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2015 年 6 月 25 日 
 启源装备（300140）临时公告点评 

评级：维持“推荐” 
 事件：公司公告发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易

报告书(草案)，同时对重组方案进行了重大修订：原方案六合天融

在利润补偿期间累计实现的净利润数超额完成部分 100%补偿给

六合天融，新方案改为超额完成部分 50%赋予六合天融，50%赋

予公司。 

点评： 

 我们认为此次修订意义重大，值得高度重视。此次重组方案修

订将超出承诺的部分进行新老股东共享，充分照顾了公司原股东

利益，体现了公司呵护中小投资者，保护中小股东利益，是更加

市场化的结果，可以说向市场化迈进了一大步，是公司更加贴近

市场，贴近投资者的表现，是更愿意倾听市场的声音，管理和运

行机制灵活的体现。虽然公司作为国有企业，但公司的管理机制

和组织架构逐步趋向于灵活，一定程度上也体现了国企改革的思

路和方式。公司此次通过收购六合天融的股权，通过增发有效的

实现了管理层的激励和持股，持股比例达 13.44%，可以说开启了

国企改革的序幕，未来将朝着高管选聘、薪酬管理和激励以及混

合所有制等方向发展，将会逐步落实中节能在央企改革领域的试

点内容。此次通过增发和超出承诺部分的新老股东共享机制，实

现了新老股东和管理层利益的高度统一，有利于激发管理层的积

极性，大大保护了各股东利益，有利于推动项目进展和业绩兑现，

是管理体制积极改进的表现，是值得继续买入并持有的优质品种。 

 维持 “推荐”评级。考虑摊薄因素，我们维持 15、16、17年 EPS

分别为 0.29 元、0.37元、0.49元，考虑到公司未来业绩增长越

快，超额部分补偿越多，股东、管理层有充足的动力去开拓业务，

推动业绩高增长，作为中节能旗下唯一的环保整合平台，目前的

市值仍然偏小，弹性巨大，继续推荐。 

 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 

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2013//11/19 业绩步入拐点期，腾飞在即 

2014/1/2深度报告：布局环保新材料 开启腾飞之路 

2014/2/27 传统业务下滑放缓，未来看电子气体和脱

硝催化剂 

2014/3/7 业绩符合前期判断，2014年进入转折期 

2014/7/10 业务转型仍然需要时间 

2014/8/22 继续关注电子材料和催化剂的项目进展 

2015/2/25 逻辑逐步兑现，市值提升空间巨大 

2015/4/24 未来看点在平台价值和环保 PPP 
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盈利预测表 

 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 238.98 267.47 1,880.32 2,540.25 3,257.70 现金 438.32 310.42 330.00 250.00 220.00

YOY(%) 16.0% 11.9% 603.0% 35.1% 28.2% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 172.97 185.56 1,477.27 1,933.36 2,482.04 应收款项净额 165.44 212.40 1,493.17 2,017.23 2,586.96

 营业税金及附加 1.95 2.05 14.10 19.05 24.43 存货 91.53 87.29 721.01 943.85 1,213.92

销售费用 25.94 27.30 94.02 121.93 146.60 其他流动资产 72.22 23.70 166.61 225.09 288.66

占营业收入比 ( %) 10.9% 10.2% 5.0% 4.8% 4.5% 流动资产总额 767.51 633.81 2,710.80 3,436.17 4,309.54

 管理费用 41.11 44.85 156.07 208.30 263.87 固定资产净值 127.40 253.91 311.69 283.50 222.66

占营业收入比 ( %) 17.2% 16.8% 8.3% 8.2% 8.1% 减:资产减值准备 5.61 4.32 5.30 4.82 3.79

 EBIT (5.40) 0.56 135.93 254.66 337.82 固定资产净额 121.79 249.59 306.39 278.68 218.88

 财务费用 (20.99) (11.84) (8.80) 20.17 22.06 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -8.8% -4.4% -0.5% 0.8% 0.7% 在建工程 56.63 79.83 14.80 4.38 3.03

