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大股东增持，强势助力公司外延式扩张 
事项：天成控股于 12月 10日晚间发布了非公开发行股票预案公告，拟募集 46.8亿元，

其中大股东认购 26.7亿元。 

平安观点: 

 储备产业并购资金，加码三大产业布局：近年来，公司依托大股东银河集团的雄

厚资源，积极以政策、市场和产业结构升级为导向，全力打造高端装备制造、金融和资

源能源开发三大产业为核心的多元化产业布局。多元化产业布局的形成有赖持续的资金

投入作为支撑，通过兼并收购的方式参与优质资源整合可有效加快公司目标的达成。公

司本次非公开发行募资 46.8 亿元，其中偿还银行贷款金额不超过 7 亿元，其余将用于

补充流动资金。此次非公开发行募集的资金将有力满足产业并购的需求，未来公司有望

陆续展开针对上述行业的资本运作，打造以制造、金融、能源为核心的多元化产业格局。 

 中高压稳步向上推进，智慧城市第三方支付快速渗透：公司的传统主业是电气设

备制造，在高压领域的有载分接开关销量居世界第三，国内市场占有率第二。考虑到现

有的高、中压等级的市场竞争已较充分，公司主要产品的市场份额及业务规模渐趋稳定。

未来公司将重点研发 220 千伏以上电压等级的分接开关，着力向特高压领域积极拓展。

公司于 2013 年 11 月收购了国华汇银 100%股权，拥有了第三方支付许可证，并通过增

资等方式将其打造成全国性的移动支付、P2P互联网金融平台，以此作为金融行业的切

入点，目前已相继涉足遵义、临汾、保定等多家城市的智慧城市数字化服务平台建设。

在方兴未艾的智慧城市建设热潮中，公司的互联网金融业务有望向全国范围加速推广。 

 核心聚焦资源能源开发，全球式外延扩张可期：随着我国战略性新兴产业规模的

增长，对钼、镍、锆、钛等稀有金属需求量快速提高，公司近年来相继整合贵州省内多

处钼镍矿资源，并于 2014 年 1 月通过资产置换正式进军非洲锆钛矿资源开发领域。未

来公司将聚焦于资源能源领域，积极推进莫桑比克锆钛生产加工基地的建设，深入开发

该地区的锆钛矿资源，同时通过自建、并购等方式向该领域持续拓展。我们认为，此次

大股东的增持，彰显出对公司及本次非公开发行股票募集资金投资项目发展前景的信心，

控股股东的全力支持将有助于公司长期战略决策的贯彻实施。此次定增的成功发行，有

望谱写公司资源能源开发领域全球式外延扩张的崭新篇章。 

 盈利预测与投资建议：不考虑公司未来并购增厚业绩的情形下，预计 14~16 年公

司 EPS 为 0.02、0.06 和 0.16 元，对应 12 月 10 日收盘价 PE 分别为 784.0、248.6 和

98.1 倍，我们看好公司加码多元化产业布局带来的广阔成长预期，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：1）外延式扩张不及预期；2）海外政策波动的风险。 
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天成控股﹒公司事项点评

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1791  1334  1634 1960  营业收入 655  569  710 924 
现金 509  417  448 437  营业成本 439  344  428 552 
应收账款 321  228  295 389  营业税金及附加 5  5  6 7 
其他应收款 132  96  124 163  营业费用 75  80  85 102 
预付账款 406  287  370 472  管理费用 95  91  107 129 
存货 263  184  239 304  财务费用 81  93  84 77 
其他流动资产 160  122  158 195  资产减值损失 13  13  13 13 
非流动资产 1273  1647  1167 1153  公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 87  579  100 100  投资净收益 1  58  20 10 
固定资产 492  589  637 659  营业利润 -51  2  7 54 
无形资产 336  223  210 198  营业外收入 59  10  30 40 
其他非流动资产 359  255  220 197  营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 3064  2981  2801 3114  利润总额 7  11  37 93 
流动负债 1172  1486  1274 1512  所得税 -0  1  4 9 
短期借款 598  1083  782 902  净利润 7  10  33 84 
应付账款 298  200  254 333  少数股东损益 0  0  0 0 
其他流动负债 276  204  237 277  归属母公司净利润 7  10  33 84 
非流动负债 706  301  303 303  EBITDA 72  145  150 195 
长期借款 626  226  226 226  EPS（元） 0.01  0.02  0.06 0.16 
其他非流动负债 80  75  78 77       

负债合计 1878  1787  1577 1815   

少数股东 权益 0  0  0 0  主要财务比率  

股本 509  509  509 509  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 324  324  324 324  成长能力   

留存收益 353  361  391 465  营业收入（%） -20.8 -13.1 24.8 30.1
归属母公司股东权益 1186  1194  1224 1299  营业利润（%） -415.5 -95.2 203.1 617.3
负债和股东权益 3064  2981  2801 3114  归属于母公司净利润（%） -90.3 43.6 215.3 153.5
    获利能力   
    毛利率（%） 33.0 39.6 39.7 40.3
现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 1.1 1.8 4.6 9.0
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 0.6 0.9 2.7 6.4
经营活动现金流 -13  282  -25 -4  ROIC(%) 1.6 5.6 4.8 6.1
净利润 7  10  33 84  偿债能力   
折旧摊销 43  50  58 63  资产负债率（%） 61.3 59.9 56.3 58.3
财务费用 81  93  84 77  净负债比率（%） 66.74 74.90 65.81 63.77
投资损失 -1  -58  -20 -10  流动比率 1.53  0.90  1.28 1.30 
营运资金变动 -128  208  -200 -254  速动比率 1.30  0.77  1.09 1.09 
其他经营现金流 -15  -21  20 36  营运能力   
投资活动现金流 -76  -366  444 -39  总资产周转率 0.23  0.19  0.25 0.31 
资本支出 15  51  51 51  应收账款周转率 2  2  2 2 
长期投资 -4  489  -479 0  应付账款周转率 1.55  1.38  1.89 1.88 
其他投资现金流 -65  173  15 11  每股指标（元）   
筹资活动现金流 235  -8  -388 33  每股收益(最新摊薄) 0.01  0.02  0.06 0.16 
短期借款 439  485  -301 120  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  0.55  -0.05 -0.01 
长期借款 389  -400  0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.33  2.34  2.40 2.55 
普通股增加 0  0  0 0  估值比率   
资本公积增加 0  0  0 0  P/E 1125.60  783.97  248.63 98.07 
其他筹资现金流 -593  -93  -87 -87 P/B 6.91  6.86  6.69 6.31 
现金净增加额 146  -92  31 -10 EV/EBITDA 123  61  59 45 
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