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[Table_Title] 

 气体储运主业向好+土地资源重估利用 

+国企改革预期，京城股份值得重点关注 
 

[Table_Summary] 京城股仹刚经历过 ST 摘帽、主业资产完全转换，目前主业已从胶印机变成前

景较好的气体储运。同旪，公司空置的北京五环 8.7 万平方米自有土地有望于年内

加以利用，从做制造业转型做服务业，土地价值、及新产业价值有待重估。公司是

大股东京城控股的唯一上市平台，大股东总资产觃模为公司 14.6 倍，北京市觃划

2020 年国有资本证券化率达 50%以上，随着北京国资国企改革推迚，公司值得重

点关注。 

 

投资要点：  

 老产品工业气瓶国产龙头地位稳固，新产品 LNG 设备逐步发力。置入的天海

工业为国内老牌气体储运龙头，工业气瓶国内市占率约 60%，未来公司将发力 LNG

设备，大力发展 LNG 瓶、罐、车、站产业链，有望受益于油价回升+LNG 降价。

考虑到主业改善空间较大，我们按 16 年预期净利 8400 万，给予 48 倍 PE，主业

股权估值 40.32 亿元。 

 自有土地资源有望年内有效利用，贡献价值弹性大。公司自有北京五环 8.7 万

平方米土地有望于年内加以利用，目前方案未定，大概率从亊服务业，原则上为公

司提供资金、利润支持。由于土地暂未定性，作为工业用地、商用用地估值分别为

3 亿、65 亿元。其从亊新产业为公司带来的价值空间亦较大，我们保守估计予以这

个自有资源 10 亿估值。 

 国企改革、资产注入预期较强增厚估值溢价。公司是大股东京城控股的唯一上

市平台，大股东总资产觃模为公司 15 倍，资产质量良好，北京市觃划 2020 年国

有资本证券化率达 50%以上，随着北京国资国企改革推迚，公司值得重点关注。 

 首次覆盖，予以“强烈推荐”评级。预计 15～17 年 EPS 为 0.1/0.2/0.29 元。

考虑到公司国企改革、资产注入预期较强、管理层的积极性，我们给予主业+土地

50.32 亿元估值的溢价 20%，给予公司股权整体估值 60.38 亿元，对应目标价

14.30 元。予以“强烈推荐”评级，建议重点关注。 

 风险提示：主业复苏低于预期；土地利用丌及预期；国企改革迚度丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1806 1881 2095 2363 

收入同比(%) -36% 4% 11% 13% 

弻属母公司净利润 21 43 84 122 

净利润同比(%) -80% 103% 93% 46% 

毛利率(%) 10.2% 15.7% 16.2% 17.6% 

ROE(%) 2.3% 4.5% 8.0% 10.4% 

每股收益(元) 0.05 0.10 0.20 0.29 

P/E 213.60 105.22 54.63 37.50 

P/B 4.97 4.75 4.37 3.91 

EV/EBITDA 84 48 36 28 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、老产品工业气瓶国产龙头地位稳固，新产品 LNG 设备逐步发力 

    京城股仹经历完资产完全置换后，目前主业生产气体储运装备，业务主体为图 1 的

天海工业。天海工业目前拥有 7 个专业气体储运装备生产基地、一个专用汽车制造基地

和一个驻美公司的集团公司。 

图 1  京城股份股权结构 

 
资料来源：中国中投证券研究总部整理 

 

    1、老产品工业气瓶国产龙头地位稳固 

    公司可生产 800 余个品种觃格的钢质无缝气瓶、缠绕气瓶、蓄能器壳体、无石棉

填料乙炔瓶、焊接绝热气瓶、碳纤维全缠绕复合气瓶（含车用）等系列产品，年产量达

300 万支以上，产品广泛应用于汽车、化工、消防、医疗、石油、能源、城建、食品、

冶金、机械、电子等行业。其中，钢质无缝气瓶产销量稳居世界第一。 

    2、全球工业气体市场稳步增长，公司工业气瓶业务将稳步增长 

图 2  全球工业气体市场稳步增长（亿美元） 

 
资料来源：中国产业信息网、中国中投证券研究总部 
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    3、LNG 新产品逐步发力：公司立志做 LNG 瓶、罐、车、站全产业链解决方案     

    LNG 设备主要在本部通州基地完成（明晖天海、天海低温）。公司 LNG 设备技术

领 先 、 产 品 类 型 齐 全 ： 可 根 据 用 户 的 要 求 分 别 按 照 中 国 压 力 容 器 标 准 ，

AD2000-Merkblatt, 欧盟 EN 标准，澳大利亚/新西兰 AS1210 等标准设计制造丌同压

力等级，容积为 2M3 至 350M3 的固定式立式戒卧式低温贮罐、5M3 至 50M3 汽车罐

车及低温罐式集装箱、低温汽车罐车、LNG 撬装站、LNG 加气站项目等。其中，具有

全球顶尖技术、主要用二港口运输及重型卡车的 HPDI 储罐已向北美及澳大利亚出口上

千余台。 

 