 资产减值损失 5.61 4.32 17.00 40.00 60.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 (1.05) (1.30) 0.00 0.00 10.00 固定资产总额 178.42 329.42 321.18 283.06 221.91

营业利润 11.35 13.95 127.72 194.49 265.76 无形资产 54.37 73.44 70.50 67.56 64.63

 营业外净收入 3.78 3.20 9.38 9.38 9.38 长期股权投资 24.03 22.73 22.73 22.73 22.73

利润总额 15.13 17.15 137.10 203.87 275.14 其他长期资产 2.55 39.77 39.77 39.77 39.77

 所得税 3.06 2.57 20.57 30.58 41.27 资产总额 1,026.88 1,099.17 3,164.99 3,849.29 4,658.58

所得税率 ( %) 20.2% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 33.50 6.89 953.16 1,236.70 1,565.13

净利润 12.07 14.58 116.54 173.29 233.87 应付款项 82.08 107.61 888.86 1,163.57 1,496.50

占营业收入比 ( %) 5.1% 5.5% 6.2% 6.8% 7.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 2.92 6.08 16.00 42.90 62.42 其他流动负债 43.66 56.75 390.26 511.53 654.66

归属母公司净利润 9.14 8.50 100.54 130.39 171.45 流动负债 159.24 171.25 2,232.28 2,911.79 3,716.29

YOY(%) -28.4% -7.0% 1082.8% 29.7% 31.5% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.03 0.02 0.29 0.37 0.49 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 4.79 9.58 14.37 19.16

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 159.24 176.04 2,241.86 2,926.16 3,735.45

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 16.0% 11.9% 603.0% 35.1% 28.2% 股东权益 792.32 789.41 789.41 789.41 789.41

营业利润 146.7% 22.9% 815.6% 52.3% 36.6% 负债和股东权益 951.56 965.45 3,031.27 3,715.57 4,524.86

净利润 -28.4% -7.0% 1082.8% 29.7% 31.5%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 27.6% 30.6% 21.4% 23.9% 23.8% 税后利润 9.14 8.50 100.54 130.39 171.45

净利率(%) 5.1% 5.5% 6.2% 6.8% 7.2% 加：少数股东损益 2.88 -2.88 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 1.2% 1.1% 12.7% 16.5% 21.7% 公允价值变动 5.61 4.32 17.00 40.00 60.00

ROA(%) 0.9% 0.8% 3.2% 3.4% 3.7% 折旧和摊销 9.54 16.84 24.69 31.54 35.13

偿债能力 营运资金的变动 -53.61 10.70 -936.88 -405.09 -423.55

流动比率 4.82 3.70 1.21 1.18 1.16 经营活动现金流 -26.44 37.48 -794.65 -203.15 -156.98

速动比率 4.25 3.19 0.89 0.86 0.83 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 15.5% 16.0% 70.8% 76.0% 80.2% 长期股权投资 -24.03 1.30 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -155.08 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 23.3% 24.3% 59.4% 66.0% 69.9% 投资活动现金流 -24.03 -153.78 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 252.68 289.85 289.85 289.85 289.85 股权融资 -0.37 22.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 199.11 179.07 179.07 179.07 179.07 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 0.03 0.02 0.29 0.37 0.49 股利分配 -0.13 -12.53 -100.54 -130.39 -171.45

每股净资产 2.27 2.27 2.27 2.27 2.27 计入循环贷款前融资活动 -0.50 9.47 -100.54 -130.39 -171.45

估值比率 循环贷款的增加(减少) 3.32 -8.54 946.27 283.55 328.42

P/E 2,286.8 2,458.9 207.9 160.3 121.9 融资活动现金流 2.69 -11.60 845.73 153.15 156.98

P/B 26.4 26.5 26.5 26.5 26.5 现金净变动额 -47.78 -127.90 19.58 -80.00 -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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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证
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中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


