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 投资要点： 

天然气输配设备专业供应商 

公司主营业务是从事燃气输配和燃气应用领域相关产品的设计、生

产、销售和服务，主要是为天然气输配提供压力调节系统和天然气

发电提供预处理系统。公司作为成套设备供应商，集技术研发、工

艺方案制定、设备选型配置、系统集成设计及装配于一身，能够根

据客户需求，为客户量身定做并提供技术先进、经济合理的设备和

服务。 

募投项目扩大产能 

公司本次发行募集资金将增资投入生产基地项目和研发中心项目。

募投项目建成后，将进一步加大公司的资产规模，改善资产负债结

构，提高公司的综合竞争实力和抗风险能力。同时，将会进一步丰

富公司的产品线，提高公司产品市场占有率，产品结构将更加合理，

公司的盈利能力将显着增强。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司

的净利润分别为 4768 万元和 5893 万元，同比增速分别为 33.02%

和 23.59%，相应的稀释后每股收益为 0.40 元和 0.49 元。 

定价结论 

公司本次拟发行股份 3010 万股，发行后总股本 12040 万股，公司

发行价格为 6.52 元/股。 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给

予公司合理估值定价为 13.86-17.82 元，对应 2015 年每股收益的

35-45 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（百万元）  2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入  384 362 406 496 

年增长率  34.03% -5.50% 12.01% 22.08% 

归属于母公司的净利润  50  36  48  59  

年增长率  9.93% -28.54% 33.02% 23.59% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.42  0.30  0.40  0.49  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主营业务是从事燃气输配和燃气应用领域相关产品的设计、生产、

销售和服务，主要是为天然气输配提供压力调节系统和天然气发电提供预

处理系统。公司产品包括燃气输配系统、燃气应用系统和备品备件三大类。

公司所属行业为天然气装备制造业。 

公司作为成套设备供应商，集技术研发、工艺方案制定、设备选型配

置、系统集成设计及装配于一身，能够根据客户需求，为客户量身定做并

提供技术先进、经济合理的设备和服务。公司拥有国内特种设备 A 级压力

管道元件（仅限燃气调压装置）制造许可证，特种设备 A1 级高压容器（仅

限单层）和 A2 级第Ⅲ类低、中压容器设计、制造许可证，以及美国机械

工程师协会的 ASME 授权证书。公司拥有 19 项专利（其中核心产品专利

技术 14 项）、10 项软件著作权，为公司未来产品的应用和推广提供了技术

保障。  

 

图 1  公司产品应用情况 

 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 行业增长前景 

公司产品与天然气的开发和应用密切相关。随着世界经济的增长，人

们的环保意识不断提高，世界各国对清洁能源的需求和投资迅速增加。天

然气作为一种清洁、低排放的高效能源，在发电、居民生活、化工等领域

都具有巨大的应用空间。天然气行业良好的发展前景直接带动了天然气应

用装备制造业的快速发展。 

天然气应用的主要方式是发电。根据国际能源机构（IEA）预测，世

界大多数地区天然气消费增长的驱动力是发电需求，北美、欧洲市场处于
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成熟期，未来天然气消费增长主要靠发电和工业拉动；亚太地区处于快速

发展期，未来天然气消费增长靠发电、工业和居民消费拉动。预计 2006 年

-2030 年期间，全球发电用气的年均增长率将为 2.1%，天然气发电用气在

天然气消费结构中的比例将上升到 35%。  

未来我国天然气行业将保持持续增长态势。我国节能减排规划、天然

气输送管线的建设、天然气发电站和分布式能源的建设、城镇燃气的使用

以及天然气加气站的建设将为我国天然气相关行业发展带来难得的机遇。  

 

