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2015 年 02 月 15 日 
 启源装备（300140）临时公告点评 

评级：维持“推荐” 
 事件：公司公告：公司与中节能六合天融环保科技有限公司（以

下简称“六合天融”）全体股东于 2015 年 2 月 12 日签署的《发

行股份购买资产协议》，公司拟向六合天融全体股东以非公开发行

股份的方式购买其持有的六合天融 100%的股权，本次标的资产的

预估值为 9.36 亿元，发行价格为 18.03 元/股，发行股份 5191.35

万股，发行后股本 17391.35 万股。 

主要投资看点： 

 公司作为中节能的环保平台公司，定位明确，平台整合拉开序

幕。目前中节能旗下有三家 A股上市公司，分别是节能风电、烟

台万润和启源装备，公司此次通过发行股份购买资产的方式吸收

中节能旗下的环保资产意义重大，完成后中节能间接持股 46.4%，

仍为公司实际控制人。公司作为中节能旗下的环保整合平台，定

位已经非常明确，未来的平台整合将逐步拉开帷幕。中节能以节

能产业、环保产业、清洁能源产业、资源循环利用产业为主要方

向，以节能环保综合服务为能力支撑（即“4+1 ”主业发展战略），

围绕上市企业对主营业务进行资源整合，做大做强并突出大气环

境治理主业， 实现大气环境治理主营业务的资本化运作。此次吸

收合并是中节能对环保资产资本化运作的重要体现。中节能旗下

拥有大量资产，涉及大气处理、水处理、固废处置、新材料、环

境监测等相关的资产，未来较长一段时间的平台资源整合仍然值

得继续期待。 

 六合天融在环保工程承包领域资源丰富，整合效应将逐步凸显。

此次整合的六合天融主要以烟气脱硫脱硝治理、环境能效信息监

测及大数据应用为主要业务，其主营业务收入来源为脱硫脱硝工

程相关收入，在环保工程承包领域资源丰富。此次收购六合天融，

将有利于公司借助其现有优质资源，快速提高脱硝业务发展方面

的工程集成研发能力， 并帮助公司快速实现脱硝催化剂销售，有

最近 52 周走势： 
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利于公司实现向大气环境治理行业拓展的战略转型。根据预案披

露，截止到 2015 年 1 月，六合天融尚未完整执行的在手订单的

剩余收入预计为 5.63 亿元，将保证后续的业绩增长，预计 2015、

2016、2017年六合天融的收入分别为 11.63 亿元、12.35亿元、

13.06亿元，分别同比增长 6.16%、5.78%、5.83%，净利润分别实

现 8000万元、9000 万元、1亿元，对于公司目前的净利润水平将

带来非常大的业绩弹性。 

 收购六合天融将大大提升公司脱硝催化剂业务的盈利能力。公

司自身的波纹式脱硝催化剂项目已经于 2014年 10月投产，目前

进展顺利，15年有望实现 9000立方米的产品生产和销售，按照价

格 3万元/立方米计算，可以实现收入 2.7 亿元，净利率按照 12%

计算，实现净利润3240万，归属于上市公司股东净利润大约在1555

万元。目前脱硝催化剂市场的下游需求更新换代旺盛，更新需求

在每年 30万立方米左右，公司通过收购六合天融可以依托六合天

融的客户资源实现催化剂产品的快速渗透。由于六合天融之前主

要是以工程承包为主，催化剂大多依赖外包，所以毛利率水平相

对于其他可比公司较低，整合后可以填补六合天融的产品线，降

低生产成本，从而逐步提升总体的盈利能力。另外公司的波纹式

催化剂原材料主要是玻璃纤维和钛白粉，主要靠进口，成本较高，

目前公司正在洽谈国内的原材料供应商，如果能转移到国内采购，

将快速降低生产成本，大大提升盈利能力。  

 未来电子气体项目投产后将再添业绩新动力，值得继续期待。

公司通过和领先固体进行技术合作，设立合资公司生产电子特种

气体锗烷、磷烷、砷烷，今年有望进入试生产阶段，16年将逐步

盈利，该项目拥有较高的毛利和净利水平，一旦该项目达产，对

公司的盈利贡献将非常大，是公司未来长期的业绩新动力。 

 维持 “推荐”评级。考虑并表及股本摊薄因素，我们给予 14、

15、16年 EPS分别为 0.05元、0.58元、0.75元，公司作为中节

能的环保平台公司，目前的价格和市值拥有较大的吸引力。随着

后续国企改革持续推进、大股东中节能资本运作的开始以及基本

面的明显好转，公司将面临较大的投资机会，所以我们继续维持

“推荐”的评级。 

 风险提示：传统业务继续下滑的风险、项目进展不达预期的风险，

收购进展不达预期的风险。 

 
 盈利预测表 
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利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 206.02 238.98 394.79 1,880.32 2,340.25 现金 486.10 438.32 330.00 250.00 220.00