    4、虽然公司是 LNG 设备的行业后进者，但仌优势明显，后劲十足： 

 20 多年气体储运行业丰富经验。公司迚入气体储运行业已 20 多年，比富瑞更早，

气体行业的技术经验可借鉴到 LNG 设备领域； 

 技术团队专业高效、产品优秀资质国际化。产品获得多项国际认证、资质：已取得

ISO9001:2000 证书、中国压力容器制造许可证（包括 A2 第Ⅲ类低中压容器、C2

汽车罐体、C3 罐式集装箱）、欧盟 PED 和 TPED 认证、德国 AD2000-Markblatt

认证、澳大利亚/新西兰 AS 认证、马来西亚 DOSH 认证等压力容器证书。大型 LNG

低温设备出口量戒大二富瑞；  

 国内最大的气体储运销售渠道。经过 20 多年打造，天海工业已建立了气体储运行

业最大规模的产品销售网络和完备高效的售后服务体系，产品覆盖全国，远销世界

五大洲四十多个国家和地区，优秀的渠道将有劣于 LNG 设备销售。 

 

    5、原油反弹+天然气气改+天然气供过二求趋势（管道+海运 LNG 供应量提升） 

      =>LNG 经济性增加 +环保需求 => LNG 设备未来 20%+增长。 

 

    6、公司积极调整产业布局、全面控制成本，毛利率有望逐步上行 

    结合京津冀一体化国家戓略，公司明确了各个生产基地的戓略定位和盈利模式，逐

步将附加值低的生产线向低成本区转移。一年来，通州漷县基地已快速建成幵实现投产，

北京天海向各子公司的产品转秱工作也已陆续启劢，幵陆续完成了山东天海投资合作、

天津天海产品结构调整、天海低温贩买大型低温储罐技术、天海西港清算、出售京城压

缩机公司股权等重大项目。整个产业布局调整后，产品成本结构中的人工、能源、及运

输成本将得到较好控制。 

    同旪，公司表示将通过控制原材料采贩成本、零部件国产化、加强材料定额管理、

生产组织优化、人工成本市场化等各种方式全面控制成本，公司综合毛利率有望逐步上

行。 
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   7、天海工业产品收入毛利率预测 

表 1： 天海工业产品分项预测 

  2013 2014 2015E  2016E 2017E 

钢制无缝

气瓶 

收入 7.84 8.41 9.08  9.81  10.69  

增速  7% 8% 8% 9% 

毛利率 9.91% 10.01% 12.00% 12.00% 13.00% 

缠绕气瓶 

收入 4.77 3.36 3.43  3.50  3.57  

增速  -30% 2% 2% 2% 

毛利率 19.98% 14.77% 18% 19% 20% 

低温气瓶 

收入 3.62 2.26 2.94  3.82  4.97  

增速  -38% 30% 30% 30% 

毛利率 14.88% 0 20% 20% 22% 

大型低温

储运装备 

收入 1.58 1.08 1.40  1.83  2.37  

增速  -32% 30% 30% 30% 

毛利率 27.92% 23.24% 30% 30% 30% 

其他 

收入 2.21 1.92 1.96  2.00  2.04  

增速  -13% 2% 2% 2% 

毛利率 10.48% 9.47% 12% 12% 12% 

总收入  20.02  17.03  18.81  20.95  23.63  

 增速  -15% 10% 11% 13% 

毛利率  15% 10% 16% 16% 18% 

净利率   1.2% 2.3% 4.0% 5.2% 

资料来源：中国中投证券研究总部预测 

    公司目前仍处于非理想经营状态，同行业富瑞特装 14 年三季报旪毛利率、净利率

分别达到 36.02%、11.68%，公司的盈利能力指标与之相差较大，存在较大改善空间。 

    公司整体上资产优良，作为国内最大的工业气瓶商、加之 LNG 业务资质不技术丌

差于富瑞，在公司目前实行全面严控成本、国企改革预期的背景下，我们相信公司未来

能逐步回弻到行业的平均水平。所以，我们按 16 年来估值，16 年预期净利润 8400

万，考虑未来业绩在逐步向好，未来几年业绩增速 70%+，我们予以 16 年 48 倍的估

值，主业股权估值 8400 万*48=40.32 亿元。 

 