 行业竞争结构及公司的地位 

（1）燃气输配系统  

目前，国内客户在进行调压站设备采购时普遍采用公开招投标制度。通过

投标者资格审查后，设备供应商在投标阶段面临其它厂商的直接竞争。燃气输

配系统是保证燃气安全输配和电厂稳定运行的重要设备，因此燃气输配系统的

竞争主要集中在行业经验、设计能力、报价合理性等方面。  

在燃气输配系统细分市场中，公司国内市场的主要竞争对手有：上海飞奥

燃气设备有限公司、费希尔久安输配设备（成都）有限公司、特瑞斯能源装备

股份有限公司、上海巴安水务股份有限公司、上海发电设备成套设计研究院等。  

（2）燃气应用系统  

燃气应用系统属于燃气轮机辅机设备，公司燃气应用系统的销售客户集中

在国内外少数几家燃气轮机生产企业，如哈尔滨电气股份有限公司、东方电气

集团公司、南京汽轮电机（集团）有限责任公司、GE 新比隆公司等。  

鉴于燃气轮机主机单体造价高，上述客户尤为关注其产品的辅机设备在性

能、质量、同主机之间的匹配等要素。为保障天然气电厂在不同地理环境、不

同参数下的良好运行，对辅机设备系统的集成设计提出了较高要求。燃气轮机

生产企业会优先选择具有丰富行业经验、销售业绩良好、集成设计能力突出的

供应商。燃气轮机生产企业对供应商的管理水平、设计研发能力、质量控制和

销售业绩等考核后，双方在相互信任的基础上会建立稳定的合作关系。燃气轮

机生产企业在取得发电机组合同后，双方通过议价方式确认由公司向其提供燃

气应用系统，市场不存在过度竞争的情况。  

国内掌握燃气轮机辅机设备设计、生产能力的供应商数量不多。目前公司

主要为哈尔滨电气股份有限公司及其下属企业、南京汽轮电机（集团）有限责

任公司的燃气轮机和汽轮机配套辅机设备，国内企业科新机电主要为东方电气

集团及其下属公司的汽轮机和电机配套辅机设备、上海发电设备成套设计研究

院为上海电气电站设备有限公司的燃气轮机配套辅机设备。 

二、公司分析及募集资金投向 
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 公司历史沿革及股权结构简况 

公司前身系成立于 2002 年 12 月 4 日的大连派思燃气系统有限公司。 

派思投资是公司的控股股东。本次发行前，派思投资持有公司的股份

数量为 5,950 万股，占公司总股份的 65.89%。谢冰是派思燃气的实际控制

人。本次发行前，谢冰通过派思投资间接控制公司 65.89%股份。 

本次拟发行股份 3010 万股，发行后总股本 12040 万股，公司发行价格

为 6.52 元/股。 

表 1  公司的股东结构情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1  派思投资   5950 65.89% 5950 49.42% 

2  Energas Ltd.   2550 28.24% 2550 21.18% 

3  成大沿海基金壹期   300 3.32% 300 2.49% 

4  金百城投资   230 2.55% 230 1.91% 

5  本次发行流通股   - - 3010 25.00% 

7  合计   9030 100.00% 12040 100.00% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 
表 2  营业收入构成   单位：万元 

 
项目 

2014年 2013年 2012年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
主营业务收入 36,071.45 99.52% 38,051.79 99.21% 28,421.11 99.32% 

 
其他业务收入 173.38 0.48% 301.12 0.79% 194.93 0.68% 

 
营业收入 36,244.83 100.00% 38,352.91 100.00% 28,616.04 100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 
表 3  公司产品产量、销量、产销率、销售收入和销售价格情况 

时间 产品类别 产量（套） 销量（套） 产销率 
销售收入 

（万元） 

平均单价 

（万元/

套） 

 2014年    调压站   29 32 110.34% 22,386.33 699.57 

 
 其他输配系统   15 16 106.67% 1,252.84 78.30 

 
 模块产品   29 29 100.00% 6,729.19 232.04 

 
 管系产品   36 37 102.78% 4,256.52 115.04 

 
 合计   109 114 104.59% 34,624.87 303.73 

 2013年    调压站   14 12 85.71% 25,261.15 2,105.10 

 
 其他输配系统   21 21 100.00% 2,179.54 103.79 

 
 模块产品   33 36 109.09% 6,481.35 180.04 
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 管系产品   24 23 95.83% 1,827.54 79.46 

 
 合计   92 92 100.00% 35,749.58 388.58 

 2012年    调压站   15 14 93.33% 19,247.61 1,374.83 

 
 其他输配系统   11 11 100.00% 485.09 44.10 

 
 模块产品   29 26 89.65% 4,174.11 160.54 

 
 管系产品   26 26 100.00% 3,227.06 124.12 

 
 合计   81 77 95.06% 27,133.87 352.38 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 4  各类产品销售收入情况   单位：万元 

 
项目 

2014年 2013年 2012年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

燃气输配系统 

调压站 22,386.33 62.06% 25,261.15 66.39% 19,247.61 67.72% 

其他输配系统 1,252.84 3.47% 2,179.54 5.73% 485.09 1.71% 

小计 23,639.17 65.53% 27,440.69 72.11% 19,732.71 69.43% 

燃气应用系统 

模块产品 6,729.19 18.66% 6,481.35 17.03% 4,174.11 14.69% 

管系产品 4,256.52 11.80% 1,827.54 4.80% 3,227.06 11.35% 

小计 10,985.70 30.46% 8,308.88 21.84% 7,401.17 26.04% 

备品备件 1,446.58 4.01% 2,302.22 6.05% 1,287.23 4.53% 

 
合计 36,071.45 100.00% 38,051.79 100.00% 28,421.11 100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 5  主营业务毛利构成   单位：万元、% 