YOY(%) -28.2% 16.0% 65.2% 376.3% 24.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 148.33 172.97 276.29 1,477.27 1,795.00 应收款项净额 131.23 165.44 273.30 1,301.70 1,620.10

 营业税金及附加 1.54 1.95 2.96 14.10 17.55 存货 84.08 91.53 145.63 803.76 977.11

销售费用 24.77 25.94 35.53 75.21 93.61 其他流动资产 20.01 72.22 119.31 568.23 707.23

占营业收入比 ( %) 12.0% 10.9% 9.0% 4.0% 4.0% 流动资产总额 721.42 767.51 1,406.95 2,923.69 3,524.43

 管理费用 37.08 41.11 63.17 112.82 140.41 固定资产净值 71.36 127.40 175.98 165.28 114.93

占营业收入比 ( %) 18.0% 17.2% 16.0% 6.0% 6.0% 减:资产减值准备 1.00 5.61 7.75 7.28 5.06

 EBIT (6.12) (5.40) 14.67 198.74 291.49 固定资产净额 70.36 121.79 168.23 158.00 109.87

 财务费用 (11.29) (20.99) (19.41) 9.65 23.90 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -5.5% -8.8% -4.9% 0.5% 1.0% 在建工程 65.88 56.63 12.26 5.02 4.01

 资产减值损失 1.00 5.61 15.00 30.00 60.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 (1.05) 0.00 0.00 10.00 固定资产总额 136.24 178.42 180.49 163.02 113.89

营业利润 4.60 11.35 19.08 159.09 217.60 无形资产 12.16 54.37 52.20 50.02 47.85

 营业外净收入 9.38 3.78 9.38 9.38 9.38 长期股权投资 0.00 24.03 24.03 24.03 24.03

利润总额 13.99 15.13 28.46 168.47 226.98 其他长期资产 1.27 2.55 2.55 2.55 2.55

 所得税 1.22 3.06 4.27 25.27 34.05 资产总额 871.09 1,026.88 1,666.22 3,163.32 3,712.74

所得税率 ( %) 8.7% 20.2% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 0.00 33.50 600.00 1,266.01 1,592.36

净利润 12.77 12.07 24.19 143.20 192.93 应付款项 67.83 82.08 130.59 720.78 876.23

占营业收入比 ( %) 6.2% 5.1% 6.1% 7.6% 8.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 2.92 16.00 42.90 62.42 其他流动负债 20.98 43.66 67.98 308.89 376.52

归属母公司净利润 12.77 9.14 8.19 100.30 130.51 流动负债 88.81 159.24 798.58 2,295.68 2,845.10

YOY(%) -67.8% -28.4% -10.4% 1124.5% 30.1% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.10 0.07 0.05 0.58 0.75 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 88.81 159.24 798.58 2,295.68 2,845.10

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 -28.2% 16.0% 65.2% 376.3% 24.5% 股东权益 782.28 792.32 792.32 792.32 792.32

营业利润 -87.9% 146.7% 68.1% 733.8% 36.8% 负债和股东权益 871.09 951.56 1,590.90 3,088.00 3,637.42

净利润 -67.8% -28.4% -10.4% 1124.5% 30.1%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 28.0% 27.6% 30.0% 21.4% 23.3% 税后利润 12.77 9.14 8.19 100.30 130.51

净利率(%) 6.2% 5.1% 6.1% 7.6% 8.2% 加：少数股东损益 0.00 2.88 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 1.6% 1.2% 1.0% 12.7% 16.5% 公允价值变动 1.00 5.61 15.00 30.00 60.00

ROA(%) 1.5% 0.9% 0.5% 3.2% 3.5% 折旧和摊销 5.56 9.54 14.46 20.12 23.53

偿债能力 营运资金的变动 3.04 -53.61 -134.08 -1,304.83 -409.88

流动比率 8.12 4.82 1.76 1.27 1.24 经营活动现金流 22.37 -26.44 -96.42 -1,154.41 -195.84

速动比率 7.18 4.25 1.58 0.92 0.90 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 10.2% 15.5% 47.9% 72.6% 76.6% 长期股权投资 0.00 -24.03 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -48.31 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 23.7% 23.3% 23.7% 59.4% 63.0% 投资活动现金流 0.00 -72.34 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 232.50 252.68 252.68 252.68 252.68 股权融资 -0.30 19.99 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 212.04 199.11 199.11 199.11 199.11 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.10 0.07 0.05 0.58 0.75 股利分配 -16.80 -0.13 -8.19 -100.30 -130.51

每股净资产 6.41 6.49 4.56 4.56 4.56 计入循环贷款前融资活动 -17.10 19.86 -8.19 -100.30 -130.51

估值比率 循环贷款的增加(减少) -28.84 31.27 566.50 666.01 326.35

P/E 238.9 333.8 531.0 43.4 33.3 融资活动现金流 -62.74 51.00 558.31 565.71 195.84

P/B 3.9 3.9 5.5 5.5 5.5 现金净变动额 -40.37 -47.78 430.39 -618.71 -30.00  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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