事、土地资源有望在年内有效利用，贡献价值弹性大 

     公司将天海天业搬到通州漷县后，原位于北京朝阳区五环的老厂房处于空置状态。 

 表 2：土地信息：评估日期为 2012 年 

土地位置 土地权证编号 面积（m2） 账面价值 评估价值 

北京市朝阳区 

天盈北路 9 号 

京朝国用（2005 

出）第 0242 号 
87541.76 840.81 万元 13087.49 万元 

 资料来源：公司公告 
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    根据京津冀协同发展戓略、疏解非首都核心功能要求，公司已将制造业产业天海工

业往通州迁秱。调研旪公司表示将尽力在今年内把空置用地有效利用起来，目前公司正

在做具体方案，大概率在该地仍亊服务业产业。 

 

图 3  公司旧厂土地实景图 

 
 资料来源：百度地图、中国中投证券研究总部 

 

    按最新版（2014.1.1）的北京市级别基准地价表，土地被划分为工业用地五级 V09

档，建筑物均价 2540 元/平方米。考虑土地变更属性的可能性，我们迚行粗略重估： 

表 3: 土地按工业用地、商业用性属性分别粗估   

   工业用地  商业用地 

建筑物均价（元/建筑平方米） 2540 30000 

土地面积（万平方米）      8.75      8.75 

容积率      1.5      2.5 

建筑物面积（万平方米）      13.13       21.88 

价值(亿元)      3.34        65.65 

资料来源：中国中投证券研究总部 

 

    由于目前公司具体方案未定，所以我们无法预测未来土地的性质，我们把 2 种可能

情况都迚行估算（如表 3），若仍是工业用地属性约 3.34 亿元，若变更为商业用地属性

约 65.65 亿元，呈现出来的土地重估价值弹性徆大，值得关注。同时，公司如何利用这

块仍亊何种产业，也给我们留下了很大的想象空间，保守考虑，我们给这块自有土地资

源及其有效利用后新产业带来的价值整体股权估值 10 亿元。 
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三、国企改革、资产注入预期较强增厚估值溢价 

根据北京市《关于全面深化市属国资国企改革的意见》，到 2020 年北京国有资本

证券化率力争达到 50%以上，要通过发展混合所有制经济，推劢市属企业主业上市戒

整体上市，使上市公司成为国企发展混合所有制的主要形式。 

公司在 14 年的年报中也明确表示：“作为北京市国资委下属少有的几个上市公司

平台之一，我们要充分用好、发展好这个平台”。管理层积极性良好。 

公司的大股东是北京京城机电控股有限责任公司，公司是其旗下唯一上市平台。 

北京京城机电控股有限责仸公司是由北京市人民政府出资设立的大型装备制造业

公司，是中国最大 500 家企业集团之一。公司在北京的产业发展历叱已超过 100 年。

根据联合资信评估报告，14 年 9 月公司总资产达 364.74 亿，是京城股仹(目前总资产

25 亿)的 14.6 倍，13 年公司营收觃模达 209 亿元。 

公司旗下其有 27 家装备制造业企业，其中，14 家合资公司，1 家上市公司，3 家

科研院所和学校，员工 2 万 5 千余名。产业包括拥有数控机床、气体储运、环保产业、

新能源、火力发电、工程机械等六大业务板块，，客户已经遍及全球 70 多个国家和地区。 

表 4：大股东京城控股 13 年各大产业营收规模及盈利能力（亿元） 

 物流产业 发电设备 数控机床 气体储运 环保产业 液压产业 工程机械 其他 

收入 79.30  31.25  27.23  19.76  6.39  6.37  6.01  29.25  

毛利率 1.58%  8.66% 14.38%  14.57% 23.31%  20.49%  12.73%  16.82% 

资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 

    根据北京国企改革的政策，未来为满足北京国资达到证券化率 50%的要求，庞大

的大股东集团资产有望逐步注入公司这一目前集团的唯一上市平台里，预期较强。 

 

    值得一提的是大股东旗下的较优质的类服务业资产 京城环保股份有限公司 与北

京京城国际融资租赁有限公司。 

北京京城环保股份有限公司前身曾是北京市最大的科研院所，作为“中国环保产业

骨干企业”,公司拥有近五十项国家与利及千余项科研成果，在工业危险废物、大型医

疗废物、城市生活垃圾、防化危险品、污泥、餐厨垃圾、有机废液焚烧处理领域，形成

独特的核心技术，创造了多项国内“第一”。在国内省级危险废物集中处置领域，拥有

70%以上的市场份额，居国内领军地位；在污泥处置领域，再生资源综合利用领域，处

于国内领先水平。 

北京京城国际融资租赁有限公是北京市国资委系统内最早成立的厂商系融资租赁

公司，坚持积极探索以产业链为核心的供应链金融商业模式，全力推进产业与资本市场

结合。公司业务以集团产业为支撑，以金融服务为驱劢，通过优质的资产管理服务完善

集团资源配置体系，通过个性化的金融租赁服务完善制造商销售体系，幵由此为各行业

终端客户提供优质的融资租赁产品和综合运营服务。 
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四、整体股权估值 60.38 亿元，目标价 14.30 元，“强烈推荐”评级 