 
项目 

2014年 2013年 2012年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
燃气输配系统 5,930.71 50.70% 7,509.92 60.19% 6,011.42 58.65% 

 
其中：调压站 5,694.33 48.68% 7,195.87 57.68% 5,926.37 57.82% 

 
其他输配系统 236.37 2.02% 314.05 2.52% 85.04 0.83% 

 
燃气应用系统 5,182.88 44.31% 4,119.76 33.02% 3,634.60 35.46% 

 
其中：模块产品 3,246.98 27.76% 3,306.40 26.50% 2,240.73 21.86% 

 
管系产品 1,935.90 16.55% 813.36 6.52% 1,393.86 13.60% 

 
备品备件 583.20 4.99% 846.62 6.79% 603.56 5.89% 

 
合计 11,696.79 100.00% 12,476.30 100.00% 10,249.58 100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 6  主要业务的毛利率情况% 

主要业务 2014年 2013年度 2012年度 
 

燃气输配系统 25.09% 27.37% 30.46% 
 

其中：调压站 25.44% 28.49% 30.79% 
 

其他输配系统 18.87% 14.41% 17.53% 
 

燃气应用系统 47.18% 49.58% 49.11% 
 

其中：模块产品 48.25% 51.01% 53.68% 
 

管系产品 45.48% 44.51% 43.19% 
 

备品备件 40.32% 36.77% 46.89% 
 

合计 32.43% 32.79% 36.06% 
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资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 7  在手订单情况 

产品类别 目前在手订单情况 去年同期在手订单情况 

 
数量 金额（万元） 数量 金额（万元） 

减压站 10 10,388.62 18 13,364.32 

增压站 1 4,543.41 3 7,026.00 

其他输配系统 2 1,232.07 - - 

模块产品 5 3,684.04 4 2,888.67 

管系产品 5 3,183.51 9 3,030.04 

单体设备 4 335.15 8 811.86 

合计 27 23,366.80 42 27,120.89 

资料来源：公司招股意向书 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将增资投入生产基地项目和研发中心项目。募

投项目建成后，将进一步加大公司的资产规模，改善资产负债结构，提高

公司的综合竞争实力和抗风险能力。同时，将会进一步丰富公司的产品线，

提高公司产品市场占有率，产品结构将更加合理，公司的盈利能力将显着

增强。 

表 8  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金 建设期 

1 生产基地项目 44,497.74 14,511.34 24月 

2 研发中心项目 3,137.64 1,000.00 18月 

- 合计 47,635.38 15,511.34 
 

资料来源：公司招股意向书 

 

生产基地项目用于扩建燃气输配产品和燃气应用产品的生产线。项目

达产后，将增加各类燃气输配系统 96 套、燃气应用系统 131 套以及相关备

品备件的生产能力。其中：生产基地一期项目已于 2013 年 10 月 10 日竣工

验收，生产基地二期项目已累计投入 4,779.79 万元，但尚未达到预定可使

用状态。截至 2014 年 12 月 31 日，公司生产基地项目已累计投入 15,465.80

万元。  

项目达产年将新增销售收入为 54,408 万元，年新增利润总额为 10,954

万元。本项目税后财务内部收益率为 19.38%，税后投资回收期为 6.84 年（含

建设期 2 年），盈亏平衡点为 37.54%，投资收益率为 24.69%。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 
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根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司的净

利润分别为 4768 万元和 5893 万元，同比增速分别为 33.02%和 23.59%，

相应的稀释后每股收益为 0.40 元和 0.49 元。 

 

表 9  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E  

一、营业总收入 384 362 406 496  

二、营业总成本 329 321 350 426  

营业成本 258 244 273 333  

营业税金及附加 3 2 3 3  

销售费用 6 6 7 9  

管理费用 46 49 57 69  

财务费用 10 14 10 12  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 -0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 54 41 56 69  

加：营业外收入 5 2 0 0  

减：营业外支出 0 0 0 0  

五、利润总额 60 43 56 69  

减：所得税 9 7 8 10  

六、净利润 50 36 48 59  

减：少数股东损益 0 0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 50 36 48 59  

总股本（百万股） 120.40 120.40 120.40 120.40  

七、每股收益： 0.42 0.30 0.40 0.49  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

