  160.1  154.4    营业利润 80.1  143.2  199.6  277.8  

  其他 240.8  240.8  240.8  240.8    营业外净收支 27.8  25.0  25.0  25.0  

资产总计 3424.0  3602.8  3975.6  4428.5    利润总额 107.9  168.2  224.6  302.8  

流动负债 1519.3  1591.9  1825.5  2095.0    所得税费用 14.8  23.5  31.4  42.4  

  短期借款 497.0  524.6  499.9  448.4    少数股东损益 52.0  68.0  85.0  106.8  

  应付账款 658.8  718.8  892.5  1108.0    归属母公司净利润 41.1  76.7  108.1  153.6  

  其他 363.6  348.4  433.2  538.6    EBIT 125.7  167.3  224.8  300.7  

非流动负债 185.3  185.3  185.3  185.3    EBITDA 214.7  280.0  351.0  439.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 185.3  185.3  185.3  185.3    

重要财务与估值指

标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 1704.6  1777.1  2010.8  2280.2    每股收益(元) 0.10  0.19  0.27  0.38  

  少数股东权益 432.2  500.2  585.2  691.9    每股净资产(元) 3.22  3.31  3.45  3.64  

  归属母公司股东权益 1287.2  1325.5  1379.6  1456.4    

发行在外股份(百万

股） 400.1  400.1  400.1  400.1  

负债和股东权益总计 3424.0  3602.8  3975.6  4428.5    ROIC(%) 5.0% 6.3% 8.1% 10.4% 

            ROE(%) 3.2% 5.8% 7.8% 10.5% 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 24.4% 24.5% 25.0% 25.5% 

经营活动现金流 209.3  94.8  230.3  280.1    EBIT Margin(%) 5.6% 6.7% 7.2% 7.7% 

投资活动现金流 -17.6  -150.0  -151.5  -151.8    销售净利率(%) 1.8% 3.0% 3.4% 3.9% 

筹资活动现金流 -81.1  -10.7  -78.8  -128.3    资产负债率(%) 49.8% 49.3% 50.6% 51.5% 

现金净增加额 106.0  -66.0  0.0  0.0    收入增长率(%) 10.8% 12.6% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 89.1  112.7  126.2  139.1    净利润增长率(%) 724.6% 86.7% 41.1% 42.0% 

资本开支 -27.8  -150.0  -151.5  -151.8    P/E 80.56  43.16  30.59  21.54  

营运资本变动 -11.3  -192.6  -119.0  -149.3    P/B 2.57  2.50  2.40  2.27  

企业自由现金流 174.4  -86.1  49.0  96.5    EV/EBITDA 23.34  18.16  15.16  12.71  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些

信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何

人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所

有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、

刊发，需征得东吴证券研究所同意，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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看好： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%~5%； 

看淡： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

公司投资评级： 

强烈推荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 10%以上； 

谨慎推荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 5%以上； 

观    望：预期未来 6 个月内相对大盘指数 -10%~10%； 

卖    出：预期未来 6 个月内弱于大盘指数 10%以上。 
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