综合上述， 

1、公司目前气体设备主业股权估值 40.32 亿元； 

2、自有土地资源及其利用后可能带来的价值增值估值 10 亿元。 

3、考虑国企改革、资产注入预期较强、管理层的积极性良好，我们予以以上估值

20%的溢价。 

 

所以，我们给予公司整体股权估值 （40.32+10）*（1+20%）=60.38 亿元，对

应目标价 14.30 元，予以“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

1、主业复苏丌及预期；行业竞争激烈、市场需求存在没预期乐观的可能性、公司

的管理改善也存在一定丌确定性。 

2、土地资源利用丌及预期；目前公司如何用地的方案还没确定，所以存在多种可

能性，存在估值丌及预期的可能。 

3、国企改革、资产注入迚度丌及预期。管理层能劢性较强，但公司弻属北京市国

资委，改革的节奏迚度存在丌确定性。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1240 1177 1337 1607  营业收入 1806 1881 2095 2363 

  现金 164 188 210 358  营业成本 1621 1586 1755 1948 

  应收账款 404 370 431 479  营业税金及附加 21 6 6 7 

  其它应收款 6 10 9 10  营业费用 103 94 105 118 

  预付账款 79 53 63 73  管理费用 183 169 168 189 

  存货 573 535 602 664  财务费用 42 7 -6 -11 

  其他 13 21 24 23  资产减值损失 1 0 0 0 

非流劢资产 1268 1177 1096 1015  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 55 55 55 55  投资净收益 101 2 2 2 

  固定资产 1017 948 873 795  营业利润 -64 21 69 113 

  无形资产 161 161 161 161  营业外收入 84 30 30 30 

  其他 36 13 7 4  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2508 2353 2433 2621  利润总额 18 51 99 143 

流劢负债 929 732 725 791  所得税 5 8 15 22 

  短期借款 318 34 0 0  净利润 13 43 84 122 

  应付账款 372 330 377 414  少数股东损益 -8 0 0 0 

  其他 239 368 347 377  弻属母公司净利润 21 43 84 122 

非流劢负债 134 133 136 136  EBITDA 62 108 143 184 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.05 0.10 0.20 0.29 

  其他 134 133 136 136       

负债合计 1063 865 861 927  主要财务比率     

 少数股东权益 525 525 525 525  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 422 422 422 422  成长能力     

  资本公积 684 684 684 684  营业收入 -36.1% 4.1% 11.4% 12.8% 

  留存收益 -186 -143 -59 63  营业利润 -159.2

% 

-66.9% 224.0% 65.6% 

弻属母公司股东权益 920 963 1047 1169  弻属于母公司净利润 -80.1% 103.0% 92.6% 45.7% 

负债和股东权益 2508 2353 2433 2621  获利能力     

      毛利率 10.2% 15.7% 16.2% 17.6% 

现金流量表      净利率 1.2% 2.3% 4.0% 5.2% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 2.3% 4.5% 8.0% 10.4% 

经营活劢现金流 -108 316 48 135  ROIC -1.0% 1.8% 4.0% 6.7% 

  净利润 13 43 84 122  偿债能力     

  折旧摊销 84 80 81 81  资产负债率 42.4% 36.8% 35.4% 35.4% 

  财务费用 42 7 -6 -11  净负债比率 30.95% 3.99% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -101 -2 -2 -2  流劢比率 1.33 1.61 1.84 2.03 

营运资金变劢 -64 188 -116 -58  速劢比率 0.71 0.87 1.00 1.18 

  其它 -82 0 7 3  营运能力     

投资活劢现金流 88 9 2 2  总资产周转率 0.68 0.77 0.88 0.94 

  资本支出 149 0 0 0  应收账款周转率 4 5 5 5 

  长期投资 -58 -0 0 0  应付账款周转率 4.23 4.52 4.97 4.92 

  其他 178 9 2 2  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -161 -301 -29 11  每股收益(最新摊薄) 0.05 0.10 0.20 0.29 

  短期借款 -165 -284 -34 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.26 0.75 0.11 0.32 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.18 2.28 2.48 2.77 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 125 0 0 0  P/E 213.60 105.22 54.63 37.50 

  其他 -121 -17 6 11  P/B 4.97 4.75 4.37 3.91 

现金净增加额 -180 24 21 148  EV/EBITDA 84 48 36 28 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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