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转型打开新的成长空间 
 

启源装备 

(300140.SZ) 

投资要点： 

 启源装备发布 2014 年年度报告，报告期公司实现营业收入 2.67 亿元，同比增长

11.92%。实现归属净利润 850 万元，同比减少 7.05%，实现扣非后归属净利润 556 万

元，同比减少 4.6%。 

 公司主营变压器专用装备收入保持平稳，高压电气试验设备同比增长幅度较大，蓄电

池专用设备增速较快，丌过目前占公司业务占比仍较小。。主营业务板块对公司利润

形成有力支撑，营业利润增长 22.87%。 

 主营脱硝催化剂的启源大荣纳入幵表，2014 年尚未贡献收益。启源大荣于 2014 年 10

月 31 日投产，脱硝催化剂实现营业收入 680 万元。 

 发行 5191.35 万股收购六合天融 100%股权，收购完成后中节能持股公司 46.4%股权。

根据六合天融业绩承诺，15-17 年分别实现净利润丌低于 8000 万元，9000 万元和 1

亿元，将大大增强公司盈利能力。六合天融主营业务为脱硫脱硝工程，涉及脱硫脱硝

工程，环境监测等业务。收购六合天融协同效应明显，将带劢公司脱硝催化剂的销售

以及大幅降低六合天融脱硝工程成本，加快六合天融在利润丰厚的脱硝运营市场的布

局。 

 中节能是国内唯一一家以节能环保为主营业务的央企，也是央企改革六批试点企业之

一，未来注入预期强烈。。收购六合天融后，启源装备作为中节能环保整合平台，中

节能旗下大气处理、水处理、固废处置、新材料、环境监测等相关资产未来进一步注

入预期强烈，。 

投资建议：我们预计公司 15-17 年净利润分别为 1.23,1.66 和 2.05 亿元，摊薄后年 EPS分别

为 0.71,0.95 和 1.18 元。随着国企改革 15 年的大力推进，公司作为中节能环保平台资产注

入预期强烈，给予“增持”评级。 

 风险提示：收购进展丌达预期，传统业务进展低于预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 267  1,337  1,712  2,191  

增长率(%) 11.92% 400.00% 28.00% 28.00% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
8  123  166  205  

增长率(%) -7.05% 1352.01% 34.53% 23.21% 

毛利率% 30.63% 30.00% 30.00% 29.00% 

净资产收益率(%) 1.08% 13.52% 15.39% 15.94% 

EPS(元) 0.07  1.01  1.36  1.68  

P/E(倍) 518.19  35.69  26.53  21.53  

P/B(倍) 5.58  4.82  4.08  3.43  
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 36.1 

上市的流通 A 股(亿股) 1.15 

总股本(亿股) 1.22 

52周股价最高最低(元) 38.55-14.17 

上证指数/深证成指 
3279.53/ 

11655.08 

2014 年股息率 0.4% 
 

52 周相对市场表现 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 267  1,337  1,712  2,191  

流动资产 619  841  1,089  1,380  营业收入 186  936  1,198  1,556  

现金 299  340  553  812  营业成本 2  10  13  17  

应收账款 205  300  310  320  营业税金及附加 27  67  86  110  

其它应收款 7  7  7  7  营业费用 45  134  171  219  

预付账款 6  30  35  38  管理费用 -12  -6  -9  -13  

存货 87  150  170  190  财务费用 4  4  4  4  

其他 14  14  14  14  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 463  431  399  367  公允价值变动收益 -1  0  0  0  

长期投资 23  23  23  23  投资净收益 14  192  248  299  

固定资产 250  307  284  262  营业利润 3  0  0  0  

无形资产 73  64  55  46  营业外收支     

其他 117  37  37  37  利润总额 17  192  248  299  

资产总计 1,081  1,272  1,488  1,747  所得税 3  29  37  45  

流动负债 157  185  190  195  净利润 15  163  211  255  

短期借款 7  0  0  0  少数股东损益 6  40  45  50  

应付账款 108  130  135  140  归属母公司净利润 8  123  166  205  

其他 43  55  55  55  EBITDA 22  213  266  312  

非流动负债 1  0  0  0  EPS（元） 0.07  1.01  1.36  1.68  

长期借款 0  0  0  0  主要财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

  其他 1  0  0  0  成长能力     

负债合计 158  185  190  195  营业收入 11.92% 400.00% 28.00% 28.00% 

少数股东权益 134  174  219  269  营业利润 22.87% 1278.45% 29.14% 20.63% 

  股本 122  122  122  122  归属母公司净利润 -7.05% 1352.01% 34.53% 23.21% 

资本公积金 498  498  498  498  获利能力     

留存收益 170  293  459  664  毛利率 30.6% 30.0% 30.0% 29.0% 

归属母公司股东权益 789  913  1,079  1,283  净利率 5.5% 12.2% 12.3% 11.6% 

负债和股东权益 1,081  1,272  1,488  1,747  ROE 1.1% 13.5% 15.4% 15.9% 

现金流量表         ROIC 0.3% 24.9% 26.6% 31.7% 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 偿债能力     

经营活动现金流 -7  42  203  243  资产负债率 14.63% 14.55% 12.77% 11.16% 

净利润 15  163  211  255  净负债比率 0 0 0 0 

折旧摊销 17  28  28  28  流动比率 3.94  4.55  5.73  7.08  

财务费用 -12  -7  -10  -15  速动比率 3.29  3.66  4.76  6.03  

投资损失（收益前加 -

号） 

1  0  0  0  营运能力     

营运资金净变动（增加

为负） 

46  -158  -34  -33  总资产周转率 0.25  1.05  1.15  1.25  

其它 -74  15  8  9  应收帐款周转率 1.30  4.46  5.52  6.85  

投资活动现金流 -104  -1  0  0  存货周转率 2.13  6.24  7.05  8.19  

资本支出 0  0  0  0  每股指标(元)     

长期投资 0 0 0 0 每股收益 0.07  1.01  1.36  1.68  

其他 -104  -1  0  0  每股经营现金 -0.06  0.34  1.66  1.99  

筹资活动现金流 -16  0  10  15  每股净资产 6.47  7.48  8.84  10.52  

短期借款 -27  -7  0  0  估值比率     

长期借款 0  0  0  0  P/E 518.19  35.69  26.53  21.53  

其他 10  7  10  15  P/B 5.58  4.82  4.08  3.43  

现金净增加额 -128  41  213  259  EV/EBITDA 193.84  19.94  15.35  12.44   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，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。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 
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