世界政治经济环境变化风险  

公司主要产品是调压站和燃气轮机辅机设备，公司产品远销世界五大

洲 20 多个国家和地区。公司的生产经营与世界政治经济环境密切相关。目

前，世界已探明的天然气储量主要集中在俄罗斯、中东、北美和北非地区，

天然气消费以俄罗斯、美国、欧盟、中东、东南亚等气源丰富地区以及中

国、印度、南美洲等经济新兴国家为主，如果未来世界政治环境发生变化，

或经济形势出现放缓甚至衰退迹象，势必影响天然气开发的投资力度和天

然气消费需求，进而影响燃气输配和燃气应用设备的市场需求。  

国家产业政策调整风险  

天然气作为一种清洁、高效的能源，国家已出台多项政策和措施积极
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促进和引导天然气的开发和应用，重点发展燃气应用设备的生产制造。近

年来，我国天然气开发和应用呈现快速发展趋势，天然气在我国一次能源

消费中的比例不断提高。但是，长期以来煤炭、石油资源在我国一次能源

消费中占有绝对份额，天然气占比和利用效率仍然偏低。如果未来国家在

能源开发利用方面的产业政策发生变化，能源消费结构未能得到优化，或

其他新能源技术取得突破进而迅速推广，仍可能挤占天然气应用的市场空

间，从而影响公司的未来发展。  

公司业绩波动甚至下降的风险  

公司的主要产品为非标设备，各项目合同金额差异较大，公司存在因

各期履行的合同金额变化而导致经营业绩波动甚至下降的风险。受 2013 年

和 2014 年国家两次上调天然气价格的影响，目前公司在手订单数量和合同

总金额较上年同期有所下降。但 2015 年 2 月国家已经下调了天然气价格，

燃气电厂建成后的运营成本将大幅降低，预计我国燃气电厂的建设规模和

数量将有所增加，对公司未来经营活动产生积极影响。但公司项目执行存

在一定的滞后性，目前公司在手订单情况对公司短期经营业绩构成一定的

压力，公司存在业绩波动甚至下降的风险。  

产品毛利率持续下降风险  

报告期内，公司主营产品综合毛利率分别为 36.06%、32.79%、32.43%。

公司产品综合毛利率主要受产品类别及其销售占比的综合影响。  

如果未来公司产品的销售价格变化，或者出现竞争对手数量增加以及

原材料价格大幅上升等导致毛利率下降的不利因素，公司产品综合毛利率

存在继续下降的风险，进而对公司经营业绩产生不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2015、2016 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2015、2016

年平均动态市盈率 46.51 倍、33.95 倍；最近上市的十家主板企业中，2014

年、2015 年、2016 年平均市盈率为 60.20 倍、50.64 倍和 42.69 倍。 

表 10  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013A 2014A/E 2015E 2016E 2013A 2014A/E 2015E 2016E 

300228.Sz 富瑞特装 72.90 1.73 1.93 2.00 2.68 42.18 37.84 36.41  27.21  

000528.Sz 柳工 13.50 0.30 0.18 0.30 0.40 45.32 76.52 44.82  33.61  

000157.Sz 中联重科 7.53 0.50 0.08 0.20 0.28 15.11 97.68 38.03  26.58  

000425.Sz 徐工机械 14.81 0.73 0.19 0.32 0.52 20.25 79.22 46.37  28.37  

600031.Sh 三一重工 10.13 0.38 0.23 0.29 0.37 26.57 45.00 34.99  27.54  



 新股定价                                                      

 9 

 

2015 年 4 月 14 日 

601038.Sh 一拖股份 14.49 0.22 0.17 0.18 0.24 65.02 86.05 78.45  60.38  

平均     35.74  70.39  46.51  33.95  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 11  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

603199.SH 九华旅游 42.24  0.57 0.60 0.66 0.77 74.39  70.85  63.88  54.62  

603869.SH 北部湾旅 20.66  0.22 0.24 0.28 0.32 92.29  86.10  74.34  63.92  

603338.SH 浙江鼎力 70.39  1.29 1.41 1.63 1.97 54.73  49.75  43.16  35.75  

603020.SH 爱普股份 44.09  0.94 0.97 1.18 1.36 46.98  45.61  37.32  32.42  

600958.SH 东方证券 31.77  0.19 0.44 0.67 0.85 166.56  71.66  47.21  37.39  

603158.SH 腾龙股份 36.51  0.65 0.84 1.10 1.26 56.10  43.60  33.24  28.98  

603012.SH 创力集团 27.27  0.78 0.72 0.63 0.75 34.99  37.92  43.20  36.16  

603030.SH 全筑股份 37.33  0.42 0.47 0.57 0.68 89.20  79.63  65.70  55.09  

603519.SH 立霸股份 38.73  0.62 0.69 0.86 1.04 62.89  56.51  44.93  37.33  

603268.SH 松发股份 33.39  0.49 0.55 0.63 0.74 68.46  60.36  53.42  45.21  

平均     74.66  60.20  50.64  42.69  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 13.86-17.82 元，对应 2015 年每股收益的 35-45 倍市

盈率。 
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